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INTRODUCCION

El presente trabajo es un analisis del proceso de Dolarizacion y la experiencia de su

implementacion en algunos paises de Latino América.

La propuesta de llevar a cabo un proceso de dolarizacion ha despertado el interés en muchos
ambitos, desde el académico hasta los circulos politicos. Las opiniones sobre el tema son
variadas, unas a favor y otras en contra del proceso, dando lugar a mayores interrogantes sobre

el tema.

La dolarizacién es sin duda uno de los temas econémicos de mayor relevancia e impacto que ha
surgido en los ultimos afios. No es un fenédmeno nuevo: Los antecedentes historicos de muchas
naciones, presentan épocas en las que las autoridades han convenido en la utilizacion de
monedas extranjeras en la economia nacional. No obstante, los procesos de dolarizacién oficial
se estancaron durante un tiempo. Panama constituyd por mucho tiempo, un laboratorio, al ser la

mayor economia independiente dolarizada oficialmente.

Para el afio 2003, la dolarizacion es una realidad en varios paises Latinoamericanos: Ecuador y
El Salvador han oficializado el uso del délar como moneda de curso legal en sus respectivos

paises, cambiando el orden econémico, politico y social de los mismos.

Por otra parte, se han presentado casos de crisis econdmica en Argentina, pero la respuesta no
ha sido la dolarizacién, por lo que surgen cuestionamientos sobre el por qué no han elegido este

sistema monetario.

El andlisis de la experiencia aportada por estos paises: Los que han dolarizado sus economias y

los que no lo han hecho, representa el tema de estudio del presente trabajo.

Sin lugar a dudas, solo estudiando los hechos acontecidos en los paises que han implementado
la dolarizacion y sus resultados, podremos llegar a conclusiones sobre los beneficios y los costos

que conllevaria seguir estos ejemplos.

Por otra parte, se considera importante analizar el fenémeno de la dolarizacién dentro del
esguema de la globalizacion del comercio internacional. La decisidn sobre qué sistema cambiario
adoptar ha ganado complejidad a medida que los paises se han ido integrando cada vez mas en

el comercio y los mercados de capital mundiales.



Con el objetivo de comprender en forma integral el proceso de dolarizacion, en el Capitulo I, se
desarrollan los fundamentos teéricos que la definen, iniciando el estudio con el analisis de los
distintos Regimenes Cambiarios que se han implementado en diferentes paises y épocas. Se

define el concepto de “Dolarizacion”, sus modalidades, riesgos y beneficios.

En el Capitulo Il se desarrolla el analisis del desempefio econdémico de los paises dolarizados en
América Latina: Panamd, Ecuador, El Salvador y por un periodo aproximado de diez afios,
Argentina. A pesar del corto periodo de tiempo en que estas economias han estado totalmente
dolarizadas, excepto Panama, se considera que los datos proporcionados por sus indices
econdmicos, permiten observar los efectos de la implementacién oficial de la dolarizacién en sus

territorios.

El Capitulo Ill, despeja las dudas sobre los paises que no adoptaron la “Dolarizacién Oficial”
como salida a la crisis econdmica, como es el caso de Argentina y Brasil. También se analiza el
caso de Guatemala y la Ley de Libre Negociacion de Divisas aprobada en el afio 2002, cuyo
objetivo principal fue formalizar y dar respaldo legal a las negociaciones en monedas extranjeras,
logrando con ello una mayor apertura de la economia guatemalteca al ambito del comercio
internacional. Este capitulo también aporta un breve analisis comparativo del desempefio
econdmico de los paises dolarizados en América Latina y de los paises no dolarizados, de 1999
a 2003.

Finalmente, en el Capitulo IV, se analizan las diversas iniciativas de integracién en América, con
el objetivo de investigar si en las mismas la implementacion de una moneda Unica ha sido parte
de sus objetivos. Esto, debido a que la Globalizacién de la economia a nivel mundial podria
requerir en un futuro no muy lejano la implementacion de bloques de paises integrados con

monedas comunes. Se analiza si el délar podria ser una opcion a considerar en América Latina.

Se espera que este trabajo aporte una fuente de informacion importante para los interesados en

el tema.



CAPITULO |
PLENA DOLARIZACION DE LA ECONOMIA
FUNDAMENTOS TEORICOS

“Aprender a hablar es aprender a traducir. Y adoptar no es lo mismo que adaptar. Lo que
tenemos ante nuestros 0jos es una dolarizacion imperfecta y averiada, un canto de sirenas mas
fuerte que el de la Odisea y que nos dice vamos, apostad por la dolarizacion como remedio para

disfrutar del progreso de la globalizacion.”

Del Poeta mexicano Octavio Paz.

1.1 Regimenes Cambiarios: *

La dolarizaciéon implica una transformacion en el sistema cambiario de un pais. De ahi, la
importancia de conocer qué es un régimen cambiario y sus modalidades.

Un sistema cambiario es el conjunto de reglas e instituciones que rigen la forma en que se
determina la tasa de cambio. La tasa de cambio, por su parte, es el nimero de unidades de la
moneda nacional que podemos obtener por una unidad de la moneda extranjera expresado en la
moneda nacional. Existen en principio dos grandes clasificaciones de sistemas de tasas de

cambio:

a) Fijo: La tasa de cambio es rigida y la moneda es totalmente convertible en la moneda de
referencia. La principal caracteristica de un sistema de cambio fijo, es que las autoridades
monetarias fijan el tipo de cambio, asi como la moneda y ésta se mantiene independientemente
de los niveles de Reservas Monetarias Internacionales y de la oferta y demanda de dinero. Entre
los paises que tienen una tasa de cambio fija, estan aquellos que adoptan una moneda
extranjera como la moneda local oficial, es decir, los paises dolarizados o aquellos que tienen el

sistema de caja de conversion.

1 Brea S. Humberto A., Davalos Maria E., Santos Indira. 2001, “La Dolarizacién. Evaluacién Teérica y Préactica”

Pontificia Universidad Catélica. Centro de Investigacion de las Antillas



Por ejemplo, en Argentina, la moneda es totalmente convertible en délares debido al sistema de
caja de conversion, el cual combina tres elementos: una tasa de cambio fija frente a una moneda
“ancla”, convertibilidad automatica y un compromiso a largo plazo con el sistema a través de la
legislacion de la banca central. Algunos paises con un sistema de tasa de cambio fijo son:

Bulgaria, China, Lituania, Ecuador, El Salvador, Panama y Dominica.

b) Flotacion Limpia (Pura): La tasa de cambio es flexible y resulta de una interaccién entre
oferta y demanda de divisas; la moneda es totalmente convertible y no hay intervencion de la
Banca Central. Algunos paises con este tipo de régimen son Colombia, Filipinas, Peru, Brasil y

Canada.

Existen otros regimenes de tasas de cambio que son puntos intermedios entre los dos extremos

citados anteriormente:

Anclado (“pegged”): donde la tasa de cambio es rigida y la moneda es totalmente convertible en
la moneda ancla. Las autoridades monetarias, a diferencia del sistema de cambio fijo, realizan
intervenciones y junto con la balanza de pagos determinan la base monetaria. El banco central
utiliza sus reservas internacionales para intervenir en el mercado hasta que dichas reservas lo

permitan.

Banda: La tasa de cambio es flexible dentro de unos limites y la moneda es totalmente

convertible, es decir, el banco central se compromete a mantener la tasa de cambio dentro de un

rango. Algunos paises que tienen este sistema son Dinamarca, Grecia, Islandia y Vietnam.

Deslizamiento controlado ( “crawling peg” ), el ancla varia en una escala predeterminada.

Algunos paises que tienen este sistema son Costa Rica, Nicaragua, Turquia y Bolivia.

Banda Cambiaria Deslizante (“crawling band”), la banda se mueve con el tiempo. Este sistema



también es conocido como mini-devaluaciones sucesivas. Algunos paises con este sistema son

Israel, Honduras, Uruguay, Venezuela.

Las recomendaciones acerca de cudl es el mejor régimen de tasa de cambio para una nacion

han ido cambiando a través del tiempo.

A partir de la Segunda Reforma de Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional
(1978), los paises han dejado de contar con una base comin de intercambio para sus
respectivas monedas y han sido facultados para optar por el arreglo cambiario de su preferencia,
lo cual ha significado que ahora todas flotan, unas sin limitaciones y otras aferradas a alguna de

las principales monedas internacionales.

Para evitar que la ausencia de reglas concretas vaya a degenerar en devaluaciones competitivas
y otras medidas perjudiciales a la convivencia mundial, organismos internacionales han asumido
el compromiso de asegurar arreglos cambiarios ordenados y la estabilidad relativa de los tipos

de cambio.

Conforme lo anterior, los paises han asumido las obligaciones siguientes:

a) Dirigir sus politicas economicas y financieras hacia el objetivo de fomentar un
crecimiento econémico ordenado con una razonable estabilidad de precios, teniendo la

debida consideracion a sus circunstancias;

b) Promover la estabilidad mediante la busqueda de condiciones econémicas y financieras
subyacentes ordenadas y de un sistema monetario que no tienda a producir trastornos

erraticos;




c) Evitar manipular los tipos de cambio o el sistema monetario internacional con el
proposito de prevenir un ajuste efectivo de balanza de pagos, o para obtener una ventaja

competitiva injusta sobre otros miembros; y

d) Aplicar politicas cambiarias compatibles con los compromisos antes referidos.

Los paises han adoptado una amplia gama de arreglos cambiarios, que van desde un tipo de
cambio fijo y de una absoluta flexibilidad — flotacién libre — a una serie de regimenes intermedios,
que abarcan aquellos donde el precio externo de la moneda se basa en una cesta de monedas,
en los diferenciales de inflacion y en bandas de fluctuacion, que usualmente se agrupan bajo la

denominacioén de flexibilidad manejada o dirigida.

Han existido otros regimenes cambiarios cuyas transacciones corrientes son de un mercado y
las de capital de otro mercado, los cuales han funcionado con diferentes arreglos cambiarios.
Estos sistemas de tipo de cambio dual han estado permitidos cuando la segmentacion se ha
fundamentado en la separacion de las transacciones corrientes de aquellas de capital, que
pueden estar sometidas a restricciones de convertibilidad. Adicionalmente, algunos paises han
aplicado impuestos, subsidios y otras medidas para regular el flujo de divisas, a pesar de ser

practicas no apegadas a las normas internacionales.

A partir de la reforma del sistema de Bretton Woods, la tendencia general de los paises ha sido
alejarse de los arreglos con tipo de cambio fijo, lo cual se ha evidenciado igualmente en América
Latina y el Caribe. En el pasado, algunos paises de la regién habian experimentado con
regimenes de deslizamiento gradual en el tipo de cambio, sin embargo la adopcién de arreglos
flexibles se ha vuelto mas comun luego de la crisis de la deuda externa, a partir de los 80s.
Durante la Gltima década, muchos de los paises en vias de desarrollo se han alejado de los
regimenes cambiarios intermedios, y se han adaptado a extremos que van desde libre flotacion

a las paridades fijas como Cajas de Conversion o Dolarizacion.




Los regimenes intermedios parecian ser extraordinariamente populares, pero esto se ha
neutralizado con el movimiento generalizado a la flotacion y a las paridades fijas de los afios

noventa en adelante.

1.2 Concepto de Dolarizacion 2

La dolarizacién ocurre cuando los residentes de un pais usan extensamente el délar de los
Estados Unidos u otra moneda extranjera junto a o en vez de la moneda doméstica como dinero,
y a su vez cumple con las funciones del mismo: como medio intercambio, reserva de valor,

unidad de cuenta y patron de pagos diferidos.

Existen dos clases de dolarizacién:
» Ladolarizacién parcial o extraoficial y

> La dolarizacion total, también denominada oficial.

1.2.1 Dolarizacién Parcial:

a) Concepto: La dolarizaciébn parcial se produce cuando los agentes econdémicos
mantienen depdésitos bancarios en US Doélares para protegerse ante la inestabilidad e
incertidumbre generadas en la economia por diversas causas, tales como altas tasas de

inflacién e inestabilidad politica y econdmica.

2 Cabezas M., Egiiez M., Hidalgo F., Pazmifio S., Marzo 2001, “La Dolarizacién en el Ecuador” Publicaciones

Econémicas Banco Central del Ecuador. www.bce.fin.ec



b)

La dolarizacién parcial implica mantener cualquiera de los siguientes activos en US$:

» Bonos extranjeros y otros activos no monetarios, generalmente en el
exterior.

» Depdsitos en moneda extranjera en el exterior.

» Depdsitos en moneda extranjera en el sistema bancario doméstico.

> Billetes extranjeros en billeteras

Cuando se da la dolarizacion parcial, a menudo se cumplen por etapas las funciones del
dinero, es decir como medida de valor, medio de pago y unidad de cuenta. En la primera
etapa de este proceso, que corresponde a la “sustitucién de activos”, las personas
mantienen bonos extranjeros y depdsitos en el exterior como reserva de valor. Esta
medida es para protegerse contra la pérdida del valor de su riqueza a través de la
inflacién interna. En la segunda etapa del proceso, se da la “sustitucion monetaria”
cuando las personas mantienen grandes cantidades de moneda extranjera en el sistema
bancario doméstico, y luego billetes extranjeros, tanto como medio de pago como para
mantener su valor. Los sueldos, impuestos, y gastos diarios tales como alimentos y
cuentas eléctricas tienen que pagarse en moneda local, pero articulos mas caros como
automoviles y casas se pagan en moneda extranjera 6 al tipo de cambio de la moneda
extranjera. En la etapa final de la dolarizacion parcial, los agentes econémicos piensan
en términos de moneda extranjera, y los precios en la moneda local se relacionan con el

indice del tipo de cambio de la moneda extranjera.

Grado de Dolarizaciéon: Se mide al establecer la proporcion de los depdsitos en

moneda extranjera que existen en el sistema financiero nacional, con respecto a los

medios de pago ampliados — M3-. ?

3
M3 = Disponibilidades Liquidas. El M3 también se conoce como dinero en sentido ampliado; se integra por dos componentes: M2 (

Medio Circulante + Cuasidinero 6 depoésitos bancarios menos liquidos) + Titulos-valores emitidos por Sociedades Financieras

privadas como por el Banco Central.



c)

1.2.2

a)

En una economia en donde el sistema bancario esta autorizado a manejar cuentas de
depésitos en moneda extranjera, se considera normal que la referida proporcion oscile
entre un 15% y un 20%. Se considera que una economia esta altamente dolarizada si la
proporcién de los depdsitos en moneda extranjera con respecto a M3 es mayor del 30%,
mientras que, caso contrario si la proporcién es menor al 30% se considera que la

economia esta moderadamente dolarizada.

Dolarizacion semi - oficial: Bajo la dolarizacion semi oficial, la moneda US$ es de
curso legal y aun puede superar los depésitos bancarios en moneda nacional, pero juega
un papel secundario con respecto a la moneda doméstica para pagar salarios,
impuestos, etc. Los paises semi dolarizados mantienen un banco central doméstico u
otra autoridad monetaria y correspondientemente poseen cierta flexibilidad para conducir

su propia politica monetaria.

Dolarizacién Total:

Concepto: La dolarizacién es total cuando un gobierno adopta la moneda extranjera de

los EEUU como la moneda de curso legal exclusivo o predominante.

Adoptar como politica la dolarizacién total de una economia implica una sustitucion del

100% de la moneda local por la moneda extranjera, lo que significa que los precios, los

salarios y los contratos se fijan en doélares.

La dolarizacion total descansa sobre los siguientes principios:

La moneda Unica es el dolar y desaparece la moneda local. En algunos casos, la

moneda local circula solamente como moneda fraccionaria.



b)

La oferta monetaria pasa a estar denominada en ddlares y se alimenta del saldo de la
balanza de pagos y de un monto inicial suficiente de reservas internacionales.
Los capitales son libres de entrar y salir sin restricciones, y

El Banco Central reestructura sus funciones tradicionales y adquiere nuevas funciones.

Beneficios de la Dolarizaciéon Total:

La dolarizacion total en general supone la recuperacion casi inmediata de la credibilidad
de los agentes econdmicos, y se prevé que termina con el origen de la desconfianza: la

inflacién y las devaluaciones recurrentes.

Entre las ventajas que se pueden apreciar de la dolarizacién oficial tenemos las

siguientes:

b.1) Se particularizan los efectos de los shocks externos:

La pérdida en los términos de intercambio, los desastres climaticos que afectan la
produccién exportable, la imposicién de cuotas, aranceles y tasas a los productos que
vende el pais al resto del mundo, constituyen algunos de los denominados shocks
externos. La dolarizacion oficial asegura la particularizacion de estos shocks de manera

exclusiva en el sector afectado, pues elimina las posibilidades de devaluacién monetaria.

b.2) Converge la tasa de inflacién local con la de los Estados Unidos:

Cuando una economia se dolariza oficialmente, la tasa de inflacion tiende a igualarse a
la de Estados Unidos. El nivel de precios no es necesariamente igual en los dos paises,
los costos de transporte, los aranceles o los impuestos causan disparidades. Tampoco

las tasas de inflacion son obligatoriamente iguales, pero tienden a serlo.

b.3) Se reduce el diferencial entre tasas de interés domésticas e internacionales:



Puesto que se elimina el riesgo cambiario y el correspondiente de expectativas
inflacionarias, la tasa nominal de interés también sera la tasa real de interés. La
confianza que crea el nuevo sistema monetario reduce las tasas de interés a lo largo del

tiempo y esta confianza se expande a todo el sistema econémico.

b.4) Se facilita la integracion financiera:

Una economia pequefia es por lo general poco participe de los flujos de capital que se
estan realizando en el mundo globalizado actual. Para lograr una mayor participacion,
ademas de la dolarizacion oficial, se debe promover el ingreso de instituciones
financieras internacionales. Una economia dolarizada formalmente incentiva la presencia
de grandes bancos internacionales que permitiran un mayor flujo de capitales hacia el

pais dolarizado.

b.5) Se reducen algunos costos de transaccion:

Cuando se dolariza formalmente, se eliminan las transacciones de compra y venta de
moneda extranjera. El diferencial entre el precio de compra y venta del délar es un
ahorro para toda la sociedad porque la intermediacién, sobre todo la especulativa,
desaparece.

Muchas operaciones contra posibles devaluaciones desaparecen, lo cual beneficia y

facilita la inversion y el comercio internacional.

b.6) Se producen beneficios sociales:
En el mediano plazo, debido a la dolarizacién oficial, la estabilidad macroeconémica, la
caida de las tasas de interés y el mejoramiento en el poder adquisitivo, generaran un

desarrollo de las actividades productivas y un aumento sostenido del empleo.

b.7) Se genera disciplina fiscal:
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En la dolarizacion oficial ante la imposibilidad de la emisién de dinero primario, la
correccion del déficit fiscal solo se puede hacer mediante financiamiento via préstamos o
impuestos. Los préstamos del exterior imponen condiciones de disciplina fiscal. La
tributacion por su parte tiene un costo politico que los gobernantes deben enfrentar. Esto

obliga no solo a equilibrar las cuentas fiscales, sino a que el gasto sea de mejor calidad.

Costos de la Dolarizacion Oficial:

c.l) Pérdida del sefioreaje:

La primera fuente de pérdidas de la dolarizacion es el sefioreaje. El sefioreaje es la
diferencia que existe entre el costo intrinseco del papel mas su impresién como billete y
el poder adquisitivo del mismo.

El derecho a emitir una moneda nacional es valioso para un gobierno, porque la moneda
recién acufiada puede ser usada para intercambiarla por bienes y servicios. Por ejemplo:
billetes recién emitidos, que no cuesta practicamente nada el producirlos le permiten al
Banco Central pagar la compra de bienes o divisas, asi como también otorgar créditos a
los bancos domésticos.

Esto es lo que los economistas quieren decir cuando indican que un gobierno recolecta
ganancias cuando emite moneda doméstica o, en otras palabras, que extrae de la
economia ganancias de sefioreaje.

Un pais dolarizado abandonaria estos ingresos por sefioreaje, que a su vez, se le
trasladarian al gobierno estadounidense. Para los paises en desarrollo, la pérdida puede

ser grande si gran parte de su déficit fiscal es financiado con emisién monetaria.

c.2) Proceso de Transformacion:
Deben considerarse también los costos de transformacion de las cuentas bancarias, las

cajas registradoras o de los sistemas contables. Se puede también pensar como un
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costo el tiempo que lleva a la poblacion el aprender a utilizar el délar en lugar de la

moneda nacional.

c.3) Aval de parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos:

Otro de los costos de la dolarizacién pero que seria muy conveniente, consiste en
requerir del Congreso de los Estados Unidos y de la Reserva Federal los apoyos
suficientes en el proceso de dolarizacién. La credibilidad de esta reforma monetaria se
cimentaria de mejor manera si se tiene el apoyo del pais emisor de la moneda que se
constituye en unidad de cuenta, medio de pago y deposito de reserva al interior de la

nacion.

c.4) Problematica de shocks externos:

Segun la teoria convencional, cuando los shocks son externos o reales internos (como
desastres ecologicos o cambios climaticos), el régimen de flotacion es preferible porque
permite el ajuste de los precios relativos de la moneda. La adopcion del doélar como
moneda de curso legal en un pais no aisla a su economia de los efectos derivados de
shocks externos, tales como un incremento del precio del petréleo en el mercado
internacional, crisis financieras externas, etc., y en ese caso, las autoridades monetarias
no cuentan con una politica monetaria que les permita reestablecer el equilibrio

macroeconémico mediante la aplicacion de los instrumentos de la Politica Monetaria.

c.5) Prestamistas de Ultima instancia:

Otro costo de la dolarizacion oficial es que el banco central ya no podria ser prestamista
de Ultima instancia para el sistema bancario interno.

Cuando la banca central desempefia la funcién de ser prestamista de Ultima instancia es
cuando otorga créditos a los bancos en el caso de que estos experimenten problemas de

liquidez. Esta funcién es crucial dentro de un sistema de bancos con reservas legales
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fraccionadas, a fin de garantizar a los depositantes y a los acreedores, que sus titulos y
depdésitos pueden hacerlos liquidos en determinados momentos.

El costo de que el Banco Central de un pais no pueda ser prestamista de Gltima instancia
es dificil de cuantificar. En paises de tipo de cambio flexible como Brasil, México, Peru,
el banco central actia como prestamista de Ultima instancia y la dolarizacién puede ser
costosa, ya que en esta situacién el sistema bancario debera contar con mecanismos
propios que le permitan cubrir problemas de liquidez, por ejemplo: contar con lineas de
crédito de un Banco del exterior 6 crear un fondo para este tipo de eventualidades. En el
caso de Argentina, en donde el sistema consiste en una caja de convertibilidad, la
habilidad del banco central como prestamista de Ultima instancia no existe.

Por otra parte, hay que considerar que la dolarizaciébn no necesariamente implica
ausencia de un prestamista de Ultima instancia para el sistema bancario, ya que abren
otras opciones para un pais dolarizado, como el caso de que el gobierno implemente un
fondo liquido para prestar a los bancos en crisis. Otra posibilidad seria que el gobierno
asegurase lineas de crédito del extranjero sobre las que se podria girar en el caso de
una crisis bancaria; sin embargo, ambas opciones son mas costosas que permitir que el

banco central funja como prestamista de Ultima instancia.

c.6) Pérdida de la politica monetaria independiente

Estd ampliamente aceptado que, en las economias modernas, las condiciones en el
mercado de dinero doméstico son determinantes de los resultados macroeconémicos (la
base monetaria, es decir, la moneda local en circulacidn, en las bévedas bancarias y los
depositos de los bancos en el Banco Central). Controlando la base monetaria, un banco
central afecta al mercado de dinero interno para tener un impacto sobre la inflacion y la
actividad real.

Con la dolarizacion oficial, el Banco Central ya no podria actuar sobre la base

monetaria, simplemente ya no habra politica monetaria.



13

1.3 El atractivo de la Dolarizacion

El pais que dolariza su economia elimina completamente el riesgo de devaluacién cambiaria vy,
de esta manera, obtiene tasas de interés mas bajas para sus empréstitos en el extranjero. Se
considera que la Dolarizacion es una solucion definitiva para las dificultades de la politica

monetaria y cambiaria de estabilizar la economia.

Destacados economistas han principiado a interesarse en la idea de que casi todos los paises en
desarrollo deberian dolarizar sus economias, y hasta se ha instado a algunos paises industriales
a que lo consideren para sus propias economias, animados en parte por el ejemplo de los paises
europeos que abandonan sus monedas a favor del Euro, algunos han sugerido que Canada
deberia adoptar el dolar de EE.UU. a medida que evoluciona el Tratado de Libre Comercio de

América del Norte.

Analizar las ventajas y los inconvenientes de la plena dolarizacion de los paises, se ha
complicado debido a una falta casi absoluta de experiencia histérica. Hasta hace algunos afios,
Panama era el Unico pais que habia utilizado una moneda extranjera - el délar de EE.UU. —
como moneda de curso legal, y es un pais mas bien pequefio que mantiene estrechas relaciones
histéricas, politicas y econémicas con Estados Unidos de América. Incluso ahora que hay mas
casos de paises dolarizados oficialmente para estudiar, los periodos de tiempo son relativamente
cortos, como para evaluar el comportamiento de estas economias luego de la dolarizacion, ya

gue este sistema es permanente y algunas ventajas sélo se obtienen a largo plazo.

Dar marcha atras a la dolarizacién oficial es mucho mas dificil que abandonar cualquier otro
sistema de tipo de cambio como lo seria la caja de conversion, por ejemplo. De hecho, una de
las mayores ventajas que tiene la dolarizacion es su credibilidad, y ésta se deriva precisamente

de que se toma una decision que es casi irreversible.
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El gobierno que adopte plenamente la dolarizacion pierde los beneficios que produce el
sefioreaje. Sin embargo, tiene un ahorro potencial por lo que significan las tasas de interés mas
bajas en ddlares que en moneda local en relacion a los costos del financiamiento interno. Medir
dicho ahorro resulta mas complejo de lo que parece a simple vista ya que el costo de la pérdida
del sefioreaje puede calcularse aproximadamente, pero los importantes efectos sobre la
estabilidad econdémica y la integracion en la economia mundial no pueden cuantificarse.
Abandonar la posibilidad de devaluacién es costoso para algunos paises y de menor valor para
otros. En todos los casos hay que tener en cuenta las repercusiones de una menor participacion
nacional en el ambito de los servicios de prestamista de Ultima instancia y de respaldo a los

sistemas bancarios nacionales que ejerce la banca central.

1.4 Condiciones necesarias de un pais para adoptar la Dolarizacion Total *

1.4.1 Nivel adecuado de reservas:

En el momento que un pais adopta la decision de dolarizarse totalmente, es estrictamente
necesario que cuente con un nivel apropiado de Reservas Monetarias Internacionales, que le
permita garantizar la conversién de la base monetaria en moneda doméstica a base monetaria
en délares. En caso de no contar con suficientes reservas para efectuar esta transferencia, se
hace necesario que el mercado laboral y el de bienes sean flexibles. Esto es asi, porque en una
situacion como la descrita (insuficiencia de reservas monetarias internacionales), al dolarizar se
reduciria la base monetaria y para que ésta se reajuste a las necesidades de la economia
tendria que crecer en términos reales via una reduccién de los precios internos, aspecto que no

se puede dar debido a que los precios y los salarios son generalmente rigidos.

“ Brea S. Humberto A., Davalos Maria E., Santos Indira. 2001, “La Dolarizacion. Evaluacién Tedrica y Practica’

Pontificia Universidad Catolica. Centro de Investigacion de las Antillas
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1.4.2 Encaje:

El encaje tiene dos funciones: como un sistema garante de la liquidez de los ahorrantes y como
instrumento de Politica Monetaria. Esta ultima funcién desapareceria con la Dolarizacion.

Por otra parte, el encaje se considera un impuesto a la intermediacion financiera, lo que implica
que idealmente su nivel deberia ser cero; sin embargo, en la practica, en ausencia de un
prestamista de Ultima instancia la existencia de un encaje igual al aplicado a las operaciones
realizadas en el sistema bancario de los Estados Unidos de América cobra vigencia como

mecanismo de proteccion al ahorrante.

1.4.3 Finanzas Publicas superavitarias:

En un esquema de dolarizacién total la recaudacién fiscal y la deuda publica estan expresadas
en dolares de los Estados Unidos. Esto implica que bajo el referido esquema, las finanzas
publicas deben ser superavitarias, primero para atender el servicio de la deuda publica existente,
y luego para contar con recursos que, ante la imposibilidad de que el FED (Reserva Federal de
los EEUU por sus siglas en inglés) actle como prestamista de Gltimo instancia del pais, puedan
ser canalizados al sistema financiero en momentos de crisis. En realidad, el esfuerzo fiscal que
hay que realizar es considerable, si se toma en cuenta que, aparte de atender el servicio de la
deuda publica, el gobierno también debe contar con recursos financieros crecientes si quiere
ampliar la cobertura en gastos sociales, gastos que también generan un gasto recurrente

asociado a los mismos.

1.4.4 Fortalecimiento de la supervision del sistema financiero:

La pérdida de la facilidad de prestamista de Ultima instancia, hace imperativo mejorar la

capacidad de supervision financiera por parte del ente fiscalizador.
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1.4.5 Integracién del sistema bancario ala economia mundial:

En una economia totalmente dolarizada, la oferta de dinero esta dada por la capacidad del
sistema bancario de satisfacer también la demanda de crédito publico. Un sistema bancario
deficientemente integrado a la economia mundial no serd capaz de obtener los recursos
dinerarios para satisfacer dicha demanda y, por ende, podria constituir un factor deflacionista en
tal economia. Por lo tanto, la economia dolarizada requiere que su sistema bancario tenga un
alto componente de banca internacional o, al menos, que los bancos nacionales tengan un

efectivo y oportuno acceso al crédito internacional.

1.4.6 Flexibilidad de precios y salarios:

Esta flexibilidad es importante no sélo para la conversion de la base monetaria de moneda doméstica a
moneda extranjera cuando las reservas son insuficientes, sino que también es importante para preservar el
equilibrio macroeconémico ante cambios abruptos en la oferta de ddlares. Cabe recordar que en el esquema
de dolarizacion total la oferta monetaria interna va a estar en funcién del resultado de la balanza de pagos.
Ante un déficit o un superavit, las autoridades monetarias no pueden esterilizar los flujos que generen
desequilibrios, por lo que tendra que ser la flexibilidad de precios y salarios la que restaure el equilibrio y
evite que la tasa de desempleo alcance niveles politicamente inaceptables. Ahora bien, si el objetivo fuera
el mantenimiento de la inflacién en ciertos niveles esperados, entonces serian los salarios y el nivel de
empleo las variables cuya flexibilidad permitiria un ajuste. Por ejemplo, si los precios de las exportaciones
se reducen, la cantidad de Dolares a recibir es menor. En una economia con tipo de cambio flexible el
ajuste se daria mediante una depreciacién de la moneda doméstica; mientras que en un sistema Dolarizado
ante la menor cantidad de Ddlares y costos iguales, el ajuste se daria mediante la reduccién de estos
ultimos rebajando el nivel de empleo o, si existe flexibilidad en los contratos laborales, mediante reduccion

de salarios.
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1.5  Aspectos tedricos a considerar para ser paises candidatos a una Dolarizacion

Oficial: ®

1.5.1 Consideraciones Econémicas:

La principal consideracién econémica que convierte a un pais en particular en un candidato
posible, es una historia de pobre desempefio monetario que deteriora la credibilidad de su
moneda. La falta de credibilidad obliga a los prestatarios en esa moneda a pagar altas tasas de

interés y reduce el crecimiento econémico.

La otra consideracién econdmica importante que hace de un pais un candidato potencial es que
obtiene poco sefioreaje porque emite menos moneda domeéstica debido a que la dolarizacién

extraoficial esta ya extendida.

Muchos economistas proponen usar la “teoria de areas monetarias Optimas” para juzgar si la
dolarizacién es deseable. De acuerdo a esta teoria, una economia es parte de un area monetaria
Optima cuando un alto grado de integracion econémica hace mas beneficiosa una tasa de
cambio fija que una tasa flotante. Un area monetaria 6ptima existe donde hay un pais con una
economia grande que tiene una moneda dominante y en donde una parte considerable de
comercio, mano de obra e inversion fluye entre dicho pais y sus vecinos mas pequefios. Esta
teoria es (til en cuanto hace notar los problemas que pueden surgir cuando paises vecinos

tienen politicas cambiarias radicalmente diferentes.

> Schuler, Kurt 1999, “Fundamentos de la Dolarizacion.” Reporte del Comité de Asuntos Econémicos del

Congreso de los Estados Unidos
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1.5.2 Consideraciones Politicas:

La consideracidn politica mas importante que hace que un pais sea un candidato posible para la
dolarizacion oficial es que los agentes econdémicos de ese pais no consideren la moneda

doméstica como un elemento indispensable de la identidad nacional.

La dolarizacién oficial promueve la globalizacién, aumenta la influencia de fuerzas econémicas

internacionales con respecto a las fuerzas politicas nacionales.

1.6 Pasos a seguir, desde el punto de vista teérico, para la Dolarizacién

Oficial de una economia: °

Un sistema de banco central que desea dolarizarse oficialmente, puede hacerlo implementando

acciones como las siguientes:

a) Determinar la parte del pasivo del Banco Central que debe ser dolarizada: Como minimo

ésta debe ser la base monetaria total.

b) Evaluar la posicién financiera del Banco Central y del gobierno: La cantidad de dolares

necesaria depende de la tasa de cambio, la cual no sera conocida con exactitud hasta
que se anuncie la dolarizacion oficial, pero se la puede calcular dentro de un cierto rango
de valores. Si el Banco Central ya tiene suficientes reservas extranjeras en varias
monedas duras, puede simplemente vender sus reservas extranjeras por doélares y darle
a las personas ddlares a la tasa de cambio fija por la parte de pasivos que se van a
dolarizar. Es importante indicar que los activos en moneda local del banco central

pueden no ser liquidos y no convertibles rapidamente en dolares.

6 Schuler, Kurt 1999, “Fundamentos de la Dolarizacién.” Reporte del Comité de Asuntos Econdmicos del

Congreso de los Estados Unidos
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Si el banco central necesita mas reservas en dolares de lo que tiene, puede todavia ser
posible dolarizar inmediatamente mediante el préstamo por parte del gobierno de

suficientes dolares para cubrir el déficit de reservas.

Establecer la tasa de cambio apropiada para la dolarizacién. Si hay dudas sobre cual

deberia ser la tasa apropiada para dolarizar, se ha sugerido permitir flotar la moneda
domeéstica por un periodo breve, preestablecido. Hay tres tipos basicos de tasas de
cambio: a un extremo, las tasas fijas; en el otro extremo, las tasas flotantes; y en el
medio, arreglos combinados que no son fijos ni flotantes, incluyendo las tasas ancladas
(pegged rates), mini devaluaciones (crawling bands) y las bandas cambiarias (target
zones). La tasa fija es aquella en la cual la tasa de cambio con relacién a una moneda
extranjera “ancla” permanece constante porque existen instituciones monetarias
apropiadas que permiten que la tasa se mantenga. Los sistemas dolarizados
oficialmente y las cajas de conversion tienen tasas fijas. En la tasa flotante, la tasa de
cambio no se mantiene constante en términos de ninguna moneda extranjera. Los tipos
de tasas combinados son aquellos en los cuales el banco central limita el rango de
fluctuacion en una forma mas o menos bien definida en un momento dado, pero no
puede garantizar que esa fluctuacion permanezca en ese rango. La experiencia histérica
muestra que los bancos centrales generalmente no pueden mantener una verdadera
tasa de cambio fija, y aquellos que tienen tipos combinados a menudo dejan que la tasa
de cambio se sobrevalle, creando las condiciones para ataques especulativos
monetarios y devaluaciones. Si la tasa de cambio es un tipo combinado que se muestra
sobrevaluado, puede ser necesario permitir a la tasa de cambio flotar durante un breve

periodo de manera que pueda encontrar un nivel apropiado determinado por el mercado.
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El mejor indicador para establecer una tasa fija de cambio apropiada al convertir los
precios en moneda doméstica a precios en dolares, es la tasa de mercado que
evolucionara cuando las personas sepan que el valor de la moneda doméstica se fijara
pronto y que entonces el dolar reemplazara a la moneda doméstica. Puede ser que la
demanda por moneda doméstica aumente, en cuyo caso la tasa de cambio se
apreciaria. El gobierno no debe tratar de manipular la tasa de cambio para que alcance
algun nivel en particular; debe dejar que los participantes en el mercado determinen el
nivel.

La tasa de cambio debe flotar durante un periodo preestablecido. La flotacion debe ser
limpia, es decir, el banco central no debe tratar de influenciar la tasa de cambio. Durante
la flotacién, se debe prohibir al banco central que aumente sus pasivos, a menos que
obtenga reservas extranjeras iguales en un 100 por ciento del aumento del pasivo. Esa

medida evitara que el banco central genere una explosion final de la inflacién.

Al final del periodo de flotacién (si éste es necesario), el gobierno del pais que esta

dolarizando debe declarar una tasa de cambio fija con el délar de los Estados Unidos vy

anunciar oficialmente que el délar es de curso legal. La tasa fija de cambio debe estar

dentro del rango de tasas de mercado durante el periodo de flotacién, particularmente
hacia el final del periodo. Establecer una tasa de cambio es un arte méas que una ciencia,
y no existe una férmula mecanica para hacer la transicion de una tasa flotante a tasa fija
apropiada. Si hay dudas sobre la tasa apropiada, es mejor equivocarse del lado de una
aparente ligera sub valuacién en vez de una sobre valuacién con relacién a las tasas de
mercado recientes, de manera que no se cause un retraso en el crecimiento econémico.
La economia se ajustara rapidamente a una tasa de cambio que es aproximadamente
correcta. Se declarara al délar como moneda doméstica, con todos los derechos que

tiene como moneda de curso legal.
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Anunciar_que todos los activos y pasivos en _moneda local (tales como depoésitos

bancarios y préstamos bancarios) se convierten en activos y pasivos en délares a la tasa

de cambio fijada. Anunciar la vigencia de un periodo de transicion de corto plazo, para

reemplazar cotizaciones de los salarios y precios en la moneda local con cotizaciones en
délares. Los depésitos bancarios en moneda local seran depésitos en délares, mientras

que los préstamos bancarios en moneda local seran préstamos en dolares.

Congelamiento del total de los pasivos del banco central y dolarizacién de los pasivos

determinados en el inciso a). Una vez que el banco central empieza a redimir la base

monetaria en moneda doméstica por dolares, no se permitira a los bancos comerciales
cobrar comisiones bancarias por parte de la banca privada por conversién de moneda
local a délares. Los bancos comerciales probablemente desearan convertir sus reservas
en moneda doméstica a activos en délares inmediatamente, y esto puede hacerse, pero
intercambiar los billetes y monedas en moneda doméstica en circulacion a doélares sera
mas lento. El banco central o el gobierno debe continuar aceptando billetes locales por
un periodo determinado, aunque lo grueso del cambio se hara durante los primeros 30

dias.

Decidir sobre lo que hay que hacer respecto a las monedas: Con anticipacién, se puede

hacer arreglos para tener disponible un suministro de monedas de Estados Unidos para
reemplazar las monedas locales cuando ocurra la dolarizacion. Una opcion paralela

puede ser la circulacion de las monedas domésticas junto a los billetes de dolar.

Reorganizar los componentes de la Banca Central. El banco central cesara de ser una

institucion para hacer politica monetaria, sin embargo se necesitara de su funcién como
una nueva autoridad independiente a cargo de las estadisticas financieras y de la
regulaciéon financiera, probablemente manteniendo su estructura organizacional sin

mayores cambios.
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1.7 Problemas en laimplementacion de la Dolarizacién Oficial: *

Un pais que considera la dolarizacién oficial necesita tomar en consideracién algunos problemas

y cumplir con algunas precondiciones como las siguientes:

a) Contar con un nivel suficiente de reservas en dolares para garantizar el proceso de

dolarizacién, un sistema bancario solvente, finanzas publicas sanas, y salarios flexibles.

b) Determinar qué moneda debe usarse. Un pais podria otorgar status de curso legal a mas
de una moneda. En realidad, puede permitir a las personas el uso de cualquier moneda que
deseen para hacer préstamos, facturaciones, pagar salarios, etc. Sin embargo, en la mayoria de
los casos las economias de escala son tales que los agentes econémicos tenderan a usar solo

una moneda, siempre y cuando esa moneda permanezca estable.

c) Decidir si se dolariza 0 no unilateralmente. Un pais puede dolarizar unilateralmente, sin
un acuerdo formal o aprobacion informal del pais emisor. Sin embargo, pueden existir ciertas

ventajas econdémicas y politicas con un acuerdo formal.

d) Emitir monedas fraccionarias. Panama emite monedas fraccionarias. Debido a que las
monedas fraccionarias son una parte subsidiaria de la oferta monetaria, la existencia de
monedas fraccionarias emitidas domésticamente no ha puesto en peligro la credibilidad de la
dolarizacion oficial en Panama o en otros paises. La razon técnica principal por la que un pais
puede desear emitir su propia moneda fraccionaria bajo un esquema de dolarizacion oficial es
que debido a su volumen, embarcar monedas es mucho mas costoso que embarcar una

cantidad equivalente de billetes desde el pais emisor.

Schuler, Kurt 1999, “Fundamentos de la Dolarizacién.” Reporte del Comité de Asuntos Econémicos del

Congreso de los Estados Unidos
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Acuflar monedas domésticamente evita gastos de transporte, y puede satisfacer los

reguerimientos de contar con un elemento de identidad nacional.

e) Problemas relacionados con las Reservas Monetarias Internacionales: Un tema clave es
cuanto en Reservas Monetarias Internacionales necesita un pais para llevar a cabo el proceso
de dolarizacion de su economia. Veamos algunas consideraciones al respecto: ¢ Qué constituyen
las Reservas Monetarias Internacionales? Las reservas que mantiene un banco central
tipicamente no son efectivo, en vez de eso, mantiene depdsitos en moneda extranjera en
bancos en el exterior e invierten en bonos que devengan intereses. El banco central de un pais
en proceso de dolarizacion, necesitara contar con ddlares en efectivo para reemplazar los
billetes domésticos en circulacion. Si el banco central mantiene sus existencias de reservas
extranjeras en inversiones a largo plazo o en otras monedas diferentes al délar de los Estados
Unidos, podria tener dificultad para hacerlas efectivas, dependiendo del plazo y la calidad de las

inversiones..

f) Definir qué pasivos se deben redimir. Un tipico banco central posee como reservas
activos tales como depésitos bancarios en moneda extranjera y bonos del tesoro de los Estados
Unidos, y activos domésticos tales como bonos del gobierno nacional. Como pasivos, un banco
central tiene obligaciones que ha contraido para pagar moneda extranjera; la base monetaria
doméstica; depdsitos del gobierno, y otras obligaciones domésticas tales como sus propios

bonos, si los emite.

Como minimo, la dolarizacion oficial implica aceptar todos los billetes y monedas en circulacion

que el publico desea convertir en ddlares de los Estados Unidos.

Los billetes y las monedas domésticas se pueden convertir en billetes y monedas fraccionaria de
dolares, pero también es posible entregarles a los bancos comerciales otros activos en ddlares

facilmente intercambiables, tales como bonos del Tesoro de los Estados Unidos, si asi lo
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prefieren. Los depdsitos bancarios en moneda local se transforman en depdsitos bancarios en
dolares. Los bancos comerciales poseeran reservas fraccionarias contra los depdsitos en
dolares, en la misma forma como lo hacen con los depdsitos en moneda doméstica y como lo
hacen los Estados Unidos con sus depositos en dolares. Siempre y cuando los bancos inicien la
dolarizaciéon con reservas en moneda local adecuadas, convertir parte o todo de la base
monetaria en moneda doméstica a alguna forma de base monetaria en dolares, debe darles las

adecuadas reservas en dolares.

o)) Determinar si las reservas existentes son realmente disponibles. Muchos bancos
centrales no son solo agentes de politica monetaria, sino también depositarios de ddlares
propiedad de otros individuos. Puede parecer que la reserva en délares que el banco central
tiene disponible para la dolarizacién oficial se vea reducida por esta circunstancia, pero no es
asi. Todas las reservas en dolares del banco central pueden estar disponibles. Asi como la
dolarizacion oficial elimina la moneda doméstica, también elimina la necesidad de mantener una
canasta especial de reservas extranjeras. Los individuos que mantienen délares en el banco
central pueden recibir una cantidad equivalente de bonos del gobierno, los cuales seran ahora

pagados en délares y por lo tanto, ahora serdn mas comercializables que antes.

h) Definir la velocidad de la dolarizacién. Una rapida dolarizacion oficial es técnicamente
factible. Algunos paises han hecho drasticas reformas monetarias similares e incluso dolarizar
sus economias, en plazos muy cortos. La parte mecénica de introducir nuevos billetes y
monedas se puede realizar en pocos dias 0 semanas. Un punto a favor de la rapida dolarizacion
es que un periodo largo de implementacién puede hacer nacer dudas sobre si el gobierno esta

realmente comprometido a dolarizar.

i) Tomar en cuenta la actitud del pais emisor. Un problema final que necesita ser
considerado es si el pais emisor ofrece alguna ayuda al pais dolarizado oficialmente. El Tesoro

de los Estados Unidos y el Sistema de Reserva Federal han indicado muy claramente que ellos
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no rescatarian bancos domésticos en los paises oficialmente dolarizados, ni que tampoco
desean tener un papel en su supervision. Sin embargo, el Tesoro y la Reserva Federal si
parecen estar abiertos a la posibilidad de compartir sefioreaje, y parece factible usar el flujo de
sefioreaje como colateral para abrir lineas de crédito a los cuales puedan acudir los paises

oficialmente dolarizados cuando sus bancos tengan problemas.
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CAPITULO I
ANALISIS DEL DESEMPENO DE LAS ECONOMIAS DE PAISES
DOLARIZADOS EN AMERICA LATINA 1993 — 2003

La economia de varios paises Latinoamericanos ha experimentado cambios como consecuencia

de haber implementado la dolarizacion.

El andlisis del comportamiento de algunas variables econdémicas de estos paises, antes y
después de la dolarizacion, ofrece informacion de la realidad acontecida, sobre la cual se pueden

establecer algunos efectos de la dolarizacién sobre dichas economias.

Los paises oficialmente dolarizados en América Latina, objeto del presente analisis son:
Panama, Ecuador y El Salvador. Se incluye Argentina, debido a la implementacion de la Caja de
Convertibilidad desde 1991 por la que el Peso argentino equivalié a un Dolar de los Estados

Unidos de Norte América por mas de una década.

2.1 PANAMA

2.1.1 Resefa Historica de la Dolarizacion en Panama

Panamé declar6 al dolar de los EEUU como su moneda de curso legal en 1904 y desde
entonces ha estado circulando en la economia a la par de su moneda local “El Balboa”, con una
paridad de 1 a 1.

En 1970, una nueva ley Bancaria permitié integrar el sistema nacional a los mercados financieros
internacionales, por medio de la participacion de gran numero de bancos internacionales, los
cuales resuelven los excesos de demanda u oferta de dinero, invirtiendo tanto interna como
externamente los recursos.

El sistema monetario de Panama es muy especial y cuenta con las siguientes caracteristicas:

a) Se usa el ddlar como circulante.
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b) EI Balboa, la moneda nacional, es una unidad de cuenta y sélo existe en monedas
fraccionarias.
¢) No hay un Banco Central.
d) Los mercados de capital son libres, no hay intervencion del gobierno, o restricciones a
transacciones bancarias, o a los flujos financieros, o a las tasas de interés.

e) Hay una gran cantidad de bancos internacionales.
El Sistema Monetario Panamefio pareciera estar muy cercano a lo 6éptimo debido a su
estabilidad, ajuste efectivo frente a choques, alto nivel de confianza y la ausencia de distorsiones
en los macro-precios financieros —tipo de cambio real (TCR), tasa de interés real, los salarios
reales y el precio de los activos-, que estdn determinados por el mercado. La integracion
financiera por su parte, produce bajas tasas de interés y amplio flujo de capitales, por ende,
mayor crecimiento.
El uso del dolar de los EEUU y la gran cantidad de bancos que operan en el pais, han creado un
mercado financiero muy competitivo, que ademas tiene las ventajas de presentar un bajo riesgo
pais y ningun riesgo de devaluacion.
Con la integracion financiera existente desde 1970 como se indicé anteriormente, las tasas de
interés son determinadas por los intereses en mercados internacionales, ajustados por costos de
transaccion y riesgo.
La banca internacional paga a sus depositantes una tasa cercana al LIBOR, que es su costo
alterno de fondos en Panama. El promedio de interés por depésitos es menos de medio punto
por encima de la tasas LIBOR y la tasa para préstamos comerciales es ahora menos de dos
puntos porcentuales sobre la PRIME RATE de EEUU.
Entre los afios 1955 y 1988, la inflacion promedié en Panama fue del 2,4% al afio y a lo largo de
los aflos 90 apenas si sobrepasé el 1% anual. Esta baja inflacién, es producto de que no hay
exceso de oferta monetaria, y por lo tanto el Gobierno no puede monetizar su déficit fiscal.
Ademas, los cambios en el nivel de precios provienen principalmente de cambios en la inflacion
mundial ajustados a factores de politica econdmica interna (impuesto y nivel de proteccion)

siendo el mecanismo de transmisién a través de los productos importados.
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En términos generales puede decirse que la tasa de crecimiento del PIB ha sido positiva y
estable, a pesar de distorsiones micro econdmicas. La estabilidad econémica — financiera de
Panama es consecuencia de su sistema monetario, de la estabilidad de su ingreso por
exportaciones de servicios relacionados con su posicion geografica.

La volatilidad del PIB y de los términos de intercambio han sido 2,0 y 7,9 respectivamente,
mientras que para América Latina han sido de 4,7 y 15,1 (BID, 1995). Pese a lo anterior, la
historia de la dolarizacién panamefia presenta problemas en el area fiscal ya que, en teoria, La
ausencia de emision monetaria significa que existe un limite presupuestario al gasto publico, y
cuando hay necesidad de reducir el déficit se reducen los gastos, particularmente de inversion y
ocasionalmente se aumentan los impuestos, sin embargo la realidad de Panamé ha sido otra:
Desde 1968, Panama ha estado casi permanentemente bajo el tutelaje del Fondo Monetario
Internacional.

En 1968 comenzd un periodo de 19 afios de programas no-interrumpidos con el FMI, en los que
era comun que cada nuevo programa del FMI exigia el fortalecimiento de las finanzas publicas,
aspecto que Panamda no ejecutaba, como si las autoridades supieran que el FMI estaba alli,
siempre dispuesto a rescatarlos. Ese circulo vicioso se rompid en 1987, por la confrontacion con
el general Noriega y la sospecha de su participacion en el narcotrafico. Panama fue sujeta,
entonces, a severas sanciones econdmicas, dirigidas por Estados Unidos. EI FMI regres6 a
Panama en 1990 con un programa de monitoreo, seguido por programas de préstamos en 1992
(22 meses), 1995 (16 meses) y 1997 (36 meses).

En ese periodo, Panama ha tenido 16 programas del FMI (Fondo Monetario Internacional).
Segun un reciente estudio del FMI, Panama ha sido el mayor usuario de los recursos del FMI en
el hemisferio occidental; ya que desde 1973, s6lo Pakistan ha tenido mas programas del FMI que
Panama. En otras palabras, mientras la dolarizacion ofrece estabilidad de precios, no puede
garantizar responsabilidad fiscal.

El principal factor tras la proliferacion de programas del FMI en Panama ha sido la incapacidad
del gobierno, hasta hace poco, de controlar las finanzas publicas. Entre 1973 y 1998, el déficit

fiscal promediaba 4% del PIB, y desde 1973 a 1987, un periodo de continuos programas del FMI,
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excedia el 7% del PIB. De hecho, sélo en los ultimos afios es que Panama ha logrado cierto
orden fiscal. Al comienzo, los grandes déficit fueron financiados con préstamos externos. Pero
cuando el saldo de la deuda creci6 demasiado, el FMI acudi6 con recursos frescos. Cuando eso

resulté insuficiente, Panama reestructuré su deuda.

2.2 ECUADOR

2.2.1 Resefa Historica de la Dolarizacion en el Ecuador

El Banco Central del Ecuador se establecié en 1927. El tipo de cambio del sucre en ese afio era
5 por délar de los Estados Unidos. Hasta 1982, la inflacién estuvo casi siempre debajo de 15 por
ciento anual y el sucre fue devaluado frente al ddlar solo una vez en varios afios. El Producto
Interno Bruto (PIB) por persona tuvo un maximo en 1981, cuando el petréleo llegé a los USD40
por barril, su mas alto nivel alcanzado a esa fecha. Luego vino un largo periodo de descenso,
problemas fronterizos con Perl y el gasto interno incrementaron el déficit presupuestario
sustancialmente en 1981. El precio del petréleo alcanzé un méaximo al inicio del afio, luego
empez6 una tendencia hacia abajo que duraria hasta 1988. México incumplié con su deuda
externa en 1982, Ecuador y muchos otros paises latinoamericanos lo siguieron en 1983. El
gobierno devalué el sucre de 25 por ddlar a 33 por délar el 14 de Mayo de 1982, luego de lo cual,
el sucre se devalué con relacién al dolar cada afio, hasta llegar a 6,825 por délar a finales de
1998.

En 1998 empezaron los problemas con el sistema bancario, en medio de la debilidad econémica
general, en parte relacionada al bajo precio del petréleo. La devaluacion monetaria de Brasil del
18 de enero de 1999, intensifico la presion especulativa sobre el sucre. El 12 de febrero, el
banco central abandond la banda cambiaria que mantenia y permitio flotar al sucre. La flotacion
cre6 nuevos problemas, debido a que el sucre se deprecié rapidamente hasta alrededor de
13.000 por dolar, intensificando los problemas de muchos bancos. El gobierno respondi6
declarando un feriado bancario el 8 de marzo. El 11 de marzo, el presidente de Ecuador Sr.
Jamil Mahuad anuncié6 un paquete de medidas econdmicas, incluyendo incrementos de

impuestos, reduccion de subsidios, y un congelamiento de los depdsitos bancarios.
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La indignacién con el gobierno por la situacién econémica generaron frecuentes huelgas que
paralizaron la actividad econdmica. La economia se contrajo en un 7.3 % en términos reales en
1999, y el sucre termind el afio a 20.243 por dolar en el mercado interbancario. Durante la
primera semana de enero del 2000, la tasa de oferta se deprecid tanto llegando a 28.000 sucres
por ddlar en cierto momento.

En este ambiente, el presidente Mahuad anuncié el 9 de enero del 2000, que Ecuador dolarizaria
a 25.000 sucres por ddélar. La dolarizacion se implementé completamente el 13 de septiembre
del 2000, cuando los billetes y monedas en Sucre dejaron de tener curso legal.

La alternativa de politica econdmica adoptada, buscé romper de manera definitiva la
inestabilidad del mercado cambiario, reducir las presiones inflacionarias de origen monetario, e
influir positivamente en las expectativas de los agentes econdémicos a fin de dinamizar la
actividad productiva, estimular la inversion y propiciar un mayor ingreso de capital extranjero.
Después que el presidente Mahuad anuncidé la dolarizacién, el consenso era que ésta no
funcionaria, sin embargo es un hecho que algunos efectos positivos fueron perceptibles en el
primer afio de su implementacion: la eliminacion de los riesgos de la crisis cambiaria, asociada a
movimientos de capitales, el retorno de las tasas de interés y de la inflacién a niveles razonables
comparados con los niveles internacionales, la estabilidad y el crecimiento de la credibilidad por
parte de los agentes econémicos.

Por otra parte, la decision de dolarizar la economia en el Ecuador, exigié reformas de largo
alcance en el ambito econémico, y en otros campos tales como el cultural, educativo y politico.
Uno de los objetivos de la dolarizaciéon fue la convergencia de los precios domésticos hacia
niveles internacionales. Al finalizar el primer afio de dolarizacién, no se habia logrado reducir la
variacion de los precios. Al mes de febrero de 2001 la inflaciéon anual alcanzé 67.2%.

La gestion fiscal bajo el nuevo esquema monetario, constituy6é el principal eje de la politica
econdmica, la que definiria el sostenimiento y la trayectoria del crecimiento de la economia en el
mediano y largo plazo. En este sentido, se contemplaron reformas en la Ley del Presupuesto del

Sector Publico que agregaron principios de responsabilidad fiscal, como:
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1) Sustentabilidad: Las Finanzas publicas no podian presentar una propuesta Presupuestaria
gue contemplara un déficit del sector publico no financiero superior a 2.5% del PIB.
2) Conservatismo: Presupuesto con proyecciones prudentes y realistas.
3) Transparencia: El Ministerio de Economia y Finanzas presentaria ante el Congreso
Nacional un informe semestral sobre la ejecucién presupuestaria.
4) Balance Fiscal: ElI promedio de los resultados fiscales de tres afios debia generar un
equilibrio fiscal.
Adicionalmente, se norma el destino de los ingresos petroleros no previstos o superiores a los
inicialmente contemplados en el presupuesto aprobado por el Congreso Nacional.
Se suscribié el contrato de construcciéon del oleoducto de crudos pesados que se esperaba
mejorara los futuros ingresos por exportacién de petréleo y tuviera un importante efecto
multiplicador en la demanda laboral, en la inversion extranjera, en los depésitos en el sistema
financiero, en la construccion, en el transporte y en la produccién de alimentos.
Se elabor6 una propuesta de reforma tributaria, tendiente a simplificar y racionalizar la
administracion tributaria.
Los primeros resultados de las anteriores medidas en material fiscal fueron:
El resultado contable del Sector Publico No Financiero fue superavit en el afio 2000; esta
situacién se explica por:
i) La evolucion del precio del crudo ecuatoriano en el mercado internacional. Promedio
24.5 délares por barril.
i) Las mayores recaudaciones tributarias derivadas de la recuperacion de la actividad
econdmica y de las mejoras en la administracién tributaria.

iii) La reduccion en la ejecucion del gasto.

También se iniciaron importantes reformas para impulsar la competitividad externa, como:
- Creacion del Consejo Nacional de Competitividad

- Reuvision de la politica arancelaria
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- Proceso de armonizacién de politicas comerciales al interior de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC), Area de Libre Comercio de América (ALCA) y
Comunidad Andina de Naciones (CAN).
El desempefio del sector externo en el afio 2000, se caracterizé por un importante influjo de
divisas producto del comportamiento favorable del precio del petréleo en los mercados
internacionales. Las exportaciones no petroleras no reflejaron el dinamismo esperado, por
problemas tanto en su volumen como en su precio de exportacién. La diversificacién de los
productos de exportacidn, asi como sus mercados seguian representando un reto.
En el campo financiero, se crearon mecanismos como el de circulacién de liquidez y el fondo de
liquidez con el fin de modular las necesidades temporales de recursos del sistema financiero.
La evaluaciébn de la actividad econdémica en el 2001 presentd signos de reactivacion,
practicamente todos los sectores de la economia habian registrado tasas de variacidon negativas
en 1999, situacidon que se revierte en el afio 2001. La trayectoria del PIB trimestral registré
incrementos del 0.5%, 2.4% y 2.0%, en los tres primeros trimestres del afio 2000. La actividad
del petr6leo y minas permiti6 un importante impulso al crecimiento, asi como la industria
manufacturera y la construccion.
En cuanto a los problemas que todavia enfrentaba la dolarizacion al 2001 se identificaban
principalmente: La demora en la convergencia de la inflacibn a niveles internos y el
comportamiento de las tasas de interés domésticas ubicadas por arriba de las tasas

internacionales.

2.2.2. Reformas Legales relacionadas con la Dolarizacion

El proceso de dolarizacién en Ecuador requiri6 de un marco legal para lo cual las principales
leyes emitidas fueron las siguientes:

A) Ley de Transformacién Econdmica del Ecuador -13 de Marzo 2000

Mediante esta ley se modificé el régimen monetario y cambiario, introduciendo cambios en el

ambito financiero y en otros cuerpos legales.
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La reforma fundamental consistié en la implementacién del principio de plena circulacion de las
divisas internacionales en el pais y su libre movilidad al exterior.

Se fija, por ley, que el Banco Central canjeara los Sucres en circulacion por Doélares de los
Estados Unidos de América a una cotizacion fija e inalterable de 25,000 sucres por dolar.

Se prohibe al Banco Central del Ecuador realizar la emisiéon de nuevos sucres, salvo moneda
fraccionaria.

Se decreta un reajuste Unico de las tasas de interés activas y pasivas a todas las obligaciones,
aplicando tasas de 16.82% y 9.35%, respectivamente.

B) Ley para la Promocidn de la Inversion y la Participacion Ciudadana — 18 de Agosto 2000
El principal objetivo de esta ley fue la introduccion de cambios estructurales orientados hacia el
logro de una mayor apertura de la economia. Las principales reformas que contiene se enfocan
en los siguientes cuerpos legales siguientes:

Ley de Modernizacion del Estado, Ley de Hidrocarburos, Ley de Mineria, Ley del Sector
Eléctrico, Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado, Ley de Instituciones del Sistema
Financiero, Reformas a la Ley para la Transformacién Econdmica, y Cdodigo de Trabajo, entre

otros.

2.3 EL SALVADOR

2.3.1. Resefa Historica de la Dolarizacion en El Salvador

El 27 de noviembre del afio 2000, la Asamblea Legislativa de El Salvador aprobé un proyecto de
ley de "Integracibn Monetaria”, la cual contenia un conjunto de medidas para iniciar la
dolarizacion de la economia a partir de enero del afio 2001.

En solo siete dias en El Salvador se habia decidido iniciar un proceso que llevaria a la
sustitucion de la moneda nacional (el colén) por el délar de Estados Unidos.

Habia tres problemas fundamentales a los cuales el gobierno intenté darle respuesta con la

llamada Integracién Monetaria: la controversia de los empresarios alrededor del régimen
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cambiario, la caida de las ventas ocasionada por la sobreproduccion de finales de la década del
noventa y el riesgo de un futuro gobierno de izquierda.

De 1992 al afio 2000, la economia salvadorefia mantuvo una estabilidad en el tipo de cambio
(8.76 colones por un ddlar), debido principalmente a la masiva entrada de ddlares en concepto
de remesas y préstamos. En 1998 también entraron muchos délares por inversion extranjera.

La estabilidad cambiara afectd al sector exportador, pues mientras la inflaciéon interna le
encarecia los costos, los precios de sus productos en el mercado internacional no se elevaban.
La inflacion promedio de los ocho afios fue de 7.5%.

Los exportadores, agrupados en la Corporacion de Exportadores de El Salvador (COEXPOR)
continuamente sefialaban que la moneda nacional estaba sobre valorada y demandaban un tipo
de cambio real (Iéase devaluacion de la moneda), para que sus productos no perdieran
competitividad en el mercado externo.

Contrario al anhelo de los exportadores, los sucesivos gobiernos del partido Alianza Republicana
Nacionalista (ARENA) decidieron mantener estable el tipo de cambio.

Los programas econdmicos de los gobiernos de 1989 a 1999, hacian referencia a la necesidad
de hacer de las exportaciones el eje del funcionamiento econémico, sin embargo, su politica
econémica mas bien favorecié a los importadores y banqueros. La baja de los aranceles (de un
techo de 230% a 15%) y la estabilidad cambiaria de 8 afios abarataron las importaciones e
hicieron mas dependiente la economia de los insumos y alimentos importados. Entre 1991 y
1999 las importaciones pasaron de 1,770 millones de délares a 4,650 millones. Las
exportaciones crecieron en menor proporcion y el déficit comercial aumenté de 840 millones de
ddlares a 1,515 millones en el mismo periodo. El desequilibrio comercial se cubria con remesas
familiares y préstamos, cuyos montos eran tan elevados que hasta permitian que la balanza de
pagos tuviera superavit y que aumentaran las reservas monetarias, las cuales pasaron de 260
millones de ddlares en 1990 a casi 2,000 millones en el afio 2000.

La economia salvadorefia de los afios noventa no giré alrededor del sector exportador, sino del
comercio importador y del sistema financiero, que destiné el 40% sus créditos hacia las

actividades comerciales.
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La decision gubernamental de no devaluar tenia que ver con el interés de mantener una inflacion
baja y no encarecer la deuda publica externa en moneda nacional, lo que seria muy negativo
para las finanzas publicas. El servicio (pago) de la deuda externa representaba el 12% del
presupuesto nacional.

En resumen, los gobiernos de ARENA, en vez de estimular las exportaciones, pusieron énfasis
en el control de la inflacion, en la estabilidad cambiaria y en la acumulacién de reservas
monetarias. Como las remesas, los préstamos y la inversidbn extranjera (en algunos afios)
generaban suficientes divisas como para garantizar el financiamiento de las importaciones, el
pago de la deuda externa y el crecimiento de las reservas, al Gobierno no le preocupd el poco
dinamismo de las exportaciones.

El principal instrumento para lograr la estabilidad cambiaria fue la politica monetaria. Cuando
habia sintomas de que los precios subirian, el Banco Central aumentaba el encaje legal, para
controlar el crédito y restringir la demanda. Eso ocurrié en 1993, 1995 y 1996. Lo mismo hacia
cuando el déficit comercial se expandia mucho y amenazaba con disminuir las reservas
monetarias. En este caso el control del crédito tenia por finalidad moderar el crecimiento de la
produccién y, en consecuencia, de las importaciones de materias primas y bienes de capital. Eso
ocurrié en 1998 y 1999.

A la resistencia de los gobiernos a devaluar se le sumd la presion ejercida por los banqueros
para que no fuera a dar ese paso, debido a que ellos se endeudaron con bancos del exterior, a
los que le solicitaron préstamos al 9% de interés para colocarlos en el pais a un interés de 20%.
La devaluacién tampoco seria del agrado de los importadores, quienes tendrian que vender mas
caros los bienes traidos del exterior, con el riesgo de vender menos.

Pero los exportadores no dejaban de presionar para que se modificara el tipo de cambio.
Entonces, para no dejar dudas sobre el rechazo del gobierno a esa demanda, el Presidente de la
Republica, Sefior Francisco Flores, dijo el dia que tomd posesion (junio de 1999) que "
debemos plasmar y fijar en el ancla segura de nuestras leyes el marco juridico que imposibilite
manipulaciones cambiarias a favor de grupos y de intereses especiales. Ahi quedd claro lo que

venia: tipo de cambio fijo o dolarizacion.
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Después de crecer a una tasa promedio de 6.5%, entre 1992 y 1995, la economia salvadorefa
perdié dinamismo y sélo creci6é en un 3% entre 1996 y 1999. El elevado crecimiento de 1992-95
se debi6 a que, tras el fin de la guerra y el saneamiento y privatizacién de la banca (1991-92),
aumento la inversion privada (15%) y publica (12%).

Para 1992, por primera vez las exportaciones hacia Centroamérica (257 millones de ddlares)
superaban a las exportaciones tradicionales, compuestas por café, azlcar, algodén y camarones
(217 millones).

El alto crecimiento de la produccion y de las importaciones durante los primeros afios de la
década del noventa, fue generando una oferta de bienes superior a la capacidad de demanda.
Para la segunda mitad de la década, cuando las inversiones ya habian madurado, muchas
empresas empezaron a tener problemas de venta, sobre todo en los afios 1999 y 2000. Al
mismo tiempo, habia una alta tasa de desempleo y una alta concentracion del ingreso, lo que
hacia imposible que el dinamismo de la economia se mantuviera en la misma tendencia.

Los problemas de demanda se agravaron con el paso del huracan Mitch, en 1998, y con la caida
de los precios del café a finales de ese mismo afio.

Ante esa situacion, que era previsible a finales de 1998, el gobierno controlé el crecimiento del
PIB, para que las importaciones no se expandieran y la balanza de pagos no cerrara con un
déficit que disminuyera las reservas monetarias. EI mecanismo utilizado para detener el
crecimiento del PIB y las importaciones fue el encaje legal, que pasé de un 20% a un 24%.

En 1999 el crédito al sector comercial disminuyé en un 7%. Y el destinado al comercio
importador cayo en 2.5%. Al cerrar el afio 1999, el PIB apenas habia crecido en 2.6% (1%
menos que en 1998), las exportaciones de bienes crecieron en 1.6% y las importaciones en
2.5%, tasa muy inferior al 16.5% logrado en 1997 e incluso al 6.5% de 1998. Al comprimirse la
demanda, la tasa de inflacion cerré en —1%. A su vez, la baja produccion provoc6 una caida del
empleo de 15.4% en el comercio, 13.4% en la industria y 5.2% en el sector de la construccion.

La politica econémica restrictiva de finales de 1998 y de los afios 1999 y 2000, al contraer la
demanda hizo que disminuyeran las ventas y que se acumularan los inventarios de las

empresas. Después de una variacidon de existencias negativa en 1997 (-543 millones) los
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inventarios acumulados se elevaron a 711 millones de colones en 1998 y volvieron a crecer en
106 millones en 1999.

La crisis de venta se reflejaba en los principales sectores de la economia (con excepcion del
agro), pero sobre todo en el sector de la construccion. A finales de 1999, la gremial empresarial

hablaba de un "...creciente inventario de viviendas, tanto terminadas como en proceso de
construccion, a niveles pocas veces observados".

Al bajar las ventas, las empresas tuvieron menos utilidades y cayeron en mora con los bancos.
La mora bancaria llegé a un 7.3% en 1999, muy superior al 3% que establecen los parametros
internacionales. Como resultado, los bancos empezaron a embargar empresas, lo que obligé al
Gobierno a crear una comision que tratara el tema del salvataje —préstamos a largo plazo y bajos
intereses a las empresas morosas-, sin que se lograran resultados importantes.

El sistema financiero se tambaleé un poco, pero dado su caracter oligopdlico (dos bancos, el
Agricola Comercial y el Cuscatlan, controlan el 50% del patrimonio, los depdésitos y los
préstamos y el 70% de todas las utilidades), la crisis de liquidez recay6 sobre los bancos
pequefios. Uno de ellos (el Atlacatl) quebrd y fue absorbido por el Banco del Comercio. Otros
afrontaron moras hasta del 20% de sus carteras. Pero la mora de los dos grandes bancos
apenas llegaba de 1.86% y 1.96%, respectivamente. De manera que el problema de liquidez
afect6 sobre todo a los bancos medianos y a los del Estado.

La ANEP (Gremial Empresarial), present6 al gobierno una propuesta para reactivar la economia
nacional, en la que combinaba la vieja idea de desarrollar el sector exportador con la necesidad
de ampliar el mercado local sin alterar la estabilidad macroeconémica.

En su propuesta, la gremial empresarial le pedia al gobierno que aumentara sus gastos en
educacion, salud y construcciones (anillo periférico, caminos rurales, etc.), que creara un fondo
para ayudar a los constructores a hacerle frente a sus deudas con el sistema financiero y que
redujera el encaje legal para dinamizar la demanda interna.

Lo que sugeria la ANEP era que el Gobierno creara la demanda que la inversién privada no era
capaz de generar, para que los constructores vendieran sus casas, los industriales despacharan

su produccién, el comercio vendiera sus mercancias y los bancos recuperaran sus créditos. De
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esa manera se crearian condiciones para que la produccién volviera a crecer a 5%, sin afectar el
equilibrio macroeconémico.

La propuesta de la ANEP tenia varios puntos débiles. El mas evidente era que no decia de
donde debia sacar el Gobierno todos los recursos para financiar semejante inversiéon. Sélo para
completar la cobertura de educacion y salud el gobierno debia aumentar su presupuesto en un
40%, en un momento en que su déficit alcanza el 3.5% del PIB.

Para obtener recursos adicionales, el gobierno tendria que aumentar el Impuesto Sobre el Valor
Agregado (IVA), los aranceles o el impuesto sobre la renta, que representan el 92% de sus
ingresos. Y como los aranceles y la renta no se pueden tocar (porque se afectaria a los
empresarios y los esfuerzos de integracion) sélo quedaria aumentar el IVA, lo que provocaria
una espiral inflacionaria que anularia parte de la inversion social, afectaria la estabilidad de
precios y desestabilizaria alin mas las variables monetarias. La propuesta de los empresarios de
aumentar el gasto publico no era viable.

Sin embargo, el planteamiento tenia una segunda parte en la que se emplazaba al gobierno a
determinar el régimen cambiario: "dolarizacion, flotacién, caja de convertibilidad o situacion
actual". La clpula empresarial no se inclind6 por un determinado esquema, pero le dio un
ultimatum al gobierno en lo que concierne a la politica cambiaria. Habia llegado la hora de
ponerle fin al conflicto alrededor del tipo de cambio.

Consciente del desgaste de partido ARENA y del avance de la izquierda en las elecciones del
afio 2000, la derecha tenia claro que en el pais habia posibilidades de que surgiera un gobierno
de izquierda que pondria en peligro la propiedad privada.

Ante esa eventualidad decidié matar el Coldn y entregarles los Délares a los banqueros. Esos
Délares, que pertenecian principalmente al Banco Central y que servian para las transacciones
en el exterior, ahora estaban en manos privadas y también se utilizaban para comprar y vender
en el pais. Los negocios por donde circula la mayor parte del dinero (los bancos) pueden
desestabilizar a un gobierno que no sea de su agrado, mediante la amenaza de sacar doélares
del pais o sacandolos sin amenazar. Tal operacion no la podian hacer con colones, pues estos

no tienen valor en el extranjero. En el futuro, una fuga masiva de dolares realizada a través del



39

sistema financiero dejaria al pais sin las monedas necesarias para efectuar las operaciones
comerciales y financieras internas y externas.

Otro aspecto que se debe destacar es que cuando desaparece el Colén y se privatizan todas las
divisas, el gobierno perdié el control de la politica cambiaria y monetaria, claves en el
funcionamiento econdémico.

El Gobierno no tomé en cuenta la sugerencia de la ANEP sobre el gasto publico, pero si en lo
que concierne al régimen cambiario: decidié dolarizar la economia.

En noviembre del afio 2000 el Presidente de la Republica anuncié ante el pais que le presentaria
a la Asamblea Legislativa la llamada "ley de Integracion Monetaria", que establece alrededor de
20 disposiciones, entre las cuales las mas importantes son las siguientes:

1. Se fija la tasa de cambio en 8.75 colones por délar.

2. El ddlar se convierte en moneda de curso legal.

3. Los precios de los bienes y servicios se podran expresar en colones o en délares, al nuevo
tipo de cambio.

4. Se establece la libertad de contratar en cualquier moneda dura.

5. El Banco Central de Reserva (BCR), por medio del sistema bancario, convertird todos los
billetes y monedas en colones a délares, en el momento en que se lo demanden, a una tasa de
cambio de 8.75 colones por dolar.

6. Las instituciones financieras podran prestar y recibir depositos en ddlares.

7. El Ministerio de Hacienda asume las deudas del BCR.

8. Se expresaran en ddlares todas las operaciones financieras, tales como depositos bancarios,
créditos, pensiones y otras realizadas por medio del sistema financiero, asi como los registros
contables del sistema financiero.

9. Los bancos, compafiias de seguros y entidades emisoras de titulos valores, deberan
informarle a la Superintendencia del Sistema Financiero, 45 dias después de aprobada la ley, los

cambios para cumplir con ella.
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10. El BCR no podra otorgar créditos, avales, fianzas y garantias a los bancos, intermediarios
financieros no bancarios e instituciones oficiales de crédito. Si podra emitir bonos u otros titulos
valores expresados en dolares.

11. La Superintendencia de Bancos establecera una reserva de liquidez que los bancos deberan
mantener en forma proporcional a sus depdésitos y obligaciones.

Dicha reserva serd remunerada y podra ser retirada por los bancos haciendo uso de varios
tramos, el tltimo de los cuales (50%) debera autorizarlo dicha Superintendencia.

12. El BCR podra realizar operaciones de reporto con los bancos, con titulos valores en dolares
emitidos por el Gobierno, por el propio BCR o por el Instituto de Garantia de Depdsitos. Lo hara
para prevenir situaciones de iliquidez general del sistema financiero, para restablecer la liquidez
en caso de una crisis causada por una contraccion del mercado o por fuerza mayor.

Aunque la Ley aparenta establecer un bi-monetarismo, lo cierto es que su aplicacién conduce a
la dolarizacién de la economia, pues los bancos comerciales deben enviar sus colones al BCR y
este le debe pasar a cambio el equivalente en doélares, a una tasa de 8.75 colones por un ddlar.
Y como el BCR no podra emitir colones, al cabo de un tiempo la moneda nacional desaparecera.
Esa es la esencia de la Ley.

El gobierno sefal6é que al eliminarse el riesgo de devaluacién, los bancos prestarian a intereses
mas bajos y a plazos de pago mas largos. También dijo que los microempresarios endeudados
con los bancos estatales pagarian menos intereses, que los salarios estarian respaldados por la
moneda mas solida del mundo y que las familias, al trasladar sus deudas en ddlares, pagarian
menores intereses. Finalmente, consider6 que al haber mas ingresos disponibles en la
poblacién, aumentarian la demanda, la inversién, la produccién y el empleo.

Al fijar el tipo de cambio y luego dolarizar, el gobierno determiné el régimen cambiario. Terminé
la controversia. Perdieron los exportadores y ganaron los grandes banqueros y los grandes
importadores.

Los exportadores quedaron sin posibilidad de defenderse en el mercado internacional, pues, al
no poder contar con estimulos cambiarios, deberan competir sobre la base de la productividad.

Si los vecinos de Centroamérica devalGan, el pais no podra defender su comercio, porque ya no
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tendra politica cambiaria. Y si los precios de algunos productos claves disminuyen sensiblemente
en el mercado internacional, los exportadores tendran que cerrar tienda y dedicarse a otra cosa.
A los pocos dias del anuncio de la Ley y sin que todavia ésta fuera aprobada por la Asamblea
Legislativa, los grandes bancos bajaron los intereses. El gobierno hizo lo mismo con los bancos
del Estado y con el Fondo Social de la Vivienda. El pacto qued6 evidenciado: el gobierno
dolarizé y eliminé el riesgo de devaluacién y los banqueros bajaron los intereses para abaratar el
dinero, ampliar la demanda interna y enfrentar la crisis de venta. Ademas, la disminucion de los
intereses en un contexto de alta mora provocara la ruina de muchos bancos medianos y la
reconcentracion del capital financiero.

Los grandes importadores también ganaron con la dolarizacién, porque al desaparecer la
moneda nacional el délar no se encarecera. Sin embargo, como veremos mas adelante, ante
una sobreproduccion que obligue a detener las importaciones, sus ganancias se veran
amenazadas.

Otro sector que se alegré con la dolarizacion fue el de los constructores, quienes creyeron que la
baja de los intereses permitiria que las capas medias compraran sus viviendas.

Al entrar en vigencia la medida, en enero de 2001, se registré un incremento inmediato de los
precios, en medio de un casi generalizado rechazo de la poblacién a realizar transacciones en
délares, en parte por el temor a recibir billetes falsos, pero sobre todo porque el proceso de
conversion de las monedas resultaba muy engorroso para una poblacién con bajos niveles
educativos.

El aflo 2001 fue tan malo como el anterior, pues la economia continué con la tendencia
depresiva iniciada en 1996. Los terremotos de enero y febrero y la profunda crisis de la
economia de Estados Unidos emparfiaron el proceso de dolarizacién, que soélo les gener6
beneficios palpables a los grandes banqueros, cuyas utilidades continuaron creciendo. EI mayor
banco del sistema, el Agricola Comercial, tuvo utilidades (libre de impuestos) de alrededor de 30
millones de ddlares. Para la mayoria de la poblacion, en cambio, las condiciones de vida

empeoraron.
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La produccion nacional apenas crecié un 2%, tasa similar a la obtenida en el afio 2000. El sector
industrial elevo su produccion en un 4%, estimulado por los terremotos, que convirtieron a miles
de refugiados, apoyados por la cooperacion internacional, en demandantes de alimentos. Los
sectores menos dinamicos fueron el agropecuario y los servicios.

El sector construccion, que disminuyd su crecimiento en el primer semestre del afio, tuvo una
mejoria en el segundo semestre, estimulado por las inversiones para la reconstruccién. Sin
embargo, como sigue habiendo un inventario de viviendas muy elevado, durante el afio no se
realizaron proyectos habitacionales nuevos.

El comercio exterior tuvo un desempefio bastante negativo, debido a la baja de los precios del
café, a los problemas econdmicos de Centroamérica y a la crisis de Estados Unidos. Las
exportaciones de café disminuyeron en US$183 millones, las exportaciones no tradicionales a
Centroamérica cayeron en 2% Yy las exportaciones de maquila a Estados Unidos bajaron, a tal
punto que varias zonas francas cerraron durante el afio y despidieron a miles de trabajadoras.
Las exportaciones totales en el afio descendieron en US$76 millones.

Por el lado de las importaciones se registré un ligero crecimiento (1.6%), sobre todo por los altos
precios del petréleo, no por el incremento de la actividad econémica. El déficit comercial fue de
US$2,162 millones, superior en un 7.8% al del afio anterior.

Debido a los problemas del sector externo, a mediados de afio el gobierno frené el ritmo de
dolarizacion, al acordar con los bancos comerciales que disminuyeran el envio de colones al
BCR.

En lo que respecta a las finanzas publicas, el déficit fiscal alcanzd el 4% del Producto Interno
Bruto (un poco mayor a lo permisible). Durante el afio se recortaron algunos gastos (eliminacion
de subsidios y despido de empleos publicos a través de la compactacion de algunos ministerios
y del cierre de plazas). Pero por la via de los ingresos la situacién anduvo mal, pues la pérdida
de dinamismo de la economia afectd los niveles de recaudacion fiscal.

A pesar de sus problemas financieros, el gobierno sometié a la Asamblea Legislativa un

presupuesto para el afio 2002 mayor en un 12% al del afio anterior. Dicho presupuesto fue
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aprobado a finales del mes de diciembre con un déficit de US$681 millones: US$211 millones
provenientes de préstamos externos y US$470 de la colocacion de bonos en el exterior.

Esta decisién del gobierno obedece a su interés de gastar mas el proximo afio a fin de estimular
un poco la economia y ayudar a los empresarios a aumentar sus ventas y sus ganancias.
También se debe a la necesidad de generar las divisas que permitan acelerar el proceso de
dolarizacion.

La inflacién fue de 3%. Aunque no es elevada, muestra la poca capacidad de compra de la
poblacion y la caida de las ventas, que es una expresion de desequilibrio monetario. Ademas,
hay que sefialar que en el caso de algunos servicios publicos, como la energia eléctrica, hubo un
encarecimiento de las tasas como resultado de la eliminacion de los subsidios. También hay que
decir que los salarios minimos nominales se mantuvieron iguales y, por lo tanto, en términos
reales disminuyeron.

La tasa de interés bajé durante el afio, como resultado del pacto de dolarizacién. No obstante,
para los miles de productores agropecuarios y de micro y pequefios empresarios, el acceso al
crédito siguio siendo una aspiracion.

En cuanto al empleo, hay que destacar la pérdida neta de 37,000 puestos de trabajo en el sector
privado y el cierre de 8,804 plazas en el sector publico para el afio 2002 (8% del empleo publico).
En el sistema bancario lo mas relevante es el aumento de la concentracién del capital. En el
primer semestre del afio siete de los catorce bancos registraron utilidades, el 70% de las cuales
se concentrd en los dos mas grandes. De los siete bancos restantes cinco tuvieron pérdidas,
incluyendo los del Estado (Hipotecario y de Fomento Agropecuario), y dos no registraron
ganancias.

El caso de la Dolarizacion en El Salvador fue una situacion especial y diferente de la realidad del
Ecuador: se contaba con un tipo de cambio estable de 8.75 Colones por US$1 desde hacia 8
afos y las remesas familiares eran de US$1,750.7 al cierre del 2000. Estos aspectos, a méas de
algunos otros de indole politico, sentaban las bases para oficializar la dolarizacion.

Las expectativas del gobierno con respecto a la adopcion de la dolarizacién eran altas, ya que se

esperaba que la baja en las tasas de interés estimulara rapidamente la inversion y el consumo.
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El logro de estos objetivos no ha sido inmediato. El crecimiento econémico no puede accionarse
Unicamente con el solo hecho de dolarizar.

Como resultado de la Dolarizacion, el mercado de construccion y vivienda se ha agilizado
significativamente, sin embargo su expansion puede ser favorable si el crecimiento econdémico es
sostenible.

La Dolarizacion dejé al descubierto los problemas en El Salvador como problemas del sector
real. Aln hay mucho por hacer, ya que se deberd evitar que la deuda se vuelva insostenible, sin
olvidar generar las condiciones necesarias para incentivar la inversion privada, doméstica y
extranjera. El ahorro privado que esta estancado, puede ser la causa mas importante del bajo
nivel de crecimiento. El incremento de la inversiobn y las exportaciones, ayudaran
significativamente a generar un mayor ahorro privado.

Por el lado comercial, a pesar que el flujo de remesas sigue siendo muy significativo, las mismas
tienen un limite que aun no se ha manifestado. Es importante impulsar el crecimiento del sector
exportador y el incremento de la inversién del sector extranjero, para lograr una cuenta corriente
de la balanza de pagos sostenible.

El Salvador tiene la posibilidad de tener un crecimiento sostenible. Esta en sus manos atender
los requerimientos del sector real de su economia, sin olvidar que todo esfuerzo por alcanzar el
desarrollo debera tomar en cuenta las necesidades sociales y humanas de la poblacién total del

pais.

2.4  ARGENTINA, un caso particular de Dolarizacion:

2.4.1 Resefia Histérica de la Convertibilidad en Argentina

El 27 de marzo de 1991, la Argentina puso su oferta de dinero bajo un régimen de patrén dolar.
La Ley de Convertibilidad que fue promulgada por el gobierno ese dia, adopt6 un tipo de cambio
fijo entre el peso y el délar de los Estados Unidos de Norte América y restringio rigurosamente la
emision de dinero por parte del Banco Central de Argentina convirtiéndolo en una caja de

conversion.
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La adopcion del régimen de convertibilidad en Argentina fue un legitimo intento por restablecer
un sistema monetario y financiero viable en un pais que habia perdido la confianza en la
capacidad de sus autoridades de manejar la moneda. Entre las alternativas posibles, se opto por
una que limitaba al maximo el margen de maniobra de las autoridades econémicas.

La Ley de Convertibilidad fue un elemento clave de un plan de estabilizacién disefiado para
poner fin a una historia de casi cincuenta afios de tasas de inflacion superiores a los promedios
internacionales que culminé con dos aceleraciones hiperinflacionarias en 1989 y en 1990.
Durante la hiperinflacion, la relacion entre la tasa de inflacién y las variaciones del tipo de cambio
sigue un patrén habitual en el que se distinguen tres etapas que marcan, cada una de ellas, la
pérdida de una de las funciones del dinero por parte de la moneda doméstica: En la primera
etapa, los agentes econémicos tratan de proteger los valores reales de sus remuneraciones y
activos nominales indexando precios y salarios. Con las tasas de inflacion crecientes tipicas de
las hiperinflaciones, esta practica destruye el capital de trabajo de las firmas y deteriora
continuamente el valor del salario real ya que los indices disponibles sé6lo recogen la inflacion
pasada. La indizacion es la reaccidon que pretende mantener la funcion depdsito de valor del
dinero local pero, aun los activos y flujos corregidos por los indices domésticos pierden valor
real. La funcion depésito de valor del dinero local desaparece. Durante esta etapa las variaciones
del tipo de cambio se adelantan a la tasa de inflacion. En una segunda etapa los agentes
econdmicos recurren al Unico indice de precios de célculo instantaneo: el tipo de cambio. En esta
etapa la tasa de inflacion y las variaciones del tipo de cambio son similares. Los precios se
calculan sobre la base de una divisa extranjera: la moneda local pierde su funcién como unidad
de cuenta. Cuando la inflacion se acelera continuamente, la indexacion utilizando el tipo de
cambio deja de ser efectiva porque, en la medida en que el medio de cambio sigue siendo la
moneda local, durante el tiempo que toma pasar de moneda local a moneda extranjera, el tipo de
cambio puede variar. En este caso, los precios se indexan al tipo de cambio esperado y la tasa
de inflacion se adelanta a la cotizacidon de la moneda extranjera. La moneda local deja de ser el
medio de cambio y, al perder todas sus funciones, desaparece. Se produce una sustitucién total

de la moneda local por una divisa extranjera que cumple todas las funciones del dinero. Es decir
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que la economia se ha dolarizado. Este patron de comportamiento se verificé durante los picos
inflacionarios en Argentina, aunque nunca se produjo una dolarizacion oficial, el funcionamiento
de la caja de convertibilidad es muy parecido a la dolarizacién total.

El problema del régimen de juntas monetarias es que aumentos en la demanda monetaria,
obligan a contraer el sistema bancario por lo cual se crean fuertes tensiones en este. Asi mismo
establece que sistemas de juntas monetarias pueden funcionar bien si la politica fiscal es muy
responsable y si los bancos comerciales son internacionales. Si bien en Argentina hubo una
fuerte privatizacion de la banca, la politica fiscal fue totalmente irresponsable, quizas este fue
uno de los motivos que la crisis monetaria (de fines de los ochenta y principio de los noventa,
combatida durante la convertibilidad), se transformé en una crisis bancaria.

El abandono explicito de la convertibilidad junto a la declaracion de “default” llevé a la economia
Argentina a la peor crisis econdmica de la historia. El pais cayé en una profunda recesién a la
que se le sumo una inflacion cada vez mayor y el temor de todo el pueblo al regreso del temido
"fantasma" de la hiperinflacion.

La fuga de depdsitos produjo iliquidez sistémica en el mercado financiero, por la cual algunas
instituciones fueron suspendidas y otras absorbidas por el Banco Central. El sistema financiero
se encontrod "acorralado”, con operaciones restringidas e imposibilidad de retiro de depdsitos.
Tras diez afios de Convertibilidad el tipo de cambio se flexibilizé y el Banco Central intervino en
el mercado para contener el precio del dolar, motivo por el que las reservas alcanzaron un limite

critico.
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2.5 DESEMPENO DE LOS PRINCIPALES INDICADORES
MACROECONOMICOS DE LOS PAISES DOLARIZADOS EN AMERICA

LATINA:

2.5.1 INDICADORES DEL SECTOR REAL

2.5.1.1. Producto Interno Bruto

A) Panama:

El PIB de Panama ha mostrado en la Ultima década una tasa promedio de crecimiento del 2.9
por ciento. El comportamiento del producto ha sido variable, pasando por periodos de auge, por
ejemplo entre 1997 y 1998, en el que la tasa promedio fue del 5 por ciento. Sin embargo, el PIB
de Panama mostré un pérdida de dinamismo muy importante en los afios 2001 y 2002,
ubicandose en el 0.4% vy 0.8% respectivamente. En el afio 2003, Panama logré un repunte en la
dinamica de su economia, registrando un crecimiento del 3% en el PIB. Esto se debio
principalmente al crecimiento de la construccidon con un aumento del 28.6%, de puertos con un
aumento del 20.5% y de la pesca con un crecimiento del 12.6%.

Gréfica 1.
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B) Ecuador:

El PIB de Ecuador mostré un comportamiento positivo entre 1993 a 1998, con una tasa promedio
de crecimiento del 2.3%. En 1999, el PIB mostré una importante desaceleracion situandose en
una tasa de crecimiento negativa del -6.3%, la cual se explica por la caida de los principales
rubros de la actividad productiva del Ecuador: la construccién -24.9%, la fabricacién de productos
de la refinacion de petréleo -26.8%, la intermediacion financiera -47.3%, la explotacion de minas
y canteras que incluye la produccién de petréleo crudo 1.4%.

Lo anterior, aunado a la crisis financiera y fiscal por la que atravesaba el pais, dio como
resultado la adopcion de la dolarizacion. La alternativa de politica econdmica adoptada, buscé
romper de manera definitiva la inestabilidad del mercado cambiario, reducir las presiones
inflacionarias e influir positivamente en las expectativas de los agentes econdmicos a fin de
dinamizar la actividad productiva.

En el 2000, la economia mostré una recuperacion situandose en una tasa de crecimiento del
2.8%. Para el 2001, la tasa de crecimiento fue del 5.1%, sin embargo para el afio 2003, la
economia Ecuatoriana presentd una nueva desaceleracion, ocasionada por una baja en la
produccidn petrolera del sector privado. La contraccién de la economia fue del 0.7% y la tasa de
crecimiento del PIB del 2.7%.

Gréfica 2.

ECUADOR: TASA DE CRECIMIENTO
ECONOMICO PERIODO 1993 - 2003
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C) El Salvador:

La tasa promedio de crecimiento del PIB de El Salvador a lo largo del periodo de 1993 al 2003
fue del 3.6 por ciento, y el PIB per capita incrementd 87% en el periodo analizado, lo cual refleja
la estabilidad econdémica de El Salvador y el crecimiento sostenido de su produccién doméstica
en relacién con su poblacion.

El Salvador implementé en 1995 programas de estabilizacion macroeconémica y de ajuste
estructural  junto con reformas comerciales y la privatizacibn de las entidades de
comercializacién del café, el azlcar y el algodén, lo que generé nuevas oportunidades de
expansion del comercio y aumento de las inversiones. En ese entorno econdmico, se dio un
fuerte crecimiento econdémico del 6,2 por ciento en ese afio.

Entre 1996 y 2001, la economia de El Salvador crecié a una tasa media anual del 2,8 por ciento.
Las tasas de crecimiento han ido disminuyendo desde 1998, debido a los dafios causados por el
huracan Mitch a fines del mismo afio, dos terremotos de importancia, la contraccion econémica
mundial de 2001 y los bajos precios de los principales productos de exportacién. Luego de crecer
en un 1,7 por ciento en 2001, la economia salvadorefia se expandié a una tasa del 2.1 por ciento
en el 2002 y 2.0 por ciento en el 2003.

Gréfica 3.

EL SALVADOR: TASA DE CRECIMIENTO
ECONOMICO PERIODO 1993 - 2003
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D) Argentina:

En el periodo de 1993 a 2003, El PIB de Argentina mostro una tasa de crecimiento promedio del
1.3%. Este modesto resultado permite observar una debilidad estructural de largo plazo en
Argentina, ya que el crecimiento del producto es bajo e irregular como se muestra en la Gréfica
4.

Gréfica 4.

ARGENTINA: TASA DE CRECIMIENTO
ECONOMICO PERIODO 1993 - 2003
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El problema estructural de bajo desempefio del PIB de Argentina, se pone de manifiesto al
conocer la tendencia al decrecimiento de su economia desde 1875 hasta el afio 2002, pasando
de un crecimiento promedio del 5% entre 1875 y 1917, a un 2.69% entre 1918 y 1990, hasta

alcanzar un 1.3% de 1991 al afio 2002. Ver Gréfica 5.
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Gréfica 5.
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La tasa promedio de crecimiento del producto del orden del 1.3% de la Ultima década, estuvo
influenciada por periodos de crecimiento del PIB con tasas superiores al 6% en los afios de 1993
a 1997, a excepcion del afio 1995 en el que la tasa fue de -3% como consecuencia de que la
economia argentina entré en recesion.

Los desencadenantes evidentes del proceso recesivo se encontraban, en el plano externo, en
los efectos de la devaluacion de la moneda mexicana sobre los mercados de capital y, en el
plano doméstico, en la incertidumbre de los agentes econdmicos. Asimismo, una intensa y
prolongada sequia afectd a la produccion en el segundo semestre de 1995, lo que afadié un

factor recesivo adicional.

Durante los afios siguientes a 1995, el PIB se recupera debido a un incremento en la actividad

comercial externa del pais. El desafio externo se considero la clave del crecimiento.
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La economia argentina, que venia creciendo en la primera mitad del afio 1998 a un ritmo de
alrededor de 6 1/2% anual, entré en recesion a partir del tercer trimestre de 1998. Mientras la
caida del PIB de los sectores productores de bienes se acentud, los sectores productores de
servicios tuvieron un mejor desempefio. Sin embargo, esta situacion se alter6 con la devaluacion
de la moneda brasilefia, la cual afectd las expectativas de los agentes econémicos mas alla de lo

esperado al iniciarse la etapa recesiva.

La acentuada contraccién del Producto Interno Bruto (PIB) de Argentina en 2001 siguié
profundizandose en 2002, llegando a ser de mas de 10%. La desorganizacion de la economia
argentina se manifestd de varios modos: la interrupcion de los flujos de créditos, una fuerte
restriccion de la liquidez sumada a una intensa demanda de divisas y los problemas del sector
publico para financiar gastos basicos aun sin realizar pagos de intereses y amortizaciéon de la

deuda.

Otro rasgo de la degradada situacion argentina fue la brusca inflexion ascendente en la
evolucién de los precios, ya que hasta fines de 2001 se habia registrado una deflacion (-1,5%
anual), pero luego de la devaluacién en Enero de 2002 se observé un evidente aumento de
precios (30.5% de inflacion), después de una década de clara estabilidad.

Desde comienzos del afio 2002, la moneda local se deprecié en un 72%. Asimismo, se observé
una consecuente baja de los salarios reales y el considerable aumento de la desocupacion. La
fijacion por ley de la paridad uno a uno entre el peso y el ddlar redujo la inflacion, pero no

promovié un crecimiento sostenido.
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E) Analisis comparativo del PIB:

El crecimiento de la economia de los paises dolarizados muestra comportamientos diferentes,
destacando un crecimiento mas sostenible en el caso de Panama y El Salvador, y menos

sostenible en el caso del Ecuador y de Argentina, como se observa en la gréafica siguiente.

Gréfica 6.
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La dolarizacion de estos paises genera un ambiente de mayor confianza lo que tiene un efecto
positivo en el Producto Interno Bruto, como puede observarse claramente en el caso del
Ecuador, en donde de una tasa negativa del -6.3% en 1999 pasa a una tasa de crecimiento
positiva cercana al 3%. Pese a este efecto positivo inmediato que muestra tener la dolarizacién

sobre el comportamiento del PIB, el analisis muestra que el mismo no es sostenible. Las tasas
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de crecimiento del PIB de los paises dolarizados oficialmente en América Latina son variadas y
no muestran, en ninguno de los casos, un crecimiento sostenible.

Panama ha mostrado un crecimiento del PIB positivo de 1993 a 2003 con una tasa media del
2.9%, sin embargo, la Dolarizacidon no ha sido la clave del crecimiento econdmico sostenible de
este pais.

En el caso de El Salvador, se observa un comportamiento positivo del PIB a lo largo del periodo
en analisis, destacandose las tasas de crecimiento de 1993 a 1995 del orden del 5.2 por ciento;
sin embargo, las tasas de crecimiento del PIB de El Salvador luego de la dolarizacion en 2001,
han sido relativamente modestas, debido principalmente a una sobreproduccion de bienes en los
primeros cinco afos de la década de los afios 90 marcada por un fuerte ingreso de divisas al
pais.

La situacién antes indicada, hace que en la segunda parte de la década de los noventa, los
esfuerzos de produccion disminuyan y el enfoque se centre en una actividad de comercializacién
para la venta de los bienes en exceso.

Ecuador registra Unicamente un afio de decrecimiento en 1999 (-6.3%), afio en el cual se adoptd
la dolarizacion. El resto de los afios, ha registrado valores positivos destacando su maximo
crecimiento en 2001 (5.1%). En los afios 2002 y 2003, la tendencia del PIB del Ecuador es hacia
la desaceleracién, debido principalmente a una baja en la actividad productiva del sector
petrolero.

Argentina muestra tasas de crecimiento significativas en 1997 (8.0%) y en 2003 (7.3%); sin
embargo, en 2002 registrd un decrecimiento del 10.8%. Adicionalmente; muestra variaciones
negativas del PIB en 1995, 1999 y 2001. Cabe destacar que la convertibilidad venia ya desde
finales de los ochenta y ésta en nada le garantizé a Argentina un desempefo positivo en el
sector real. Al momento del abandono de la convertibilidad, en 2001, Argentina estaba sumida

en una profunda crisis que explica los resultados negativos de 2001 y 2002.
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25.1.2. DESEMPLEO:

A) Panama:

La tasa de desempleo abierto de la poblacién de la Republica de Panaméa, ha mostrado una
tendencia a crecer en las Ultimas cuatro décadas: en 1970 era de 5.2%; para 1980 habia subido
a 8.9%; en 1991, se duplico y llegd a alcanzar el 16%.

En el afio 2002, el desempleo se encontraba en 13.8%, lo que en términos absolutos significa
que para agosto de 2002 habian en el pais unos 168 mil 854 desempleados.

Si bien la tasa de desempleo es alta a nivel nacional, el desempleo es, ante todo, un fenédmeno
urbano: de los 168 mil 854 desempleados que existian en 2002, el 81.5% se concentra en los
centros urbanos del pais. Esto se manifiesta en un indice de desempleo urbano de 16.1%,
mucho mas alto que la tasa de desempleo nacional y que coloca a Panama como el tercer pais
de América latina y el Caribe con las tasas de desocupacion urbana mas altas.

Solo superan a Panama, Argentina y Colombia, paises que en los Ultimos afios han sufrido crisis
politicas y econémicas profundas.

Gréfica 7.
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B) Ecuador:

En el Ecuador de la década de los noventa el desempleo se incrementa por dos vias:

Primero. Por la restriccién de la demanda de empleo en el sector moderno de la economia, que
refleja la poca o ninguna capacidad del mercado para generar fuentes de trabajo acordes con la

necesidad del mismo. Segundo. Por el crecimiento de la poblacion en edad de trabajar.

La falta de competitividad del Ecuador, en el transcurso de la década de los noventa, fue un
factor fundamental en el incremento del desempleo. La economia ecuatoriana ha dependido de
muy pocos productos de exportacion: petroleo, camarén y productos del mar, banano y platanos,
cacao y café. En 1999, estos representaron el 81.7% de las exportaciones totales del pais.
Ademas la concentracion de la produccién en el Ecuador, se encuentra en la Costa ya que el
92.8% de las empresas que exportan productos se encuentra en esta region y principalmente en

Guayas.

Para generar empleo, la economia ecuatoriana de esta Ultima década ha estado sujeta a la
evolucién de los productos anteriormente mencionados, pues la caida del precio del barril de
petroleo, la aparicion de plagas en las plantaciones, ha sido determinante en el aumento del

desempleo.

Si bien entre 1995 y 1997 se observo un primer incremento del desempleo (de 6,9% a 9,2%),
fue la fuerte contraccién de la economia durante 1998 y 1999 la que produjo el mayor aumento
de la década. La cantidad de personas de 12 afios y mas sin trabajo en las principales ciudades
del Ecuador se incremento significativamente: paso del 9,2% en noviembre de 1997 al 14,4% en
noviembre de 1999. Esta proporcién representa mas del doble de ecuatorianos desempleados

que en noviembre de 1995.
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Ecuador adopt6 el dolar estadounidense como su moneda oficial en el 2000, lo que mejor6 las
condiciones de su mercado laboral, pero no en los niveles requeridos para aplacar el ingreso
progresivo de nueva mano de obra. La tasa promedio de desempleo del 2000 al 2003 fue del
9.5%, sin embargo, en el afio 2004 la tasa de desempleo en Ecuador muestra una tendencia al

alza, situandose en 12.1% en abril y en 11,5% en mayo.

Gréfica 8.
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C) El Salvador:

La tasa de desempleo de El Salvador se ha mantenido relativamente estable en un 7% para el
periodo 1993 al 2003, lo que puede ser parcialmente explicado por el comportamiento de la
Poblacién Econémicamente Activa (PEA), la cual se redujo un 2.3% en el 2002 con respecto al
2001. Este peculiar comportamiento se debe al lento crecimiento de la poblacion en edad de
trabajar y a los constantes flujos migratorios de trabajadores, especialmente hacia los Estados
Unidos, que se vieron incrementados después de los terremotos del 2001. Estos dos fenémenos

provocaron gue la tasa de desempleo no se viera presionada a un incremento.
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Es importante observar en la Grafica 9 como la tasa de desempleo abierto disminuyé
aproximadamente un punto porcentual pasando de un 7% en el 2002 a un 6.2% en el 2003, lo
cual ha sido el resultado de la recuperacion de la industria manufacturera, en la cual se perdieron
empleos durante el 2001 debido a la desaceleracion que presentd la economia estadounidense,
lo que repercutié en una menor demanda de productos de la industria maquiladora nacional.

Por otra parte, los empleos generados en el sector construccion después de los terremotos,
también han contribuido a reducir las presiones a un incremento del desempleo; no obstante,
este tipo de empleo tiende ser temporal, debido a que son resultado de la emergencia derivada
de las necesidades de reconstruccion del pais.

La disminucion de la tasa de desempleo registrada del afio 2002, coincidié con un aumento del
subempleo, para ese mismo afio el subempleo representd el 17% de la PEA del pais, porcentaje
que para el 2001 fue del 15.4%; esto indica que los empleos que se estan generando son
precarios, mas aun cuando las estadisticas revelan que el 85.5% de la poblacién subempleada

labora las 40 horas semanales o mas y percibe ingresos menores al salario minimo.

Gréfica 9.

EL SALVADOR: Tasa de Desempleo
1993 - 2003
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D) Argentina:

EL desempleo en Argentina se mantuvo en un promedio de 14.4 por ciento durante el periodo de
1993 a 2003, teniendo su punto mas alto entre el 2001 y 2002, en los que la tasa de desempleo
fue del 18.1 y 17.5 por ciento respectivamente.

En los tres primeros meses de 2004, el producto interno bruto crecié 10.4 puntos porcentuales, la
proporcién mas alta desde 1993. Pero la tasa de empleo cay6 0.2 por ciento respecto del dltimo
trimestre de 2003, lo que implica la desaparicion demas de 13,000 puestos de trabajo.

El crecimiento econdmico se estima fuerte y sostenido en 2004, pero la pobreza sigue estancada

ya que afecta a 47,8 por ciento de los 37 millones de habitantes.

El salario promedio es de 670 pesos ( US$223 ) y la mayoria de los nuevos puestos de trabajo
formales estan por debajo de esa cifra, ya que el salario promedio minimo es de 400 pesos
(US$133). La mayoria de quienes consiguen empleo lo hacen en el sector informal, sin registro,
sin garantias, sin seguro.

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censo para el afio 2003 (Indec), 15.776,919
personas conforman la poblacién econdmicamente activa. Si bien 12,7 millones estan ocupadas,
2,5 millones tienen empleos mal remunerados.

Para el afio 2004, se espera una mejora en el empleo ya que la tasa de desempleo en Argentina
cae a 14.4 por ciento, pero todavia afecta a un tercio de la poblacién activa.

Los datos sobre el desempleo oficiales que sefialan la tasa de 14.4%, indican estar seis puntos
por debajo de la medicion del mismo periodo del afio anterior cuando el desempleo alcanzaba el
20.4% de la poblacién econémicamente activa. Este dato no incluye a los beneficiarios de un
plan oficial de asistencia a jefes de hogar, que afecta a cerca de dos millones de personas y a
quienes se les entregan mensualmente 150 pesos (50 ddlares).

Si se considerara a esas personas como desocupadas, el indice de desempleo en Argentina

lleg6 al cierre del primer trimestre al 19.5%.
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En el area de Buenos Aires y de sus alrededores, el desempleo alcanza al 14.6% de la poblacion
econdémicamente activa. El peor indice lo anota la ciudad de La Plata, capital de la provincia de
Buenos Aires, con el 18.2%.

Gréfica 10.
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E) Andlisis comparativo de las Tasas de Desempleo:

En cualquier economia, la oferta de trabajo esta condicionada por varios factores; el sistema
productivo, el entorno legal, la riqueza natural, el crecimiento demografico, la poblacion
econémicamente activa (PEA), migracién interna y externa y crecimiento del sector informal.

Las caracteristicas de la oferta de trabajo pueden dar pautas sobre los indicadores del tipo de
economia y su desarrollo.

En el caso de Panama, la tasa promedio de desempleo de 1993 a 2003 fue de 14.4%. En el afio

2001 se alcanzd la peor tasa de desempleo del periodo indicado, llegando a un 17.0%, sin
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embargo se puede observar alguna recuperacion el los afios 2002 con una tasa del 16.5% y
2003 con 15.6%.

En Panama, el problema del desempleo comenzara a resolverse seriamente cuando se corrijan
las distorsiones estructurales de la economia. Los sectores modernos de los servicios de
exportacién: Zona Libre de Comercio, Centro Bancario, Puertos internacionales, Canal de
Panama, transporte aéreo, ferrocarril, etc., tienen elevada productividad y tecnologia, asi como
una alta intensidad de capital fijo por persona ocupada, lo que les impide absorber grandes
contingentes de mano de obra.

Por lo antes indicado, la politica econémica debe volcarse hacia los sectores industrial,
agroindustrial y de construccidn para que se generen puestos de trabajo. Es necesario incorporar
el objetivo empleo con mayor fuerza al interior del disefio de politicas econémicas. También es
necesario elevar la productividad y los ingresos de las micro, pequefias y medianas empresas,
que son grandes generadoras de puestos de trabajo, y establecer vinculos entre estos sectores
con los externos.

En el caso de Ecuador, la tasa promedio de desempleo de 1993 a 2003 fue de 9.6%. Para el
afio 1998 la tasa de desempleo fue de 11.5% y para 1999 de 14.4%. Después de la dolarizacion,
la tasa de desempleo mostré6 mejoria, ya que para el afio 2000 era del 9%, lo que indicaba un
retorno a la confianza en la economia del pais, sin embargo para el afio 2003 el indice de
desempleo crecio situandose en un 9.8%.

El Salvador es el pais que muestra la tasa promedio de desempleo mas baja en relacion a
Panamad, Ecuador y Argentina, la cual fue del 7.6% durante el periodo de 1993 al 2003. Esta
relativa estabilidad se debe a factores tales como los movimientos migratorios de poblacién
econémicamente activa a los mercados laborales en Estados Unidos, asi como a la recuperacién
de la actividad de construccion luego de los terremotos del afio 2001 y de la tormenta tropical
Mitch que azoto el pais en el afio 2002.

Es importante indicar que el subempleo urbano en El Salvador como porcentaje de la Poblacién

Econdmicamente Activa, mostré una tasa promedio del 16.5% durante el periodo 1992 a 2002, la
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cual permite observar que la situacion de desempleo en El Salvador es mucho mas grave que la
mostrada a través del indice de desempleo antes referido del 7%.

Argentina por su parte, muestra una tasa promedio de desempleo del 14.4% durante el periodo
de 1993 al 2003, sin embargo, esta situacion empeora en el afio 2000 en el cual el indice
alcanza un 15%, llegando a un 18% en el 2001 y mejorando levemente en el 2002, en el que la
tasa fue del 17.5%. Las mediciones para marzo de 2004 reflejan una fuerte mejora con respecto
al mismo periodo del afio anterior, cuando se registré un récord histérico cercano al 20% de
desempleo, sin embargo, la pobreza sigue estancada en 47.8% de la poblacién, y de ellos un
26,3% es indigente.

De acuerdo a lo anteriormente expuesto, en relacion al desempleo en los paises oficialmente
dolarizados en Latinoamérica, se puede concluir que sus indices promedio ain se mueven por
encima de un solo digito, lo que representa un grave problema por superar para estas
economias.

La cuestién es lograr que el crecimiento econémico disminuya la pobreza y que la creacion de
empleo sea mas relevante en el trabajo registrado y no en el subempleo.

Gréfica 11.
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2.5.2. INDICADORES DEL SECTOR FINANCIERO (Macro Precios)

2.5.2.1 Inflacién

A) Panama:

Entre 1955 y 1988, la inflacion promedio en Panama fue del 2.4% al afio y a lo largo de los afios
90 apenas si sobrepaso el 1% anual. Esta baja inflacién, es producto de que no hay exceso de
oferta monetaria y por lo tanto el Gobierno no puede monetizar su déficit fiscal. Ademas, los
cambios en el nivel de precios provienen principalmente de cambios en la inflacion mundial
ajustados a factores de politica econémica interna (impuestos y niveles de proteccién), siendo el

mecanismo de transmisién a través de los productos importados.

Gréfica 12.

PANAMA: TASA DE INFLACION
PERIODO 1993 - 2003

Q
T
=
e
@
O
S
S
o

e L

———
ARos

01993 ®1994 ®@1995 @1996 @1997 MW1998 ®1999 D2000 ®2001 02002 @@2003

Fuente: International Financial Statistical y Comisién Econémica para América Latina -CEPAL-




64

B) Ecuador:

Hasta 1982, la inflacion estuvo casi siempre debajo de 15 por ciento anual y el Sucre fue
devaluado frente al Ddlar de los Estados Unidos de Norte América solo una vez cada varios
afios. En 1982, la inflacion crecidé a 24 por ciento anual y nunca cayd por debajo de esta
proporcién en los afios posteriores, pasando por indices inflacionarios de 30.7% en 1997 a
40.4% en 1998. En 1999, la inflacién pasé de 60.7% a 91% en el 2000, afio en el que el pais ya
estaba dolarizado. Los precios aun no cedian ante el cambio del sistema monetario, sin
embargo, en el 2001 este indicador mostré una vertiginosa disminucion de la inflacion a 23 por
ciento, continuando con la tendencia en el 2002, afio en el cual el indice inflacionario fue de 12.9

puntos hasta alcanzar 7 puntos en 2003, segun lo muestra la Grafica 13.

Gréfica 13.

ECUADOR: TASA DE INFLACION
PERIODO 1993 - 2003

I3
o)
=
©
=
i

ANos

01993 ®1994 m@1995 @1996 @1997 W1998 mW1999 O2000 ®W2001 ©O2002 @ 2003

Fuente: International Financial Statistical y Comisién Econémica para América Latina -CEPAL-




65

C) El Salvador:

Para 1993 y 1994, El Salvador presentaba una tendencia hacia la baja en la tasa porcentual de
inflacién, en gran parte debido a la reestructuraciéon de la economia salvadorefia, ocasionada a
raiz de los acuerdos de paz en 1992 lo que provocé que el gobierno redestinara los fondos

utilizados para financiar el armamento utilizado y colocarlo en proyectos de inversion.

Con relacion a las tasas de inflacion percibidas en el periodo de 1995 al 2000, se destaca que

las mismas antes de la dolarizacién se mantuvieron fluctuando entre el 1 y el 4%.

A pesar del incremento en la inversion publica y privada en el 2002, debido a la reconstruccién
del pais luego de ser afectado por los terremotos del 2001, el comportamiento de los precios ha
logrado mantener estabilidad lo cual resulta en una inflacion anual acumulada de 2.5% para el
2003, uno de los niveles de inflacion mas bajos en América Latina. Estos factores revelan que El

Salvador sigue obteniendo una de las inflaciones mas bajas en América Latina.

Gréfica 14.
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D) Argentina:

Argentina se caracterizd por presentar a lo largo de las Ultimas décadas periodos de inflacién
seguidos por estabilizaciones con mejores o0 peores resultados. Generalmente los planes de

estabilizacion consistieron en poner un ancla en el tipo de cambio nominal.

En 1992, luego de haber pasado los tres afios previos con inflacion de 3,079%, 2,314%, y
171.7%, el gobierno del Presidente Carlos Menem decidié que la Unica manera de convencer a
los inversionistas (extranjeros y locales) de invertir en Argentina era a través de la fijacion de una
regla cambiaria Unica, del tipo caja de conversion, que elimina el banco central y establece la
paridad entre la moneda local y el délar. El nuevo arreglo incorporé la necesidad de dos terceras

partes del congreso para modificar la tasa de cambio.

El efecto de la caja de conversidon es promover credibilidad en un ambiente poco propenso a
confiar en un pais que habia impreso dinero hasta la saciedad, provocando inmensas

hiperinflaciones.

Al implementarse el Plan de Convertibilidad, la inflacion descendi6 rapidamente, siendo el tipo de
cambio fijo por mas de una década, el ancla principal que mantuvo a los precios estables. Este

comportamiento puede observarse en la Gréfica 15.

Gréfica 15
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A partir del Plan de Convertibilidad se observa una reduccién en la tasa de inflacion anual, que
luego del comienzo de la recesidn econdmica argentina se vuelve deflacionaria. Al abandonarse
el tipo de cambio fijo a comienzos de 2002 y depreciarse la moneda local respecto del resto de
las monedas, los precios se disparan generando un corto proceso de incremento de precios que

se estabilizan luego de medio afio.

Una de las consecuencias basicas del incremento de los precios sufrido en 2002 fue su impacto
en las canastas de productos basicos que determinan las lineas de indigencia y de pobreza. El
valor de dichas canastas de bienes se incrementd notoriamente a partir de la fecha de abandono

del sistema de tipo de cambio fijo.

E) Analisis comparativo de la Inflacién:

Como puede observarse en la Grafica 16, la dolarizacién corrige las presiones que sobre los
precios ejercen los excesos en la oferta monetaria y por consiguiente tiene un efecto positivo

sobre el control de la inflacion.

La experiencia de Panama ha sido: una inflacion en promedio 1.7% mas baja que en Estados
Unidos desde 1961 a 1997. Si en algin momento en la economia del pais dolarizado se esta
dando una inflacién alta, las oportunidades de arbitraje crecen mas deprisa promoviendo que en
vez de comprarse bienes en el pais se compren afuera. El resultado es un proceso auto-

correctivo espontaneo.

Bajo un crecimiento normal de la economia se podria esperar una inflacién similar e incluso
menor a la de los Estados Unidos. Si el crecimiento de la economia (per capita) fuera mayor al
de Estados Unidos, la inflaciéon tenderia a ser mas alta aunque solamente levemente. La
inflaciéon también podria ser mas alta si durante un tiempo se diera un intenso influjo de inversion
extranjera. Aun con este fenébmeno, la tasa de inflacibn no llegaria a superar la tasa
internacional mas que por un par de puntos, dada la regulacion que un sistema completamente

abierto de arbitraje provee.
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Una inflacién baja asegurada es una de las ventajas mas grandes y concretas de la dolarizacion.

Gréfica 16.
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2.5.2.2. Tipo de Cambio

A) Panaméa:

Panama dolarizdé su economia en 1904. El ddélar es la moneda de circulacion legal en Panaméa

desde hace mas de ocho décadas. El Balboa es la moneda local de circulacién fraccionaria.

Tipo de cambio: 1 dolar americano: 1.00 Balboa panamefio.
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La dolarizacion ha producido un bajo nivel de inflacion y una oferta amplia de créditos, asi como
el desarrollo de un vigoroso centro bancario internacional. La constitucion panamefia reconoce la

existencia de la moneda local.

B) Ecuador:

El auge econdémico de Ecuador en la década de los afios 70, sustentado en el petrdleo, marcé al
pais. Este auge, desatado por el ingreso masivo y relativamente inesperado de recursos
externos -exportaciones, capitales foraneos, remesas-, produce lo que en la literatura econdémica
se conoce como "enfermedad holandesa". Una "enfermedad" que deteriora la produccién de
bienes transables -zapatos, por ejemplo-, cuya demanda se ajusta con crecientes importaciones,
alentadas por la apreciacion real del tipo de cambio provocada por el ingreso masivo de divisas;
mientras que por la rigidez de la oferta en el corto plazo, los precios de los bienes no transables -

servicios, por ejemplo- aumentan.

Durante los afos setenta, la "enfermedad" que provocé el petréleo alenté tendencias
desindustrializadoras, que fueron atenuadas por los programas de fomento industrial y con
proteccién arancelaria. Durante el boom petrolero el pais tenia un tipo de cambio rigido, que se
sostuvo mientras duro el flujo de recursos externos, incluido el endeudamiento externo. Luego,

superado el auge petrolero con todas sus secuelas, el proceso de ajuste resultd complejo.

La década de los afios 80 se caracterizd por alta inflacion, aumento desmesurado de precios de
los productos de primera necesidad y serios problemas de desempleo. La inflacion obligé a
amonedar gran cantidad de signos monetarios -en especial piezas de 20 y 50 centavos y 1

sucre-, y a cada vez nuevas emisiones de billetes.

La moneda se devalué en 1982. El délar subié considerablemente, se dio un proceso de
continua inflacion y devaluacion, casi desaparecieron las monedas de 20 centavos y se acufaron

piezas de 50 centavos, ademas de gran cantidad de billetes de toda denominacion.
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En el aflo 1999 el Ecuador vivié la peor crisis econdmica de su historia. La combinacion de
efectos externos y problemas estructurales internos fueron las principales causas de esta

profunda crisis, de la que no escap6é ningun sector de la economia.

Ante esta crisis financiera y fiscal de 1999, el Banco Central del Ecuador, en distintas ocasiones,
expuso la necesidad de adoptar acciones integrales en los ambitos monetario, cambiario y
financiero, para evitar una escalada hiperinflacionaria. Sin embargo, el manejo monetario por
parte del Banco Central estuvo subordinado a las necesidades de liquidez para crédito de la

economia.

Esta situacion repercuti6 en un crecimiento acelerado de la emisibn monetaria, generando
presiones incontenibles en el tipo de cambio. Cabe sefialar que la variacién anual del tipo de
cambio alcanzé el 195% con respecto a 1999. Adicionalmente, durante los primeros dias del mes
de enero de 2000, continud la escalada alcista de la cotizacion a tal punto que, transcurrido el

mes de enero, la depreciacién fue de 25% con respecto a diciembre de 1999.

En la grafica 17 puede observase el comportamiento ascendente el tipo de cambio del Sucre con

respecto al délar en la década de 1990 — 2000.

Gréfica 17.
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La dolarizacion oficial en el Ecuador empez6 el 9 de enero de 2000, cuando el valor del Sucre se
fij6 a 25,000 por délar. La dolarizacion se implementd completamente el 13 de septiembre de

2000, cuando los billetes y monedas en Sucre cesaron de tener curso legal.

La alternativa de politica econdmica adoptada, rompid la inestabilidad del mercado cambiario y
redujo las presiones inflacionarias, sin embargo luego de la crisis, la estabilizacion de la
economia que traeria la dolarizacion debia manifestarse de forma positiva no solo sobre el tipo
de cambio, sino en la convergencia del ritmo inflacionario hacia los niveles internacionales. El
cumplimiento de este objetivo no fue inmediato y se logra hasta finales del afio 2002, en el que el

la tasa de inflacion se ubica en un indice de un digito (9.6%).

Por otra parte, el tipo de cambio real del Ecuador reflejé una pérdida masiva de competitividad
en los afios de 1999 y 2000. La dolarizacién tuvo un efecto positivo sobre el tipo de cambio real

al recuperar dicha competitividad como se muestra en la Gréfica 18.

Gréfica 18.
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C) El Salvador:

De 1992 al afio 2000, la economia salvadorefia mantuvo una estabilidad en el tipo de cambio,
debido principalmente a la masiva entrada de dolares en concepto de remesas y préstamos. En
1998 también entraron al pais muchos ddlares por inversion extranjera. Previo a la ley de la
integracion monetaria en El Salvador los precios de venta y compra del délar en el pais
fluctuaban de un ¢ 8.25 hasta alcanzar los ¢ 9.00, dichas fluctuaciones eran reguladas por las
tendencias de los requerimientos del mercado, es decir el precio era establecido por la economia
de libre mercado, donde los bancos del pais dependiendo de la demanda del recurso era donde
establecian sus precios; afectados en cierta medida por la venta clandestina o “Mercado Negro
del Délar” negocios informales cuyo fin era la obtencién de ganancias. Estos negocios no eran

controlados por la ley.

La estabilidad cambiaria afecté al sector exportador, pues mientras la inflacion interna le
encarecia los costos, los precios de sus productos en el mercado internacional no se elevaban.
La Corporacién de exportadores de El Salvador continuamente sefialaba que la moneda nacional
estaba sobre valorada y demandaban un tipo de cambio real (devaluacion de la moneda) para
que sus productos no perdieran competitividad en el mercado externo. A pesar de esta solicitud,

el gobierno decidié mantener estable el tipo de cambio.

La decision gubernamental de no devaluar tenia que ver con el interés de mantener una inflacion
baja y no encarecer la deuda publica externa en moneda nacional. En Junio de 1999, el

gobierno expreso su firme decision de fijar el tipo de cambio mediante la dolarizacion.

En relacién al tipo de cambio efectivo real, como puede observarse en el Gréfico 19, la economia
Salvadorefia muestra una tendencia decreciente de competitividad de 1993 al 2002, lo cual
obedecié a que el pais enfrentdé desastres naturales que afectaron los términos de intercambio
con sus principales socios comerciales, entre ellos Estados Unidos, Guatemala y el resto de

paises Centroamericanos, sin embargo en el 2003 se observa una mejoria.



73

Gréfica 19.
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D) Argentina:

Establecimiento de un sistema de convertibilidad. En 1991, el Congreso aprobd la Ley de
Convertibilidad, por la cual “...el peso era totalmente convertible con el délar a una tasa de
cambio nominal fija (1 délar = 1 peso argentino), y la base monetaria interna se encontraba
respaldada en su totalidad por las reservas en moneda extranjera del Banco Central”. En
esencia, un sistema de convertibilidad restringe la capacidad del gobierno para emitir billetes y
monedas sin un respaldo total de reservas extranjeras. Los billetes y monedas locales son
totalmente convertibles a la moneda de reserva a una tasa fija. Segun esta ley, los pasivos del
gobierno no podian ser financiados mediante la impresion de moneda. Esta politica clave ayud®,
de esta manera, a detener inmediatamente el problema de la hiperinflacion en Argentina, aunque

para este pais los problemas reaparecieron a partir de 1999, debido principalmente a que se
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insisti6 en mantener una paridad inexistente con el délar. Con este objetivo, el gobierno agoté

sus reservas y los niveles de endeudamiento crecieron a niveles insostenibles.

Por otra parte, el tipo de cambio efectivo real se deterior6 en 1999 debido a la politica comercial
del pais, la cual en los noventa era la participacion del pais en la creacién del Mercado Comun
del Sur (Mercosur), que entré en vigencia en 1991, los paises miembros mantienen un alto
arancel externo comin (AEC) del 14 por ciento que inhibe el comercio con los paises no
miembros. Por lo tanto, el intercambio se fomenta sélo entre los paises miembros del acuerdo
(Brasil, Argentina, Paraguay y Uruguay) y por lo mismo los consumidores no pueden acceder a
los mejores y mas baratos productos de todo el mundo y los productores, al tener un mercado
asegurado, se desincentivan para introducir nuevas innovaciones y mejoras que les permitieran

ser aun competitivos.

Por otra parte, la interdependencia comercial entre los miembros del bloque hizo que cada uno

de los paises se volviera altamente vulnerable a los problemas econémicos del otro.

Gréfica 20.
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E) Analisis comparativo del Tipo de Cambio:

El tipo de cambio es una de las variables econdmicas sobre las que el proceso de Dolarizacién
tiene un efecto directo e inmediato. Como puede observarse en la grafica 21, Panama no tiene
presiones de tipo de cambio por ser una economia Dolarizada desde hace casi 100 afios.
Argentina muestra también una estabilidad cambiaria gracias a la implementacién del sistema de
convertibilidad en 1991 que permitia libremente el cambio del peso 1 a 1 con respecto al Délar.
La convertibilidad de Argentina y la dolarizacion de Panamd, conceptualmente hablando,
representan un tipo de cambio fijo extremo, a diferencia de los tipos de cambio fijo ajustables,
es decir, con posibilidad de devaluar, o los tipos de cambio flexibles. Una vez establecida la
convertibilidad o un tipo de cambio fijo extremo, la politica monetaria desaparece, por lo que
eliminar la moneda nacional, como lo hizo Ecuador y El Salvador, técnicamente es era sélo un

pequefio paso adicional.

En el caso de El Salvador, el tipo de cambio también muestra un comportamiento estable de
1993 al afio 2000 previo a la Dolarizacion: 8.76 colones por 1 Délar. La politica monetaria de los
gobiernos ARENA, puso énfasis en el control de la inflacién, en la estabilidad cambiaria y en la
acumulacion de reservas monetarias. Los ingresos extraordinarios de divisas por remesas
familiares, préstamos e inversion extranjera garantizo el financiamiento de las importaciones, el
pago de la deuda externa y el crecimiento de las reservas. El dinamismo de las exportaciones no
era una preocupacién del Gobierno, sin embargo, este sector presionaba por una devaluacion.
Por otra parte, el sector bancario y los importadores no eran participes de la idea de la

devaluacion. El Gobierno fijo su posicion mediante el establecimiento de la dolarizacion.

El tipo de cambio del Ecuador en 1927 era de 5 por dolar de los Estados Unidos. Hasta 1982, el
Sucre fue devaluado frente al Délar solo una vez cada varios afios. La inflacion crecié de 13 por
ciento anual en 1980 a 24 por ciento anual en 1982. El Gobierno devalué el Sucre de 25 por

dolar a 33 por doélar en 1982, llegando a 6,825 por ddlar a finales de 1998. En 1999, el tipo de
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cambio era de 20,243 por délar. En enero de 2000 se establecio la dolarizacion fijando el tipo de

cambio a 25,000 sucres.

Gréfica 21.
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2.5.2.3. Tasa de Interés:

A) Panama:

El comportamiento de la tasa de interés en Panama es estable y esta directamente vinculado al
comportamiento de las tasas de interés de los EEUU. Por lo anterior, como se muestra en la
gréfica 22, la tasa de interés activa muestra una tendencia descendente a partir del afio 2001, en
concordancia con los patrones internacionales. Esta baja de intereses en diferentes carteras
también se ve influenciada por el alto grado de competencia entre los bancos por colocar
préstamos. Las Tasas Activas se reducen menos que las Tasas Pasivas a razén del nivel de

riesgo existente que se percibe en el entorno econdmico del pais en los afios 2001 a 2003.
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Gréfica 22.
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B) Ecuador:

Por varios afios, las tasas de interés domésticas se mantuvieron sumamente altas, asi entre
1994 y 1999, las tasas activas a mas de 365 dias reflejaron un promedio de alrededor del 52%, y
las pasivas alrededor del 42%. Las politicas econémicas que se establecieron en el afio 2000
con la dolarizacion, consideraron una disminucién de las mismas, hasta que estas se ubicaran

alrededor de las tasas internacionales.

De un nivel de 68.3% en 1998, la tasa activa pasé a ubicarse entre el 12 y 13% en el afio 2003.
Para ese mismo afo, la tasa pasiva es del 5%, un rendimiento mas alto que el que otorga el

mercado internacional. Esta era una estrategia financiera para atraccion de capitales.



78

Gréfica 23.
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C) El Salvador:

Las tasas de interés muestran una tendencia declinante desde la aplicacion de la Ley de
Integracion Monetaria (dolarizacién) a principios del 2001, consistente con la caida de las tasas
de interés internacionales. De hecho, a julio del 2002, las tasas de interés para depositos a 180
dias estaban en 3,4 por ciento y las tasas para préstamos a un afio se ubicaban en 7,1 por
ciento. Adicionalmente, el proceso de integracion monetaria contina avanzando. A finales de
julio 2002 se calculaba que un 80,3 por ciento del total de dinero en efectivo en circulacion

estaba denominado en délares.
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Para el 2003, se obtuvieron las tasas de interés mas bajas de la regién de América Latina, a
consecuencia de la eliminacion del riesgo cambiario y a la estabilidad de los precios de la

economia.

Gréfica 24.
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D) Argentina:

La crisis Argentina de finales de 2001, se extendié en el 2002 manifestandose de forma evidente
en el comportamiento de las tasas de interés, las cuales pasaron de un 28% la tasa activa en

2001 a 52% en 2002 y de 16% la tasa pasiva en 2001 a 39% en 2002.

En el 2003, el mayor dinamismo de la economia Argentina posibilitd el inicio de un periodo de
mayor estabilidad. Como consecuencia de la recesiéon muy fuerte de los afios anteriores a 2003,
la inflacion se ha transformado en deflacion y ese es también uno de los motivos por los cuales

la reduccién de las tasa de interés real ha sido mas fuerte.
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Durante el afio 2003, la demanda de activos liquidos se mantuvo en ascenso. El publico
aumento fuertemente sus tenencias de circulante y de depdsitos a la vista. Ademas subié mucho
el volumen de los depésitos en cajas de ahorro. Esta mayor predisposicion a mantener activos
liguidos, denominados en moneda nacional, guarda relacién con las expectativas de bajas tasas
de inflacion y pequefias depreciaciones cambiarias, asi como con los bajos niveles de las tasas

de interés.

La captacion de depdsitos por parte de los bancos se utilizé para recomponer la liquidez y para
cancelar redescuentos. El volumen de crédito bancario siguié contrayéndose en 2003 y ha
comenzado muy lentamente a mostrar algunos signos de repunte, pese al escaso interés de la
oferta y de la débil demanda por financiamiento. En abril 2004, el Banco Central coloco letras en
pesos a seis meses, a una tasa menor al 3% anual. La tasa de captacién de los bancos también
se redujo. No obstante, han persistido agudas restricciones en el acceso al financiamiento por

parte de muchos agentes.

Gréfica 25.
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E) Analisis comparativo de la Tasa de Interés:

Las tasas de interés presentan cambios directamente alineados a las decisiones de dolarizacién

de las economias en analisis.

Panaméa muestra un comportamiento de las tasas de interés relativamente estable y acorde al

comportamiento internacional de las mismas.

Ecuador muestra tasas de interés sumamente altas previo al periodo de crisis bancaria que
estall6 en 1998 y que llevé consigo un cuantioso retiro de depésitos. Con la dolarizacion, las
tasas de interés bajaron notoriamente. Sin embargo, las tasas activas siguen siendo elevadas
debido a una serie de factores, entre los cuales destaca que las entidades bancarias mantienen
una parte importante de sus reservas en el exterior, invertidas en activos muy liquidos, con el
proposito de poder responder a una potencial demanda de liquidez por parte de los depositantes,

lo cual encarece el crédito.

El Salvador por su parte muestra un descenso en la tasa de interés activa luego de la
dolarizaciéon de la economia, en linea con el comportamiento de las tasas de interés de los

Estados Unidos de Norte América.

Como puede observarse en la Gréafica 26, en Argentina las tasas de interés mostraron un
comportamiento estable durante el periodo de 1993 al 2000 bajo el régimen de la Caja de
Convertibilidad, subiendo de forma atipica a partir del afio 2001 como resultado de la ruptura de
la convertibilidad, y continuaron en marcado ascenso durante el afio 2002, llegando las tasas
activas a niveles del 60%, con el objetivo de estimular la captacion de depésitos ya que la
demanda voluntaria de dichos depésitos a plazo habia desaparecido practicamente como
resultado de la desconfianza del publico en un sistema bancario debilitado y de las restricciones
impuestas por el gobierno a los retiros de efectivo (“corralito”) y a las transferencias de fondos al
exterior. El fin de la convertibilidad fue desordenado. El gobierno decidié la adopcién de un doble
mercado de cambios: uno para operaciones comerciales a un tasa de 1,4 pesos por ddlar, y otro

de cotizacion flotante, aunque con controles. El alivio de las tensiones monetarias se hizo sentir
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en la ultima parte del 2002 y en los primeros meses del 2003. El efecto “corralito bancario” se fue
anulando por lo que el levantamiento de restricciones no tuvo consecuencias. Se fue mejorando
la demanda por depésitos a plazo fijo, a tasas de interés que bajaron de cerca de un 5%
mensual a mediados del 2002 a alrededor de un 1% a mediados de 2003. Sin embargo, no ha

habido una recuperacion del crédito bancario.

Gréfica 26.

PAISES DOLARIZADOS LATAM: TASA DE INTERES ACTIVA
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Fuente: International Financial Statistical y Comision Econémica para América Latina -CEPAL-.

2.5.3 BALANZA COMERCIAL

2.5.3.1 Exportaciones e Importaciones

A) Panama:

Dentro de los principales productos de exportacion de Panama se encuentran: el banano, el
café, frutas tropicales y productos marinos, como camarones y langostas. Los servicios de

exportaciéon se concentran en los productos financieros y bancarios.
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La Gréfica 27 muestra un comportamiento descendente de las exportaciones en relacién al PIB a
partir de 1999, esto en consonancia con el menor ritmo de actividad productiva, sobre todo de los
sectores productores de bienes. El comercio de la Zona Libre de Colén se redujo 16%. En
cambio, el déficit del comercio global de bienes disminuy6é 11% debido a la caida de las

importaciones nacionales.

En el afio 2001, las exportaciones mostraron un repunte, aunque por rubros especificos el
panorama resulté muy heterogéneo. Por una parte, los productos de exportacion tradicional
mostraron un comportamiento regresivo, las ventas de banano se contrajeron 21% por
problemas de acceso al los mercados europeos. Las exportaciones de camarones congelados
cayeron un 14% por dafios en la calidad del producto (sindrome de la mancha blanca). No
obstante, otros productos mostraron mejor desempefio, entre ellos las ventas de pescado fresco
y congelados y langostas, asi como las harinas de pescado. También crecieron las
exportaciones de azUcar, al ampliarse la cuota exportable a los Estados Unidos. Por otra parte,

el balance de comercio de servicios presento un saldo positivo, aumentd 17%.

En el 2001, las exportaciones de bienes hasta el mes de septiembre mostraban una tasa de
crecimiento cercana al 11%, pero al cierre del afio ésta era de tan solo 3.9%, debido al derrumbe
sufrido en el dltimo trimestre. Las exportaciones de banano y café sufrieron marcadas bajas, de -

24% y -31%, respectivamente.

En el afio 2002, las exportaciones de bienes y servicios mostraron un dinamismo inferior al de
los dltimos afios, debido al menor ritmo del comercio mundial. El balance de comercio de
servicios, que tradicionalmente presenta un saldo positivo, disminuyé de 690 a 670 millones de

dolares.

Para el afio 2003, la lenta evolucion de la economia mundial, en especial el debilitamiento de la
actividad productiva en América Latina, tuvo repercusiones adversas. Las exportaciones de
bienes retrocedieron, pero el aumento de las de servicios mitigd en parte el efecto desfavorable

en la cuenta corriente de la balanza de pagos, la cual se mantuvo en un saldo negativo de 154
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millones de ddlares, un 1.5% del producto. Las exportaciones de bienes disminuyeron un 11.9%
dado que su componente mas importante, la reexportacién desde la Zona Libre de Colon, sufrié
una contraccion del 12%. El resto de exportaciones de bienes, también perdieron terreno y su
desempefio fue heterogéneo. El banano y el café mantuvieron su tendencia declinante, al
contraerse un 10.4% y un 16.2% respectivamente. En total, las exportaciones bajaron un 4% en
relacién al afio anterior. El superavit de servicios se elevd 160 millones de délares, y supero los
1,000 millones de ddlares, situacién que equilibra el resultado desfavorable de las exportaciones

de bienes.

Gréfica 27.
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1993 - 2003

80 -
60 1

40 -

20 1

0,-
1993 1995 1997 1999 2001 2003

Afnos

O EXPORTACIONES B IMPORTACIONES
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B) Ecuador:

La recuperacion econOmica experimentada en el Ecuador posterior a la dolarizacion estuvo

influenciada positivamente por las remesas de emigrantes, por el alza del precio del petrleo y
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por la construccion del nuevo oleoducto de crudos pesados (OCP) iniciada en 2001, pero no
refleja una mayor dinamica de las exportaciones. Por el contrario, los principales productos de
exportacién no petroleros se hallan afectados por problemas serios, principalmente en los casos
del banano (caida de precios y estancamiento en la demanda internacional) y el camaron (plagas
y problemas ambientales), ningun otro producto presenta perspectivas demasiado favorables. El
petréleo, convertido en el principal puntal de la recuperacién programada para los proximos
afios, presenta limites originados en las reservas existentes, la baja calidad de los crudos
pesados y sus impactos ambientales negativos, la baja participacion del Estado en el excedente

petrolero y su destino previsible al pago de la deuda externa.

En este contexto, la expansion de las exportaciones no petroleras constituye un elemento
medular de las estrategias econémicas futuras. Mas alld de problemas particulares en los
mercados de los principales productos, éstas se encuentran seriamente afectadas por un tipo de

cambio real desfavorable y declinante.

Gréfica 28.
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C) El Salvador:

De 1998 al 2003 las exportaciones de ElI Salvador se incrementaron en un 28%
aproximadamente, en buena parte por el incremento de las exportaciones de bienes no
tradicionales, que actualmente representan 88% del total, y entre las que sobresalen las de la
industria maquiladora. A este resultado también contribuy6 la expansion de las exportaciones
tradicionales, a pesar de la baja de los precios promedio internacionales del café y el aztcar. En
el caso del café, para el afio 2000, los volimenes exportados se expandieron 32% lo cual
compenso la caida de los precios. A Noviembre 2003, las exportaciones totales eran de $ 2,900
millones de ddlares, de los cuales el sector maquila representa el 60%. Un 67% de las
exportaciones de El Salvador se dirigen a Estados Unidos, mientras que un 25% se orienta a

Centro América, especialmente Guatemala.

Gréfica 29.

EL SALVADOR: Exportaciones _ Importaciones/ PIB
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Por su parte, las importaciones han ido en aumento de 1995 al 2003 en todas las categorias. En
la de bienes intermedios, la expansién de las importaciones se debe principalmente al alza de la
factura petrolera, aunado al incremento de los insumos para la agricultura, la industria y la
construccion. También aumentaron a un ritmo del 20% de crecimiento en los dltimos afios, las
importaciones de los articulos intermedios importados por la industria maquiladora y las de los

bienes de consumo.

Es importante indicar que en el comportamiento del Sector Externo de El Salvador un factor que
ha incidido decisivamente es el creciente flujo de remesas familiares, 1,900 millones de dolares,

equivalentes a un 14% del PIB, que contintan financiando la brecha comercial. Ver grafica 30.

Gréfica 30.
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D) Argentina:

De 1993 a 1997, las exportaciones de Argentina mostraron una tendencia ascendente. En los
afios 1998 y 1999, la economia Argentina estuvo inmersa en una severa crisis econdémica que se
hizo evidente en el comportamiento de las exportaciones del pais, las cuales caen notoriamente
en 1999. En el afio 2000, el volumen de las exportaciones se recuperd en volumen (2%), de la
leve caida registrada en 1999 y repuntaron los precios medios especialmente de los
combustibles. Esto, junto con una ligera baja del valor de las importaciones, volvié positivo el

saldo del comercio de bienes, por primera vez en cuatro afos.

Las importaciones de bienes muestran una disminucion a partir del afio 2000. En el 2001, el
descenso de las importaciones fue especialmente marcado en el caso de los bienes de capital (-
29%), aunque también disminuyeron notablemente las compras de bienes intermedios y de

consumo.

En el aflo 2002, se produjo un abrupto descenso de las importaciones, debido a los efectos
combinados de baja demanda local, las graves dificultades de financiamiento interno y la

retraccion de la oferta de los proveedores externos, motivada por la cesacién de pagos.

La reduccién de las importaciones fue de un 60% en relacion con el mismo periodo del afio
anterior, llegando asi a niveles no observados desde comienzos de los afios noventa, y como las
exportaciones no mostraron mayores variaciones, se produjo un muy elevado superavit

comercial equivalente a un 10% del PIB. Ver Grafica 31.
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Gréfica 31.
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E) Analisis comparativo de la Balanza Comercial:

La Grafica 32, muestra el comportamiento deficitario de la balanza comercial de los cuatro
paises en andlisis. Cabe destacar los superavit de la Balanza Comercial de Ecuador en el afio
2001, posterior a la dolarizacion, como consecuencia de un mayor ingreso de remesas, el
incremento de los precios del petréleo y la construccion de un oleoducto. Esta situacién no es
sostenible para el afio 2002 y 2003, debido a que no existe un crecimiento real de las
exportaciones. En el caso de Argentina, de 1993 al 2000, la balanza comercial fue deficitaria,
cambiando a un resultado de superavit a partir del final de la convertibilidad en el afio 2001. Este
resultado no fue debido a un incremento real y sostenible de las exportaciones, por el contrario,
el valor de las mismas se redujo en el afio 2002 un 3.5% por la baja de precios de los productos
y por una retraccion de la demanda por parte de los demas miembros del MERCOSUR. Por su

parte, el valor de las importaciones se contrajo en forma intensa y generalizada, especialmente
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en los bienes de capital y de consumo: alrededor de un -70% en ambos casos. También se
observaron bajas en las compras externas de bienes intermedios: -45%. Estas reducciones
apreciables en las importaciones, y el comportamiento casi sin variacién de las exportaciones,

permite el resultado superavitario de la Balanza Comercial en el 2002.

Grafica 32.

PAISES DOLARIZADOS LATAM: RESULTADO BALANZA
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Fuente: International Financial Statistical y Comisién Econémica para América Latina -CEPAL-.

2.5.4 INDICADORES FISCALES

2.5.4.1 Ingresos, Gastos, Déficit fiscal y Deuda Total vs. PIB

A) Panama:

El perfil de endeudamiento de la economia Panamefia es alto como se observa en la Grafica 33.
Los ingresos corrientes tienen un comportamiento rigido ya que a lo largo del periodo de 1993 a

2003, no se observa un incremento en materia de ingresos tributarios. Por su parte, los gastos
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totales son mayores a los ingresos totales, generandose un desequilibrio en las finanzas del
sector publico. Para financiar el presupuesto, el gobierno ha realizado compromisos con el
Fondo Monetario Internacional, asi como varias operaciones en los mercados internacionales de

capital.

El principal objetivo de la politica fiscal debe ser lograr un equilibrio en las finanzas publicas. Con
este fin, en el 2002, se aprobaron las tres leyes siguientes: de transparencia de la gestion
publica, de reactivacion econdmica y responsabilidad fiscal, y de reordenamiento y simplificacion
del sistema tributario. En virtud de estar normas, se limitd el endeudamiento publico, con el
propdsito de reducir a mediano plazo la relacién deuda / PIB a un 50% y a un 35% la relacion

deuda externa / PIB, y se establecié un techo para el déficit fiscal del 2% del PIB.

En el 2003, el gobierno central impulsé la demanda interna mediante el incremento del gasto
publico, pero cuidando de no incrementar el endeudamiento. Para tales efectos se tomaron
medidas como eximir del impuesto sobre la renta a empleados que ganan menos de 800 dolares

por mes y se crearon incentivos temporales para aumentar la inversién privada.

El gobierno central acuso un déficit equivalente al 3.4% del PIB que se compara con un 2% en el

2002.

El gobierno siguié haciendo un manejo activo de la deuda publica. En el 2003 acudié a los
mercados internacionales una sola vez. Ademds, suscribi6 empréstitos con entidades
multilaterales y privadas por 146 millones y aprovechd oportunidades de recompra de bonos
Brady por 123 millones de ddlares. De los recursos captados, se destinaron 474,5 millones de

ddlares al pago de intereses y comisiones, y 287,9 millones a amortizaciones.
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Gréfica 33.

FAMAM A INDICAOORES FISCALES
LHOS 1993 - 2003

B) Ecuador:

La contraccién de la economia Ecuatoriana en 1999 se manifestd de manera evidente en la
deuda total la cual pas6 de un 14% sobre el PIB en 1998 a 19.2% en 2000. En el contexto de la
dolarizacion, las autoridades consideraron esencial el control del déficit fiscal, por lo que la ley de
transformacion econémica del Ecuador contiene reglas precautorias para el manejo de las
finanzas publicas, que impusieron limites al gasto corriente y al déficit. La situacién fiscal mejoro
considerablemente debido, sobre todo, al alto precio del petréleo que pasé de 15.5 ddlares en
1999 a casi 25 délares en 2000, el cual generé un superavit del sector publico no financiero. Por
otra parte, sobre la base de un acuerdo de derecho de giro con el Fondo Monetario Internacional,
se reestructuré la deuda publica externa con los acreedores privados. Es importante indicar que
en el afio 2002, los ingresos del sector publico no financiero se elevaron de 25.2% a 28% debido

a que se elevo el IVA de 10% a 12% y se reintrodujo el impuesto a la renta con una tasa maxima
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de 15%. También se aumentd la eficacia de la recaudacion. De esta forma el déficit del Sector
Publico No Financiero, que representaba un 4.8% del PIB en 1999, se transformé en un pequefio

superavit de 0.4% en 2000.

En 2001, el sector publico alcanzé un pequefio superavit por segundo afio consecutivo. El
petréleo aportd al fisco ecuatoriano el equivalente a 7.5 puntos porcentuales del PIB, frente al
10.7% del afio anterior. Esta disminucion fue resultado de la caida de los precios internacionales
del petréleo. El gobierno adopté medidas que aumentarian los ingresos fiscales no petroleros
con el doble propdsito de compensar la reduccidn de los ingresos petroleros en el corto plazo y
disminuir la dependencia fiscal de éstos en el largo plazo. Este objetivo obedece a la alta
volatilidad de los ingresos petroleros y al hecho de que el nivel de gasto publico no guarda

relacion con la capacidad de la economia no petrolera de general ingresos.

Se aprobd una nueva reforma tributaria, cuyo elemento central fue un aumento de la tasa del IVA
del 12% al 14%. La medida dur6 solamente julio y agosto, ya que posteriormente fue declarada
inconstitucional. Pese a esto, los ingresos fiscales experimentaron un alza equivalente a 1.1
puntos del PIB gracias a la mayor actividad econémica y a mejoras en la recaudacién. La presién
fiscal paso del equivalente a 7.3% del PIB en 1998 a 12.9% en 2001. En el afio 2002 se cerro
con un superavit global del sector publico no financiero equivalente a 0.6% del PIB. EIl gobierno
se propuso disminuir la deuda soberana, para aliviar la carga fiscal que representan los intereses
de la deuda publica, equivalentes a 3,6% del PIB (correspondiendo 2,7% a intereses sobre la

deuda externa). La deuda soberana se situaba en 46.6% del PIB en diciembre de 2002.

En 2003, la politica fiscal se guid por las metas acordadas con el Fondo Monetario Internacional,
las cuales estan estructuradas en torno a dos ejes: el primero, aumentar la solvencia del Estado
ecuatoriano mediante la limitacion de los gastos fiscales y el uso de los recursos fiscales
generados por la explotacién petrolifera para reducir el volumen de la deuda soberana, y el
segundo, implementar reformas estructurales que complementen el esfuerzo fiscal. Al cierre de
2003, el superavit primario del Sector Publico No Financiero fue del 4.8% del PIB, mientras que

el global fue del 1.7%, lo cual representa una mejora sobre los resultados registrados en 2002.
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Para 2004, la base fiscal revisada plantea un superavit primario del Sector Publico No Financiero
del 5% del PIB y un superavit global del 2.3% del PIB. En relacion a la deuda, es poco probable
que Ecuador retorne a los mercados internacionales de capitales este afio, dada la tendencia
alcista de las tasas de interés de EE.UU., el elevado nivel de riesgo pais y la baja calificacion de
riesgo de la deuda externa ecuatoriana. Todo esto resultaria en un costo demasiado alto de
financiamiento en comparacién con el costo del financiamiento interno. La deuda externa publica
ecuatoriana era a Diciembre 2003 equivalente al 42% del PIB, mientras que la deuda interna del

gobierno central era de 11% del PIB.

Gréfica 34.
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Fuente: International Financial Statistical y Comision Econémica para América Latina -CEPAL-.

C) El Salvador:

Durante el afio 2000 no se alcanzaron las metas de estabilidad macroecondmica propuestas por

el gobierno, la inflacion se elevé y se amplié la brecha fiscal ante el incremento del gasto
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corriente, el ahorro del sector publico se volvié negativo, mientras que la inversién publica se

redujo y la deuda publica interna aumento.

En 2001, las cuentas fiscales se deterioraron con respecto a 2000, su desempefio se caracterizé
por el crecimiento modesto de los ingresos corrientes y un mayor endeudamiento del gobierno
para financiar la rehabilitacion y reconstruccion de la infraestructura dafiada por los terremotos
de principios de afio 2001. Estos gastos contribuyeron a exacerbar la fragil posicion de las
finanzas publicas, a la cual contribuyen de manera sustancial los costos financieros originados
por cambios en el régimen de seguridad social y del sistema de pensiones. El déficit del sector
publico no financiero con respecto al PIB se situd en 3.7% frente a 3% en el 2000. Los esfuerzos
por controlar el gasto corriente, asi como por incrementar los ingresos tributarios lograron
durante el afio 2002 avances modestos. Tanto el déficit del SPNF, que se situd en 3.3% del PIB,
como el déficit del gobierno central 3.1% del PIB se redujeron levemente. Durante 2003, el
gobierno incrementd esfuerzos por reorientar el resultado financiero mediante la reduccién de los
gastos corrientes y la utilizacion del financiamiento externo para la ejecucion de obras de
infraestructura en apoyo a la actividad de los agentes privados. El déficit del SPNF descendi6 de

3,3% del PIB en 2002 a 1,3%.

Por su parte, la deuda externa publica siguié creciendo en forma sustancial, parcialmente por el
financiamiento del programa transitorio de inversion en reconstruccién que finalizara a finales de
2004. Los pasivos externos se elevaron 17,5% en 2003, también por la politica de sustitucion de
deuda interna por externa, orientada a aminorar las presiones de corto plazo sobre las finanzas

publicas.
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Gréfica 35

EL SALVADOR: INDICADORES FISCALES
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Fuente: International Financial Statistical y Comision Econémica para América Latina -CEPAL-

D) Argentina:

En 2000, el déficit del sector publico de Argentina ascendi6 a cerca de 7,000 millones de pesos
(2.4%) del PIB. El gobierno se enfrenté a una estricta restriccion financiera. Los ingresos
corrientes aumentaron y disminuy6 el gasto primario. La reduccion de este Ultimo en mas de
1,000 millones de pesos (0.4% del PIB) se originé en las partidas de personal y gastos de
capital. La carga tributaria del gobierno nacional subi6 al valor mas alto desde 1994, debido en
parte a los ingresos por moratorias y adelantos. Pese a estos esfuerzos, el posible efecto
positivo de repliegue fiscal fue contrarrestado por un impacto negativo en la produccion, el cual

constituye uno de los principales factores de la recaudacion tributaria.
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Los ingresos corrientes del gobierno se redujeron en 2001. La recaudacion del IVA disminuyé en
cerca de un 20% y se observé una baja de 11% en los ingresos por concepto de seguridad
social. El descenso de la recaudacion se vio contrarrestado por la baja comparativamente
moderada de los impuestos a los combustibles y a la venta de determinados productos. Esta
contraccion de los ingresos publicos se acentud a lo largo del afio, de tal modo que en el cuarto
trimestre fue cercana al 17%. Por la parte del gasto, se intensificé su reduccién alcanzando un
6.5%. Sin embargo, los menores gastos fueron contrarrestados por la disminucion de los
ingresos, de manera que el superavit primario del gobierno se redujo a 0.5% del PIB (0.9% en
2000), mientras proseguia el incremento de la carga de la deuda correspondiente a intereses, la
cual lleg6 a cerca de un 4% del PIB. Por todos estos motivos, el déficit siguié incrementandose.
Los indices de riesgo pais, que en febrero 2001 habian disminuido a cerca de 700 puntos
gracias a las expectativas despertadas por la firma del acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional, se elevaron a 1000 puntos en junio del mismo afio. En la segunda mitad del afio se
observé una precipitada caida en el precio de los bonos del gobierno, ante las crecientes
expectativas de una cesacidn de pagos. Las extremas dificultades financieras y los problemas de
funcionamiento del sector publico dieron origen a muy fuertes tensiones, que no se atenuaron en
2002, pese a la declaracidon de incumplimiento de la deuda del gobierno y la devaluacion de la

moneda.

Durante el afio 2002, en un contexto de gran depresion, se redujo el gasto en 1,7% del PIB. La
recaudacion de impuestos en relacion con el PIB también se redujo. Sin embargo, se logr6é un
incremento en los ingresos tributarios por impuestos al comercio exterior. En 2003, el gasto de

gobierno se mantuvo limitado y los ingresos mostraron una evolucién sostenida.

En relacién a la deuda, en 2002 se elevé a 155,000 millones de délares, cifra extremadamente

alta en relacién al PIB.
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Grafica 36.
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E) Andlisis comparativo del Déficit Fiscal y de la Deuda Total / PIB:

Como se observa en las Graficas 37 y 38, Argentina y El Salvador muestran déficit fiscales a lo
largo de 1993 a 2003. Los ingresos fiscales no han sido suficientes para sufragar los gastos de

gobierno, lo que se refleja en unas finanzas publicas deficitarias.

En el caso de Ecuador y Panama, el déficit del gobierno se ha superado en algunos afios del
periodo entre 1993 a 2003. En Ecuador, la situacion fiscal mejord a partir del afio 2000, debido
sobre todo al alto precio del petrdleo, el cual generd un superdvit del sector publico no financiero.

También se aument6 la eficacia de la recaudacion.

Panama por su parte, ha mostrado un escaso crecimiento de sus ingresos tributarios y una
rigidez en el gasto publico corriente, con la finalidad de manejar un déficit fiscal relativamente

bajo en relacion al PIB.
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En relacion a la deuda, los cuatro paises en analisis tienen un perfil de endeudamiento alto. El

pago de los intereses consume en gran parte los ingresos tributarios, lo que lleva a los gobiernos

a emitir nueva deuda para financiar su gasto corriente. El circulo es vicioso, ya que pese a los

esfuerzos que se lleven a cabo por incrementar la recaudacion y reducir el gasto publico para

alcanzar niveles maximos aceptables de déficit fiscal en relacion al PIB, no se logra reducir el

nivel de endeudamiento de estos paises.

Gréfica 37.

PAISES DOLARIZADOS: DEFICIT FISCAL
A0S 1993- 2003
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Gréfica 38.

PAISES DOLARIZADOS: DEUDATOTAL /PIB
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2.6 Andlisis comparativo del desempefio de algunas variables macroeconémicas de los

paises oficialmente dolarizados en América Latina, antes y después de la Dolarizacion:
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En resumen, podemos observar los efectos de la Dolarizacion sobre las principales variables
econ6micas de Panama, Ecuador, El Salvador y Argentina: Las ventajas que ofrece son
interesantes, en especial cuando un pais tiene un desempefioc monetario que deteriora la
credibilidad de su moneda. Con la dolarizacién total se elimina la incertidumbre generada por
depreciaciones esperadas del tipo de cambio, lo que implica que el escenario econémico para
realizar transacciones, tanto reales como financieras estaria bajo un esquema de mayor

estabilidad.

Es innegable que la adopcién del délar como moneda de curso legal en un pais propicia una
reduccion del nivel y de la volatilidad de la tasa de inflacion, ademés de reducir la tasa de interés,

lo que crea condiciones favorables para el crecimiento econémico.

Sin embargo, cuando un pais tiene una historia de buen desempefio monetario, la decision de
adoptar una moneda extranjera (para el caso de estudio, el délar de los Estados Unidos) como
moneda oficial de circulacién interna, seria bajo condiciones “no forzadas”, por lo que debe ser el
resultado de un analisis profundo acerca de los costos implicitos del proceso y de su

sostenibilidad.

Hay que enfatizar que la dolarizacion oficial es una decisién voluntaria por parte del pais que
dolariza y que dependera de una diversidad de factores, en particular de la necesidad de adoptar

una medida que de respuesta a la inestabilidad econdémica y a altas tasas de inflacion.

También es importante reconocer que la dolarizacion ofrece a la economia que la implemente un
marco mas soélido y transparente, estabilizando e impulsando su crecimiento econémico, sin

embargo no implica la solucién a todos los problemas que existen en ella.

Muestra de lo indicado es el desempefio de economias dolarizadas como las que ocupan
nuestra atencién. Su experiencia nos sefiala, sin menoscabar los logros alcanzados, que aun
enfrentan problemas similares: niveles de crecimiento relativamente modestos, problemas de

solvencia fiscal y altos niveles de deuda externa. Las tasas de desempleo se mueven arriba de
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un digito: 14% en el caso de Panama@, cerca del 10% en el caso de Ecuador. El Salvador es la
excepcion con una tasa de desempleo del 6.2% para marzo de 2003, sin embargo la tasa de

subempleo aument6 con 0,7 puntos porcentuales llevandola a un 4.1%.

No podemos dejar de mencionar que los problemas sociales no han cedido, por ejemplo,

Panama tiene el lugar nimero 12 en Latinoamérica en el indice de Desarrollo Humano (IHD).
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Capitulo Il

EVALUANDO LOS REMIGENES CAMBIARIOS ADOPTADOS EN
ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA

3.1 Razones por las que algunos paises de América Latina no

dolarizaron oficialmente sus economias:

La razén de mayor peso, por la cual algunos paises no se decidieron por la dolarizacion oficial de

sus economias es por la pérdida de su soberania econémica.

La desapariciéon de su banca central, significa poner sus politicas econémicas en manos de la
Reserva Federal de Estados Unidos. Mediante la dolarizacién, e incluso con la convertibilidad,
los gobiernos dejan de ser libres para emitir moneda o utilizar sus reservas. No existe otra forma
de cubrir el déficit de balanza comercial ni del presupuesto nacional que no sea con préstamos

del exterior.

Pero, ademas, la dolarizacion suele ir unida a fuertes medidas de ajuste impuestas por el Banco
Mundial y por el Fondo Monetario Internacional. Por ejemplo en el caso de Ecuador, entre las
167 condiciones impuestas por el FMI para la concesion de créditos encontramos la obligacion
de transferir la propiedad de su mayor sistema de suministro de agua a operadores extranjeros y
conceder a Arco, filial de Bristish Petroleum, autorizacion para construir su propio oleoducto a
través de los Andes. El gobierno de Ecuador firmo acuerdos que le comprometieron a tomar
medidas tales como subir el precio del gas doméstico en un 100 %, eliminar 26.000 puestos de
trabajo y reducir en un 50 % los salarios de los trabajadores restantes en cuatro etapas a lo largo
de pocos meses.

Como se comprobo en el Capitulo anterior, la dolarizacion, es una opcién eficiente para salir de
las crisis econémicas en que incurrimos los paises latinoamericanos, pero el costo a largo plazo

puede ser alto debido a que se genera una mayor dependencia externa.
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3.1.1 Porqué Argentina no dolarizé oficialmente su economia:

Los principales enunciados que sustentaron la decisién de no dolarizar Argentina oficialmente

fueron las siguientes:

a) Considerar que Argentina no llenaba ciertas precondiciones para

dolarizarse oficialmente:

A comienzos de los afios 90s, se sostenia que la dolarizacion implicaba un ndmero de
condiciones previas, tales como mayor confianza en el sistema financiero o mejores finanzas del

gobierno. Sin embargo, la experiencia ha mostrado que este argumento puede ser incorrecto.

Cuando se establecié un esquema de tipo de cambio fijo en los afios 90, la Argentina hizo frente
a muchos problemas: tenia alta inflacion y un sistema bancario débil, ademas de un crecimiento
econdmico negativo y problemas substanciales con las finanzas del gobierno. La estabilizacién
de la moneda ayudo a resolver esos problemas, aunque han reaparecido, debido principalmente
a que se insisti6 en mantener una paridad inexistente con el délar. Con este objetivo, el gobierno
agotd sus reservas y los niveles de endeudamiento crecieron a niveles insostenibles. Se afronto
altos niveles de corrupcion. Incluso se recurrio a una doble emisién monetaria sin respaldo,
mediante el uso de vales como sistema de pagos por parte del publico a empresarios

comerciantes.
b) Que Argentina esta fuera del area 6ptima del délar:

Se ha sostenido que la dolarizacion es indeseable para Argentina porque ésta no forma parte del
area optima del dolar con los Estados Unidos. Un area de moneda Optima es, en lineas
generales, aquella en la cual las ventajas de usar una moneda comun compensan los costos.
Desafortunadamente, los economistas discrepan sobre cémo definir areas de moneda 6ptimas,

aungue concuerdan que existe un area de moneda Gptima donde hay una potencia que tiene una
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moneda dominante y donde hay comercio, trabajo y flujo de inversiones en forma considerable

entre esta y sus vecinos mas pequefios.

La teoria del area de moneda 6ptima destaca los problemas que pueden presentarse cuando los
paises vecinos tienen politicas de cambio radicalmente distintas. La dolarizacién oficial trabajaria
mejor en la Argentina si Brasil también dolarizara, porque entonces los industriales de Argentina
no tendrian que preocuparse del riesgo cambiario al comerciar con el Brasil. Sin embargo,
puesto que el Real no es una moneda estable y que Brasil es poco probable que dolarice, la
Argentina enfrenta opciones que presentan dificultades. Las opciones incluyen la flotacién, la

fijacidon a una canasta de monedas, el uso del euro o del Real en vez del délar.

Otros enunciados de menor importancia que los antes indicados, han sido sefialados en contra

de dolarizar la economia Argentina, tales como:

C) Argentina es demasiado grande para dolarizarse:

La Argentina, cuyo PIB es 289 mil millones ddlares, es una economia mucho mas grande que
Ecuador (18 mil millones doélares) o El Salvador (14 mil millones doélares). Argentina seria el pais

mas grande en dolarizar oficialmente su economia en Latinoamérica.

Es importante indicar que este enunciado ha sido bastante facil de rebatir por los que estan a
favor de la dolarizacién oficial de este pais. Sus argumentos se basan en que nueve estados de
los Estados Unidos tienen economias mas grandes que Argentina. La economia argentina es
similar a las de Georgia, Massachussets, o Michigan, de la que nadie sugeriria debe alejarse del

délar, indican.

Por otra parte, comparando la economia Argentina a las de otros paises, es como la de Bélgica,
y considerablemente mas pequefia que la de los Paises Bajos, que han abandonado la opcion
de una politica monetaria nacional independiente incorporandose al Banco Central Europeo. Sin
embargo la dolarizacién no es lo mismo que la Unién Monetaria Europea. En la dolarizacion la

decision es unilateral y no existen los beneficios inherentes a un proceso de integracion
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monetaria. La dolarizacién funcionaria para un pais pequefio o uno grande. El tema es, si es
necesario 0 no implementarla y si se quiere o0 no la anexién a los EE.UU. en términos monetarios

y politicos.

d) La economia argentina es demasiado inflexible para dolarizar:

También se ha sostenido que los salarios y otros costos de produccién en la Argentina son
altamente resistentes a las reducciones, y que por lo tanto la economia es demasiado inflexible

para la dolarizacion.

e) Con la dolarizacién no se reduciria el riesgo pais:

Los criticos de la dolarizacién sostienen que no reduciria el riesgo pais, porque este riesgo es
independiente del sistema monetario. Sin embargo, lo cierto es que en Ecuador, que dolarizé en
el 2000, el riesgo pais ha caido a partir de los 33,53 puntos basicos a finales de 1999 a los 12,42
puntos en 2002. La dolarizaciéon no merece todo el crédito, pero fue la reforma clave que ayudé a
revertir la recesién y comenzar un proceso de crecimiento. EIl giro hizo de la deuda externa de

Ecuador, sobre la cual el gobierno habia declarado un default, una inversion mas atractiva.

f) El dolar puede transformarse en una moneda inestable:

Regularmente, la Reserva Federal ha manejado el délar pobremente, cometiendo errores que
fueron muy costosos para la economia de los Estados Unidos. El Ultimo de esos periodos fue a
mediados de los 70s, cuando la Reserva Federal permitio que la inflacién se incrementara un

10% al afio. Este seria un efecto espejo en las economias oficialmente dolarizadas.

g) La dolarizacién debilita la soberania nacional:

Se sostiene que la eliminacion del Peso reduciria la soberania nacional de Argentina. La anterior
aseveracion es bastante radical, pero no puede negarse que la independencia monetaria se
pierde. Bajo la dolarizacion, el pais no podria tomar decisiones de politica monetaria por si

mismo, dependerian de las decisiones de la Reserva Federal de los EE.UU.
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Finalmente, Argentina no dolariz6 oficialmente su economia, a pesar que la dolarizacién

extraoficial sigue presente y es altamente representativa.

En el 2003, el Banco Central basaria su politica en el control de la emisibn monetaria, para la

que se prevé una expansion del 12 por ciento.

h) Politica Monetaria de Argentina - 2004

El presidente del Banco Central de Argentina dijo que en el 2004 la politica monetaria tendria
como piedra angular un sistema de metas de inflacibn, en linea con otros paises

latinoamericanos.

"Nos gustaria empezar el 2004 operando con un sistema de metas de inflacién”, dijo Alfonso Prat

Gay a periodistas.

Prat Gay, ex economista de la banca J.P. Morgan, es el quinto presidente del Banco Central de

Argentina en un afio, en una sefial de la tensa situacion financiera que atraviesa el pais.
El funcionario de 37 afios fue designado en diciembre 2003.

El sistema de metas de inflacién es utilizado por varios bancos centrales en el resto del mundo,
incluyendo los de paises latinoamericanos como México y Brasil. Este régimen obliga a
establecer las tasas de interés y otras herramientas de politica monetaria de acuerdo con las

metas de inflacion preestablecidas.

La politica de metas de inflacion podria alimentar la reputacién de funcionario confiable que Prat
Gay tiene ante los inversores, pese a que Argentina se convirtié en un pais "poco confiable" ante
el mundo financiero, luego de anunciar en enero del 2002 la cesacion de pagos de una deuda de

51.000 millones de délares que mantiene con sus acreedores privados.
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3.1.2 Porgué Guatemala no dolarizo oficialmente su economia:

En Guatemala el nivel de dolarizacién extraoficial ha sido alto, especialmente porque su
comercio esta altamente vinculado con el de los EEUU, sin embargo, histéricamente ha
presentado un buen desempefio monetario, razén por la cual no ha considerado la

implementacioén oficial de la dolarizacién.

Por otra parte, cuando se decidié impulsar la modernizacion del sistema financiero nacional,
Guatemala no estaba lista para dolarizar totalmente su economia: el pais contaba con un
elevado déficit fiscal, serio déficit de pagos y debilidad en las instituciones encargadas de vigilar
el funcionamiento del sistema de intermediacion financiera, aunados problemas de estabilidad y

un amplio déficit presupuestario.

El usar el délar estadounidense como la moneda de curso legal en Guatemala, no hubiera
beneficiado a la poblacién, sino al sector financiero y se hubiese provocado un alza en los
precios que agravaria los problemas sociales del pais, sin embargo, segin muchos

economistas, con la Ley de la Libre Negociacién de Divisas, se abria la puerta a la dolarizacion.

La iniciativa de Ley promulga la libre disposicién, tenencia, contratacion, remesa, transferencia,
compra, venta, cobro y pago con divisas, asi como el manejo de depdsitos y cuentas en

monedas extranjeras.

El principal beneficio del proyecto de ley es que formalizaria y daria respaldo legal a la
negociacion en monedas extranjeras, sobre todo en doélares y su objetivo principal era incentivar
las inversiones y el desarrollo de capitales mas grandes para invertir en la produccién, ademas
de contar més facilmente con una economia cada vez mas abierta que le permitiria insertarse en

la economia internacional, cada vez mas globalizada.
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3.1.3 Porgué Brasil no dolarizé oficialmente su economia:

Las autoridades Brasilefias han calificado de "impensable" la idea de dolarizar la economia
brasilefia. No se le ocurriria a nadie en nuestro pais sustituir la moneda nacional por el dolar;
aqui no existe una tradicién, como en la Argentina, de pagar cosas con dodlares" — Ministro de

Economia Pedro Malan.

Sin embargo, la idea de una moneda comun para el acuerdo regional es una posibilidad para el
futuro, aunque la misma esta condicionada a un largo proceso de consolidacion fiscal y

convergencia de politicas econémicas por parte de los paises del bloque en el MERCOSUR.

3.1.4 Porgué Chile no dolarizo oficialmente su economia:

Uno de los principales argumentos para la no Dolarizacion de la economia Chilena fue que
mediante su Politica Monetaria se logré un control eficiente de la inflacion y del déficit fiscal. La
obtencion de tasas de inflacion comparables al nivel de paises industrializados se logré en Chile
sobre la base de dos directrices de politica: el uso de mecanismos graduales pero persistentes
de contencién de la inflacién, y la consistencia en el manejo de los distintos instrumentos de la

politica monetaria.

De 1990 a 1999, se dio una transicién de tasas de inflacion altas hacia niveles de largo plazo. En
este periodo, el Banco Central utiliz6 una politica monetaria de corte duro, definiendo un
horizonte de corto plazo para la meta de inflacién (a un afio) y aplicando una meta punto desde
1994. Sin embargo, la reduccién de la inflacién se planificd para ser planificada de manera muy
gradual, reflejando preocupacion por el crecimiento econémico en el corto y mediano plazo. En
este periodo el Banco Central, también persiguié un objetivo de caracter secundario, definido
como un control del déficit de la cuenta corriente, considerado sostenible en el tiempo, dentro de

un contexto de tipo de cambio nominal flotando al interior de una banda indexada.
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En Septiembre de 1999 se abandond la banda cambiaria, implementandose un régimen de libre
flotacion. Esta decision se dio como resultado de que el mantenimiento de una banda no
ayudaba a absorber impactos externos como el de la crisis asiatica o internos como el exceso

del gasto de la economia, dandole muy pocos grados de libertad a la Politica Monetaria.

En resumen, la reduccién de la inflacion en Chile se debié al uso de una Politica Monetaria

basada en:
1. Metas de inflacion permanentes
2. Libre flotacion del tipo de cambio
3. Movimientos cambiarios sin restricciones

4. Movimientos de capital con regulaciones minimas

3.1.5 Porqué México no dolarizo oficialmente su economia:

Luego de la crisis del peso en 1994-95, el Banco de México realiz6 cambios substanciales en la
politica monetaria. En lugar de fijar la tasa de cambio del peso al ddélar, como lo habia hecho

antes de la crisis, empez6 a combatir la inflacion anual.

Los resultados generales han sido buenos. La inflacion en los precios al consumidor ha bajado a
un 5% del 34.4% al afio en que se encontraba en 1996, y las tasas de interés sobre las notas del
tesoro han caido a menos de un 5% del 31.4% en promedio de 1996. Los bonos del gobierno
mexicano reciben ahora calificacién de inversién por parte de las tres principales agencias
calificadoras de riesgo. El peso se ha mantenido en el mercado de cambio extranjero durante el
mismo periodo, al depreciarse ante el délar de 7.86 a aproximadamente 10.3. Aln asi, en afios
recientes el crecimiento econdmico ha sido negativo. El crecimiento real anual del PIB fue sélido
durante el periodo 1996-2000, variando de un piso de 3.6% a un techo de 6.8%, éste cay6 a un -

0.2% y 0.9% en el 2001 y 2002 respectivamente, y mejoré situandose en un 3% en el afio 2003.
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Auln ante un buen desempefio desde 1996, el peso ha fallado en pasar la prueba del mercado,
ya que parece ser que los mexicanos prefieren los "Délares". Como consecuencia, el peso esta
perdiendo rapidamente su cuota de mercado. La economia mexicana continda dolarizdndose
espontaneamente y ha llegado a estar mas unificada con la zona del ddélar. Desde 1996, las
remesas de délares han totalizado $51.600 millones mientras que el valor en ddlares de la oferta
de pesos ha aumentado solamente en $12.800 millones. Actualmente, persiste la idea de que
México se dolarice oficialmente, sin embargo la opiniéon del Gobierno es que no estan pensando
en dolarizar México ni en alejarse del sistema de flotacion que se tiene en este momento para el

tipo de cambio.

3.2 COMPARACION DEL DESEMPENO ECONOMICO DE PAISES
DOLARIZADOS CON RESPECTO AL DESEMPENO PRESENTADO POR

ALGUNOS PAISES NO DOLARIZADOS EN AMERICA LATINA:

De acuerdo a un reciente informe de la Comisién Econémica para América Latina y El Caribe

(CEPAL), la economia de la regién crecera un 4%, el doble del indice registrado en 2003.

El crecimiento del Producto Interno Bruto de los paises latinoamericanos se sostiene en una
mejor dinamica de las exportaciones, la recuperacion de la inversion interna y la permanencia de

bajas tasas de interés internacionales.

La Grafica No. 48 ilustra el comportamiento del PIB real de las economias Dolarizadas
oficialmente vs. Las no Dolarizadas oficialmente de 1999 al 2003, periodo durante el cual se
implementa la dolarizacidn oficial en Ecuador y El Salvador. Cabe resaltar los casos de Panama4,
cuya condicién de pais Dolarizado no ha sido suficiente para generar un crecimiento sostenido
de su economia, y el de Argentina, con tasas de crecimiento del PIB negativas luego de mas de

diez afios de Dolarizacion, periodo durante el cual no se logré impulsar la actividad del sector
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real de ese pais. Por otra parte, Guatemala y Chile, paises no Dolarizados oficialmente,

muestran comportamientos relativamente modestos de crecimiento del PIB pero continuos.

Grafica No. 48

PIB PAISES DOLARIZADOS VS. ALGUNOS PAISES NO
TASA DE DOLARIZADOS LatAm 1999-2003
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Es obvio que con la Dolarizacién oficial de la economia se logra un incremento en la confianza
de los inversores que se refleja en el crecimiento de las economias. Tal es el caso de Ecuador,
que de un decrecimiento de 6% del PIB en 1999 pasa a un crecimiento del 2.5% en el afio 2000
luego de implementar la dolarizacion. Sin embargo, el andlisis debe considerar el desempefio
econdmico y social de estos paises como un todo. Como se observa en la Grafica No. 49, las
tasas de desempleo més altas pertenecen a Panama y Argentina, paises con economias
dolarizadas por periodos prolongados de tiempo durante el cual no ha sido posible reducir el

desempleo. El Salvador muestra una mejora en su tasa de ocupacién luego de dolarizar
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oficialmente su economia. Por su parte Guatemala, Chile y México, cuyas economias no se han

dolarizado oficialmente, reflejan un mayor control sobre los niveles de desempleo.

Grafica No. 49

DESEMPLEO PAISES DOLARIZADOS VS. ALGUNOS PAISES NO
TASA DE DOLARIZADOS LatAm 1999-2003
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La dolarizacién no es la solucion integral a todos los problemas que aquejan a las economias
menos desarrolladas. Estas deben proponerse impulsar su crecimiento econdémico basados en
la atencién de los requerimientos del sector real de sus economias y en la forma en que

decidiran integrarse a un mundo cada vez mas globalizado.
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Capitulo IV

EVALUANDO LA DOLARIZACION COMO OPCION DE
APLICACION FUTURA A OTROS PAISES DE AMERICA LATINA

4.1LA DOLARIZACION COMO UNA APLICACION FUTURA A OTROS
PAISES DE AMERICA LATINA COMO RESULTADO DE LA

GLOBALIZACION:

La dolarizacién de las economias latinoamericanas sera, a corto y largo plazo, uno de los

grandes y mas importantes debates en y para el continente.

La pregunta inevitable es si el continente se dirige hacia una dolarizacién de su economia, y si

realmente estamos en presencia de un fenémeno o tendencia hacia esa direccion.

Todo indica que asi es. Hoy, lo que existe, es un sentimiento de que "dolarizando" las economias
América Latina lograria dar ese salto a lo moderno, a la vertiginosa modernidad. A que

"dolarizando", América Latina evitaria caer en el agujero negro de las recesiones.

La dolarizacién en el continente, en términos generales, nace como una medida desesperada, y
no debidamente meditada. Tanto en Ecuador como en El Salvador la decision de dolarizar la
economia se produjo unilateralmente. No existi6 un debate abierto, ni mucho menos un

plebiscito.

La dolarizacion en América Latina ha adquirido fuerza desde mediados de la década de los

ochenta avanzando rapidamente, dada la inestabilidad macroeconomica, el escaso desarrollo de
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los mercados financieros, la falta de credibilidad en los programas de estabilizacién, la

globalizacion de la economia, etc.

Estamos en presencia de uno de los grandes dramas y desafios que América Latina tendra que
enfrentar en el nuevo siglo. Se sabe poco, muy poco, sobre los efectos de la dolarizacién y sobre

las embestidas que supondria tal medida.

4.2 GRADO DE DOLARIZACION DE LOS PAISES EN AMERICA LATINA:

En este sentido podriamos afirmar que el grado de dolarizacion de los paises Latinoamericanos
es alto si tomamos como parametros lo indicado por el Fondo Monetario Internacional que
considera un pais dolarizado aquel en que sus pasivos financieros estan dolarizados en un 30%

0 mas.

Otro indicador que podriamos usar es aquel que mide el grado de dolarizacion de la economia
gue resulta de dividir los Depésitos en Moneda Extranjera entre los Depoésitos en Moneda

Nacional, multiplicando por 100.

En la gran parte de los estudios realizados por el FMI, el délar sigue siendo la moneda extranjera
con mayor uso. Un estudio realizado por el sistema federal de reservas estadounidenses estima
gue en el extranjero se utiliza desde 55 al 70% de billetes de délar en circulacién, principalmente
aquellos de $100. Ya que el papel dinero dolar en circulacién actualmente aproxima los $480 mil
millones, si lo que la reserva federal estadounidense estima es correcto, en el extranjero se
manejan aproximadamente $300 mil millones. La mayor concentracion ocurre en Latinoameérica y
en la ex Unién Soviética. En Bolivia, por ejemplo, la gente cobra en bolivianos, y estos se usan
para comprar en los supermercados y efectuar otras varias transacciones, pero
aproximadamente el 80% de los depdésitos bancarios y muchos préstamos bancarios se realizan

en dolares, y otros bienes de mayor valor- como automéviles- son pagaderos en ddlares.
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En algunos otros paises, es un fenémeno o manifestacion de que algo esta sucediendo en la
economia. Aparentemente, esto se refleja cuando comienzan a publicarse los precios de los
bienes y servicios en dolares._En este sentido podriamos mencionar como ejemplos a Uruguay,

Nicaragua y Republica Dominicana.

Existen algunos paises que estadn dolarizados extraoficialmente, y esto sucede cuando las
personas manejan sus inversiones en moneda extranjera, aunque esta no sea la oficial o la que
se acepte legalmente. Dentro de estos paises podemos mencionar: Argentina, Per(, México y
todos los paises del area Centroamericana usando el doélar de los Estados Unidos de
Norteamérica. Pero también podriamos mencionar los paises que trabajan con dolarizacion
semi-oficial, en donde la moneda extranjera es legalmente aceptada aunque no asi para el pago
de servicios, sueldos e impuestos. Algunos paises que entran en estas descripciones son:

Bahamas, Camboya, Haiti y otros.

El Congreso de Guatemala ha aprobado una ley que ha permitido desde el mes de mayo del
2001, la libre circulacion y el pago de sueldos en ddlares, aunque los analistas temen que el
Quetzal pase a moneda secundaria, el Banco de Guatemala descarta que con la medida el pais

vaya hacia una dolarizacion total.

En Costa Rica, las autoridades han pensado en la posibilidad de hacer oficial la dolarizacion.

Honduras, es un pais en donde sus ahorrantes prefieren manejar délares norteamericanos dada
la devaluacién del Lempira como moneda de curso legal, aunque las autoridades han tratado de
controlar esto, incluso con el mecanismo de subasta publica lo que permite la intervencion del

Banco Central para restablecer el equilibrio del mercado de divisas.

Argentina utilizé desde 1991 un sistema intermedio tras la Ley de Convertibilidad que establece
un cambio invariable de uno a uno entre su moneda y el dolar. El ex presidente Carlos Menem
hizo todo lo posible para implantar la dolarizacion. El gobierno de Fernando de la Rda no estuvo
a favor de la dolarizacion total, pero declaré que de ser necesario lo haria con tal de detener un

ataque especulativo masivo contra el peso. Hoy dia, Argentina regresé a un sistema intermedio,
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en el cual la Banca Central esta controlando los movimientos del peso dentro de una banda de

flotacion. El tipo de cambio se fijo maximo en 2.8 pesos por un dolar.

En lo que se refiere a Perd, muchos analistas han expresado puntos de vista contrarios en torno
a una posible dolarizacion de la economia. Algunos opinan que Per( deberia optar por dolarizar
totalmente su economia en la medida que permitiria que las crisis internacionales no afecten la
situacion comercial peruana. Otros son de la opinién que Pert debe mantener su flexibilidad

cambiaria, la cual ha servido en los momentos de crisis.

El gobierno de Brasil considera "impensable" la dolarizaciéon de la economia brasilefia, aunque

llegado el momento el pais podia adoptar la libre convertibilidad como politica de cambio.

En México, cuyo ingreso a la NAFTA ha generado una fuerte expansion del comercio bilateral
con su vecino del Norte, también se esta discutiendo seriamente la dolarizacién. El poderoso
Consejo Coordinador Empresarial convocé un debate profundo en México sobre el tema, con el
argumento de que la dolarizacion traeria una reduccidn en las tasas de interés y por lo tanto
crearia mayor certidumbre para la realizacién de negocios en el pais. El presidente Vicente Fox

aun no ha dado muestras favorables a una dolarizacion total de la economia mexicana.

4.3 INTEGRACION COMERCIAL EN AMERICA:

La integracion entre los paises Latinoamericanos ha sido una tendencia desde hace ya muchos
afos, y para remontarnos en la historia comenzaron con el Mercado Comun Centroamericano en
1960, asi como la Asociaciéon Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC). Luego, cinco paises
angloparlantes del Caribe conformaron en 1968 la Zona de Libre Comercio del Caribe
(CARIFTA, por sus siglas en inglés), la cual poco después se transformaria en la Comunidad del
Caribe (CARICOM). EI siguiente afio se suscribié el Acuerdo de Cartagena (1969) junto a la
creacion de la Corporacion Andina de Fomento (CAF) en 1969, que constituyen el “Grupo

Andino”. En los ultimos afios se hicieron realidad tratados como el Tratado de Libre Comercio de
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América del Norte (TLCAN también conocido como la NAFTA) y el Mercado Comun del Sur
(MERCOSUR), siendo este ultimo una experiencia exitosa dado el crecimiento rapido que se dio
en el comercio y la inversién entre regiones, asi como la eliminacion de aranceles entre los
paises socios de este tratado, aunque como todos los acuerdos comerciales, comenzaron con
gran euforia, pero con el tiempo se fueron dando problemas que evidenciaron la falta de
dinamismo y credibilidad para la integracién de los procesos comerciales. También se cuenta
con la Comunidad Andina de Naciones (CAN), y la Comunidad del Caribe (CARICOM), que junto
con el Mercado Comun Centroamericano (MCC) han estado evolucionando hacia la constitucion
de Uniones Aduaneras. A esto afiadimos a la Asociacion Latinoamericana de Integracion (que
unos veinte afios atrds sustituyese a la ALALC), la cual mantiene un area de preferencias
econlémicas y procura encontrar la convergencia de los esquemas sub-regionales. Asimismo,
dos acuerdos adicionales retinen a paises miembros de diferentes convenios de integracion: el

Grupo de los Tres y la Asociacion de Estados del Caribe (AEC).

En lo que se refiere al Mercado Comdn Centroamericano, surge en 1960, y se suscribe en
Managua por Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua y Costa Rica donde se establece

cuatro aspectos fundamentales para la unién regional:

1. La creacion de una Zona de Libre Comercio para los productos originarios de Centro

América,

2. un arancel uniforme aplicable a las importaciones de terceros paises,

3. unrégimen en forma de incentivos fiscales al desarrollo industrial y

4. uninstrumento de financiamiento y promocién del crecimiento econdmico integrado.

El MCC trabaja con una Unién Aduanera Imperfecta, ya que no todos los productos se han visto
beneficiados y aun tienen restricciones arancelarias como el caso del café sin tostar, el azlcar

de cafia refinada y sin refinar asi como los colorantes aromatizados, a pesar que desde abril de
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1993, se llegb a un Acuerdo de Libre Comercio que tenia por objeto el intercambio de la mayoria

de los productos, la liberalizacion de capitales y la libre movilidad de personas.

En el caso del MERCOSUR el avance politico de la integracién se ha manifestado en un
compromiso solemne, seglin el cual no pueden pertenecer al acuerdo los paises que no
respeten la institucionalidad democréatica de los gobiernos constitucionalmente elegidos. Pero
desde el punto de vista de las relaciones comerciales internacionales, estos acercamientos
politicos son un marco que facilita el desarrollo de politicas comerciales concertadas y conjuntas,

en las negociaciones ante el resto del mundo.

El principal objetivo de MERCOSUR era la constitucion de un Mercado Comun donde se hallan
comprometidos Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay, y como miembros socios Chile y Bolivia.
Otros objetivos son, aumentar el grado de eficiencia y competitividad de las economias
involucradas con el fin de ampliar sus mercados y acelerar su desarrollo econémico mediante el
aprovechamiento eficaz de los recursos disponibles. También, mejorar las comunicaciones asi
como coordinar las politicas macroecondmicas y la complementacion de los diferentes sectores

de sus economias.

Dentro de lo anterior se logré la creacion de una Unién Aduanera Imperfecta, al igual que el
MCC, que permite el paso libre de casi todos los productos, un con Arancel Externo Comun
(AEC) que abarca casi la totalidad de la produccién, aunque esto no se ha logrado implementar

con las personas.

También se ha logrado un adecuado financiamiento del Programa de Liberacion Comercial, lo
que permitié que para finales de 1994 se lograra un arancel cero para el 85% de los productos
de la regién. Aunque también se han tenido reveses, ya que no se ha logrado avanzar en la

armonizacion de politicas macroeconémicas.

El comercio de lo que hoy es el MERCOSUR, experiment6 un notable crecimiento entre 1986 y
1995, donde el intercambio comercial del Grupo pas6 de $2.467 a $14.440 millones, registrando

una tasa anual de crecimiento del 22%.
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Es importante resaltar que el MERCOSUR es el Unico acuerdo que mantiene relaciones
comerciales importantes con Europa o con la propia América Latina, mas que con Estados
Unidos. No sélo es el bloque de integracién mas grande de la regién, sino también el que parece

presentar condiciones mas favorables para su profundizacion econémica, politica y cultural.

En lo referente a la Comunidad Andina de Naciones (CAN) sus objetivos estaban encaminados
a promover el desarrollo equilibrado y armoénico de los paises miembros en condiciones de

equidad, y esto, mediante la integracion y la cooperacién econdémica y social.

Inicialmente la CAN estaba integrada por Bolivia, Colombia, Chile, Ecuador y Per(, y luego en

1973 Venezuela se integré vy tres afios después Chile se retir6.

Afios después surgié un cambio importante en la estructura institucional del Acuerdo de
Cartagena: se crea la denominacién Comunidad Andina y se instituye el Sistema Andino de
Integracién conformado por varios organismos e instituciones. Los paises asumieron el
compromiso de establecer, a mas tardar en el 2005, un Mercado Comun, fase superior de la

integracién que se caracteriza por la libre circulacion de bienes, servicios, capitales y personas.

Derivado de lo anterior en 1993 entra en funcionamiento una Zona de Libre Comercio que
comprende todo el universo arancelario entre Bolivia, Colombia, Ecuador y Venezuela, a lo cual
se adhirid Pert en 1997, Asi como la adopcion y aplicaciéon a partir de febrero 1995, de un
Arancel Externo ComUn para las importaciones provenientes de terceros paises ha permitido la

configuracién de la Union Aduanera Andina, que representa la etapa superior de la integracion.

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), y como su nombre lo indica, define
como y cuando eliminaran las barreras arancelarias para conseguir el libre paso de los productos
y servicios entre los paises participantes. Este fue firmado por México, Canada y Estados Unidos
el 17 de diciembre de 1992, aprobado por los congresos nacionales de los tres paises en 1993 y

entrd en vigencia el 1° de enero de 1994.

Entre los principales objetivos de este tratado encontramos:
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1. Eliminar los permisos, cuotas, licencias, tarifas y aranceles,

2. Eliminar barreras de comercio entre Canada, México y Estados Unidos,

3. Promover las condiciones para una competencia justa

4. Incrementar las oportunidades de inversion

5. Fomentar la cooperacidn entre los paises socios y entre otros

6. Incrementar las oportunidades de inversion.

7. Proporcionar la proteccion adecuada a los derechos de propiedad intelectual.

8. Amparar la existencia de condiciones de justa competencia entre los paises socios y

velar por el cumplimiento de los derechos de propiedad intelectual.

El tener objetivos claros y establecidos motivé a las empresas a realizar fusiones de produccién
con el fin de incrementar las exportaciones de productos elaborados en estos paises, pero como
todo tiene su contraparte, hubo muchas empresas Mexicanas que no superaron la competencia
extranjera derivado de la falta de capacidad para cubrir las demandas de una economia tan

grande y abierta.

El TLCAN el comercio en América del Norte ha crecido alrededor del 75%, constituyéndose en el
area de comercio mas grande del mundo. En 1998 el comercio de bienes entre México, Canada
y los Estados Unidos, alcanzé 507 mil millones de délares (MMD), un incremento de 218 MMD
en soélo cinco afos. El comercio bilateral entre México y Estados Unidos casi se ha duplicado
desde el Tratado, creciendo a una tasa promedio anual del 17% y pasando de 20 MMD en 1983
a casi 200 MMD en 1998, en beneficio de un analisis mas exhaustivo, podria considerarse que,
en principio, este Tratado ha favorecido bastante la economia mexicana. Desde 1994, la
inversion en los tres paises socios ha mostrado una tendencia dinamica y creciente. Entre 1994
y 1997, el flujo de Inversién Extranjera Directa (IED) a México alcanz6 47 MMD, de los cuales el

60% fue de origen estadounidense y canadiense.
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Otro blogue comercial importante es el de la Comunidad del Caribe (CARICOM) que surge con la
fundacion de la Federacion de las Indias Occidentales Britanicas en 1958, y llega a su fin en
1962, pero es tenido como el inicio de los que es hoy “La Comunidad”. Esta se rige por el
“Tratado Constitutivo de Chaguaramas” y su anexo sobre Mercado Comun suscrito el 4 de julio

de 1973.

Los paises que integran la CARICOM son, Antigua y Bermuda, Barbados, Bahamas, Belice,
Dominica, Grenada, Guyana, Jamaica, Montserrat; St. Kitts-Nevis-Anguilla, Santa Lucia, San

Vicente y Las Granadinas y Trinidad y Tobago.

Las exportaciones dentro de la comunidad llegaron a $815 millones en 1995 (contra $555
millones en 1990), la participacion de las importaciones intrasubregionales en el total exportado,

fue de 13,1% en 1995 (11,7% en 1990).

Otro tratando importante a mencionar es el del Grupo de los Tres (G-3), integrado por México,
Colombia y Venezuela, que se firmé el 13 de junio de 1994 y entr6 en vigor el 1° de enero de

1995.

Hay que tomar en cuenta que este acuerdo es relativamente nuevo, por lo que gradualmente ira
avanzando para el fortalecimiento de los paises socios. Para el 2005 se espera una
desgravacion equitativa y automatica que deberia conducir a una Zona de Libre Comercio,
permitiendo por parte de Venezuela y Colombia, un acceso libre de aranceles a 75y 73 por
ciento, de los productos mexicanos a estos mercados. Es importante mencionar que México le
otorgo a Venezuela y Colombia un arancel promedio del 35% y estos a México un arancel

promedio del 21%, donde se ve la diferencia entre los 3 paises.

Uno de los Ultimos acuerdos en aparecer para la integracién econémica de Latinoamérica fue el
Acuerdo de Libre Comercio de las Américas (ALCA), derivado de una reunion Cumbre de
Mandatarios de las Américas, democraticamente electos, que dio paso a esta importante

organizacion en 1994, siendo su objetivo principal la creacion de una Zona Libre de Comercio.
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A este respecto es importante recalcar lo que se ha aportado con el fin de consolidar esta
organizacion, mencionando tres iniciativas de combate a la pobreza, comenzando con la
educacion, con énfasis en la profesionalizacion; investigacion y desarrollo, mediante la creacion
y transferencia de tecnologia, con el correspondiente registro de patentes; y desarrollo de una
red de infraestructuras de comunicaciones y transportes que conecte, con calidad a todos los
paises del hemisferio entre si, de tal manera que se facilite la circulacién de mercancias a bajo

costo y con seguridad.

Adicionalmente, el Presidente alterno del Parlamento Latinoamericano, ha propuesto la creacion
del “Foro Interamericano para el Desarrollo Social” que, a diferencia de la mayoria de los
organismos existentes preocupados por la integracién, no centra su atencién solamente en el
comercio 0 la economia, sino en el desarrollo social en una perspectiva ecolégica y no
fundamenta su accién en los tradicionales indices macroeconémicos que esconden la
distribucion social del bienestar y el progreso, sino en una nueva concepcion de indicadores que
sea transparente y refleje los valores éticos del desarrollo, tales como la justicia distributiva, la

solidaridad, el respeto a los derechos humanos y al medio ambiente, la libertad y la democracia.

4.4 CRITERIOS SOBRE LA OPCION DE ADOPTAR EL DOLAR DE LOS
EEUU COMO MONEDA UNICA EN AMERICA LATINA COMO
RESULTADO DE LOS PROCESOS INTEGRACIONISTAS EN LA

REGION:

Segun algunos expertos el hecho de dolarizar o no la economia de un pais, no dependeran de
tecnicismos sino que se dara por intereses politicos de la supremacia del Estado y de la Idgica

del capital a escala internacional, siendo ésta un hecho en unos pocos afios.
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Es importante sefialar que la globalizacién presiona para que se construyan blogues econémicos
gue permitan reducir los costos de transaccion, las incertidumbres monetarias y los riesgos
cambiarios existentes, alentando una mayor interrelacion con la economia mundial, lo que nos
lleva a una integracién de monedas para construir un sistema monetario internacional. A este
respecto es importante mencionar el caso del Euro como moneda de por lo menos once paises
de la Unién Europea. Hay que reconocer la influencia que tiene éste para alentar la renuncia de

la moneda nacional en determinados paises de América Latina.

Los paises Latinoamericanos no pueden quedarse al margen de todos los cambios que suceden
a su alrededor, ya que como todos desean tener éxito integrdndose a una economia abierta y

mas grande.

Estados Unidos ha propuesto La "International Monetary Stability Act" (IMSA), impulsada por el
senador republicano Connie Mack con el fin de que se integren las monedas, por lo que algunos
paises latinoamericanos han optado por dolarizarse, aunque Estados Unidos pide que se
cumpla con una serie de requisitos, ademas de que el pais que se dolariza no tenga posiciones
hostiles frente a Estados Unidos asi como que coopere con el gobierno norteamericano en la
lucha contra el lavado de dineros ilicitamente habidos. Pero lo mas importante a mencionar es
gue el pais renuncia a su potestad soberana de imprimir billetes y se le pide una participacion de
hasta un 85% con el Departamento del Tesoro, esto indica que pierde el manejo de su politica
monetaria y cambiaria. Al perderse este manejo cualquier variacion en la politica monetaria

norteamericana impactara mucho méas en una economia dolarizada que antes.

Todo lo anterior beneficia grandemente a los Estados Unidos ya que tendrian la oportunidad de
invertir en otros paises sin correr el riesgo del tipo de cambio, favorecer sus exportaciones y a
sus bancos al convertirse en prestamistas, en dado caso, y sin asumir ningun riesgo por parte de

la Reserva Federal.
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De todos es sabido que las economias latinoamericanas dependen ya en gran medida del
mercado norteamericano, pero con la dolarizaciéon se inclinaran mucho més hacia los Estados
Unidos. Pero un dato importante es que las economias latinoamericanas no avanzan al mismo
ritmo de innovacién y de incremento de la productividad que Estados Unidos. Un asunto
preocupante, pues la economia de los paises latinoamericanos difiere de la norteamericana no
solo en su tamafio y peso especifico en el contexto mundial, sino sobre todo en su

especializacién y en la productividad global de sus factores.

Para la integracion latinoamericana, adoptar unilateralmente el délar como moneda nacional
significa un duro golpe. Debilita la posibilidad de una unién horizontal, desde la cual podria
procesarse una unidad monetaria comin que permita mejores términos en una negociacion

internacional, hasta con los propios Estados Unidos.

Algunos analistas piensan que cambiar de moneda no es la solucion a los problemas que
enfrentan dia a dia los paises latinoamericanos, sino que son medidas que ayudaran a disminuir
la inflacion. Nuestros problemas siempre han sido la productividad, la distribucion de la riqueza,
la capacidad de exportar y el consumo interno, y ello se estructura con un perfil que haga nuestra
economia no dependiente de insumos externos destinados solo al consumo durable y no durable
del pais, sino que sean fundamentalmente componentes de una exportaciéon continua que
ingrese divisas como contrapartida, aunque debamos durante un largo periodo aceptar un

modelo intermedio, hasta que nos recuperemos del atraso tecnolégico.

También es importante involucrar la opinién de algunas instituciones en el ambito mundial sobre
la dolarizacién, especialmente en los paises latinoamericanos, y a este respecto el Banco
Mundial considera que la dolarizacion no es la alternativa mas adecuada para mejorar la
economia de todos los paises latinoamericanos y hace la siguiente observacion: debe tenerse
cuidado con las modas, ya que el mismo traje no sirve a todas las personas. El Banco

Interamericano de Desarrollo (BID) se promulgé al respecto diciendo que la dolarizacién no es el
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camino para todos los paises latinoamericanos, salvo que estén pasando por una crisis extrema,

como el caso de Ecuador.

Una opinién importante es la del consejero del fondo Monetario Internacional (FMI), quien ha
asegurado que la dolarizacion no ha permitido el crecimiento econdmico de algunos paises
dolarizados por lo que lo recomendable seria una politica fiscal eficaz y un control del

endeudamiento.

Antes de asociarse al délar, nuestras economias deberia mantener una tasa cambiaria flexible.
Eso quiere decir que el gobierno no la fije. Que sea el mercado.

De hecho, se comparte la opinidon que un pais debe ir a un sistema de Caja Conversién o a una
completa dolarizaciéon cuando no haya mas remedio, asumiéndolo como Gltimo recurso.

Desde esta perspectiva, reforzar la politica monetaria y adoptar una tasa de cambio flexible es la

opciéon recomendable a seguir.
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CONCLUSIONES

1. La dolarizacion no ha permitido a los paises Dolarizados en Latinoamérica lograr el
crecimiento econdémico sostenible y mucho menos a emprender la senda del desarrollo
sustentable. Si un pais logra estabilidad monetaria, ya sea mediante un buen desempefio
monetario dirigido o mediante la dolarizacion, se debe estar claro que es necesario implementar
otras medidas estructurales para alcanzar un crecimiento sostenido de la economia que

beneficie a toda su poblacion.

2. La evidencia proporcionada por las principales variables macroeconémicas de los
paises Dolarizados en América Latina, antes y después de la Dolarizacién, permite concluir que
la misma no es la solucién para todos los problemas econémicos, politicos y sociales de estos

paises, lo que se basa en los siguientes aspectos analizados:

4+ EIl PIB tiene un efecto positivo con la Dolarizacién, sin embargo, el crecimiento

econdémico sostenible no se ha logrado.

+ Aunque la dolarizacién tiene un efecto positivo en el desempleo de los afios

1999 a 2003, dicho comportamiento no ha sido sostenible.

+ Enlos paises analizados, la dolarizacién redujo los niveles de inflacién.

4+« El proceso de Dolarizacion tiene un efecto positivo, directo, inmediato y

sostenible en el tipo de cambio.

+ El efecto de la Dolarizacion ha sido positivo y sostenible en las tasas de interés.
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4+ Se observé un comportamiento deficitario de la Balanza Comercial de los paises
Dolarizados en América Latina de manera que el efecto de la Dolarizacién no es

directo ni perceptible.

4+ La Dolarizacién en el Sector Publico No Financiero no fue positiva ya que el
déficit o superavit de las Finanzas Publicas fueron resultado directo de la

eficiencia de la Politica Fiscal.

4+ Los cuatro paises Dolarizados tienen un perfil de endeudamiento alto de su

deuda externa.

3. En el caso de la Caja de Convertibilidad de Argentina, se muestra que no fue la
Dolarizacién la que permitié al pais obtener un crecimiento econémico sostenible, ya que antes
estuvo dolarizado de forma no oficial por mas de diez afios y fue cuando enfrenté la mayor crisis
econdmica de su historia debido a un relajamiento en su sector productivo. Actualmente se

encuentra de vuelta bajo un régimen de tipo de cambio flexible.

4, En Guatemala, con la implementacién de la Ley de Libre Negociacion de Divisas
aprobada en el afio 2002 se formaliz6 la aplicacion de un régimen cambiario flexible, mostrando

de 1999 a 2003 un crecimiento del PIB positivo, aunque moderado.

5. Considerar la Dolarizacion como una opcién futura para el resto de paises en la region
Latinoamericana dependera de la decision voluntaria y soberana de cada pais, pero no del
hecho de que la Dolarizacién por si misma permita el crecimiento econémico de tales paises.
Los paises en América Latina, deben proponerse impulsar su crecimiento econémico basados en
la atencién de los requerimientos del sector real de sus economias y en la forma en que decida

integrarse a un mundo cada vez mas globalizado.
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6. El andlisis de datos y variables econémicas permitié6 observar que el problema de la
Deuda Externa en los paises Latinoamericanos es grave. Su control, reducciéon y mejora de

condiciones, son acciones necesarias para lograr un crecimiento econémico sostenible.

7. La globalizacién del comercio internacional invita a los paises a participar activamente en
el proceso, pero no implica necesariamente la adopcién de la Dolarizacién. Es importante
reconocer que los paises dolarizados pueden tener ventajas en los procesos integracionistas
actuales en América, sin embargo también tienen riesgos importantes a considerar como lo son

una mayor dependencia de la economia de los EEUU.
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ANEXOS



Crisis:

Déficit:

Depreciacion/

Devaluacion de una

moneda:

Deuda:

Deuda Publica:

Dinero:

Divisa:

Dolarizacion:

Emision Monetaria:

Equilibrio en

Balanza de Pagos:
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ANEXO 1
GLOSARIO

Situacion caracterizada por la sobre produccion de mercancias y el

descenso de los precios.
Exceso de gastos del estado sobre los ingresos.

Situacién en la cual se requiere menos divisas para comprar una unidad
monetaria doméstica. Una depreciacion nominal es un descenso del
precio relativo de la moneda nacional expresado en moneda extranjera; y

corresponde, asi, a una subida de la tasa de cambio.
Obligacion que se tiene de pagar o reintegrar una cosa.

Valor de las obligaciones del gobierno en manos de todas las personas e

instituciones distintas a las entidades del gobierno.

Aquello universal aceptado en una economia por los vendedores de
bienes y servicios como pago a éstos y por los acreedores como pago

por deudas.

Activo que forma parte de las reservas internacionales que el banco

central mantiene en la forma de moneda extranjera.

Se refiere al proceso mediante el cual un pais utiliza la moneda de otro

pais en lugar de la moneda nacional o ademas de la moneda nacional.

Comprende los billetes y monedas no fraccionarias puestos en
circulacién, los cheques de gerencia emitidos por el Banco Central y los

depdsitos a la vista de los intermediarios financieros en el Banco Central.

Circunstancia en la cual una nacién puede continuar sus transacciones

internacionales actuales en forma indefinida.



Flotacion sucia:

Globalizacion:

indice de precios al

consumidor (IPC):

Inflacion:

Impuestos:
Interés:

Intervencion

esterilizada:

Intervencioén no

esterilizada:

M1
(Oferta Monetaria):
M2

(Sumatoria de M1y

el cuasi dinero)

Mercado de

capitales:
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Cuando los gobiernos intervienen en un sistema de tasa de cambio
flotante para evitar que sus monedas se aprecien o deprecien.

Método didactico que parte de la concepcion de las materias de un
estudio como un conjunto, para pasar progresivamente a la

diferenciacion.

indice de precios de una canasta fija de bienes y servicios.

Elevacion sostenida en el promedio ponderado de todos los precios en

un periodo de tiempo determinado.
Contribucion con el estado, para sufragar los gastos publicos.
Pago por la obtencién de crédito.

Si al intervenir en el mercado cambiario, se implementan medidas para
contrarrestar el efecto de la intervencion sobre la oferta monetaria y las

tasas de interés.

Si al intervenir en el mercado cambiario, el Banco Central permite que la
intervencion afecte el nivel de equilibrio de la oferta monetaria en la

economia doméstica.
Dinero o medio circulante en sentido estricto. Se define como la liquidez

en moneda nacional a disposicién del pablico.

Todos los depdsitos y captaciones, en moneda nacional y extranjera, que

el sector privado mantiene en el sistema bancario nacional.

Mercando en el cual se negocian titulos valores que tienen un

vencimiento de un afio o mas (a largo plazo).



Pasivos Financieros:

Precios:

Poder adquisitivo:

Politica Fiscal:

Politica Monetaria:

Régimen:

Reservas
Internacionales

netas:

Riesgo moral:

Salarios:

Sefioreaje:

Shocks externos:
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Conjunto de obligaciones y deudas contraidas por empresas 0 personas
con el sistema financiero. Normalmente corresponde a créditos

bancarios.
Valor pecuniario en que se estima una cosa.
Nivel de compras que puede obtenerse dada la renta.

Eleccion de los niveles de gasto, impuestos y toma de préstamos del

gobierno para lograr los objetivos nacionales.

Politicas cuyas metas finales son regular el nivel de empleo, la
estabilidad de precios, el crecimiento econémico y el equilibrio de la

balanza de pagos.
Constituciones, reglamentos o practicas de un gobierno en general.

Activos expresados en moneda extranjera. Abarca el oro, divisas o
tenencias en moneda extranjera, depésitos en divisas en bancos del
exterior y organismos internacionales, asi como las inversiones en

instrumentos de deuda de otros paises, entre otros.

Ocurre cuando personas o instituciones no respetan los convenios, en
perjuicio de otras, después de haber llegado a acuerdos previos. Este es
un problema importante de informacién relacionado con los sistemas
financieros, porque implica que la banca no tiene la cautela
correspondiente, pues, asume, que existe un ente estatal que garantiza a

los depositantes de maneta ilimitada.
Precio de el trabajo realizado por un empleado.

Proceso mediante el cual los gobiernos logran una ganancia asignando a

la moneda un valor nominal superior a su valor inherente en el mercado.

Situacion externa que afecta de manera inmediata y significativa a la



Sistema de tasa de

cambio fija:

Sistema de tasa de

cambio flotante:

Tasa de cambio

(Tipo de cambio):

Tasa de interés:

Términos de

intercambio:

Tasa de cambio

nominal:

Titulos de valores:
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economia doméstica.

Régimen cambiario en el cual las tasas se fijan a cierto nivel oficial y en

algunos casos, solo se les permite fluctuaciones menores.

Régimen cambiario bajo el cual las tasas de cambio fluctian segun las

condiciones de oferta y demanda.

Precio de las divisas en términos de una unidad monetaria doméstica.

Tasa de retorno porcentual anual que se recibe al conceder préstamos o

invertir en dinero.

Relacién entre el valor de las exportaciones y el de las importaciones de

un pais.

Es el numero de unidades de la moneda nacional que podemos obtener
por una unidad de la moneda extranjera o, en otras palabras, el precio de

la moneda extranjera expresado en la moneda nacional .

Instrumentos de crédito.



ANEXO 2
INDICADORES MACROECONOMICOS 1993 - 2003
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SECTOR REAL 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
PIB (a precios constants 1995) (millones de US$) * 5.9 5.8 -2.8 5.5 8.1 3.9 -3.4 -0.8 -4.4 -10.9 8.7
PIB per cépita (US$) 6,983.8| 7,502.4 7,421.4 7,725.6 8,205.9 8,269.1 7,743.4, 7,665.8 7,159.6| 8,242.1 nd
INFLACION 7.4 3.9 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7 -1.5] 41.0 3.7
Tasa de desempleo 9.6 11.5 17.5 17.2 14.9 12.9 135 15.1 17.4] 21 17.8
SECTOR EXTERNO
En términos del PIB
Exportaciones 5.6 6.2 8.2 8.8 9.0 8.8 8.2 9.3 9.9 8.2 nd
Importaciones 6.6 7.8 7.3 8.2 9.7 9.9 8.5 8.4 7.1 2.7 nd
Balanza Comercial -1.0] -1.6] 0.9 0.6 -0.7 -1.0] -0.3] 0.9 2.7 55 7.6
Cuenta Corriente -35 -4.3 -2.0] -2.5] -4.2 -4.9] -4.2 -3.1 -1.5 3.1 nd
Balanza de Pagos (déficit) 4.7 -0.3 -0.9 1.2 1.1 1.4 0.7 -0.4 -8.0 -4.9 nd
Relacién de términos de intercambio 0.99 1.00 1.00 1.08 1.07 1.01 0.95 1.05 1.04 1.04 nd
Tipo de Cambio 1.00] 1.00] 1.00] 1.00] 1.00] 1.00] 1.00 1.00] 1.00 3.32 2.91
Tipo de Cambio efectivo real n.d 106.3 113.1 116.3 114.3 109.9 99.8 100 95.9 226.4 209
Incremento RIN nd 514.80 -11.10| 3,748.10| 2,724.50( 2,437.10| 1,496.90| -1,219.90 -10,597.80| -4,063.24| 3,664.72
SECTOR FISCAL
Ingresos / PIB 6.6 6.1 14.8] 13.0] 14.3] 14.4] 14.5 14.9 14.6 135 n.d.
Gasto / PIB n.d. n.d. 15.7| 15.1] 15.8 15.8 17.4] 17.4] 17.9] 14.6] n.d.
Déficit / PIB -0.7 -0.7 -0.6 -1.9 -1.5 -1.4 -2.9 -2.4 -3.3 -1.1 1.9
Deuda Externa / PIB n.d 33.3 38.2] 40.6 42.7 47.5 51.2 51.6 52.2] 42.9 42.3
SECTOR FINANCIERO
En Términos de PIB *
Medios de pago *
Moneda nacional 6.4 6.4 6.4] 7.0] 7.3 7.2 7.7 7.0 5.9 9.0] n.d.
Moneda extranjera 6.4 6.4 6.4 7.0 7.3 7.2 77 7.0 5.9 9.0 n.d.
Tasa de Interés
Pasiva 11.34 8.08 11.9] 7.36 6.97| 7.56 8.05] 8.34] 16.16 39.25] 10.16
Activa n.a. 10.06 17.85] 10.51 9.24 10.64 11.04 11.09 27.71 51.68| 19.15
Base Monetaria * 6.3 6.3 53 5.2 5.5 55 5.8 53 6.6 9.6 n.d.

Fuente: International Financial Statistical y Comision Econémica para América Latina -CEPAL-.
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INDICADORES MACROECONOMICOS 1993 - 2003
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ECUADOR

SECTOR REAL

PIB (a precios constants 1995) (millones de US$) *

PIB per céapita

INFLACION

Tasa de desempleo

SECTOR EXTERNO

En términos del PIB

Exportaciones

Importaciones

Balanza Comercial

Cuenta Corriente

Balanza de Pagos (déficit)

Relacion de términos de intercambio

Tipo de Cambio

Tipo de Cambio efectivo real

Incremento RIN

SECTOR FISCAL

Ingresos / PIB

Gasto / PIB

Déficit / PIB

Deuda Externa / PIB

SECTOR FINANCIERO

En Términos de PIB *

Medios de pago *
Moneda nacional
Moneda extranjera

Tasa de Interés

Pasiva

Activa

Base Monetaria *

1993
22
1,179.5
n.d

8.3

20.8]
19.4
1.4
-5.6]
-4.5]

n.d
2,807.3
94.87

511.7

14.9
13.0
1.9

n.d

n.d

31.97
47.83

8.0

1994
3.7

1,373.8

7.1

21.2
20.4
0.8
438
42
97.3
3,312.4
101.60

464.3

13.8
13.6
0.3

78.6

n.d
9.6

33.65
43.99

6.7

1995 1996 1997 1998 1999
17 25 4.1 21 -6.3]

1661.3| 1,7715| 1,830.3| 1,999.6 | 1,934.7

22.8] 256 30.7] 43.4] 60.7

6.9 10.4 9.2 115 14.4
22.1] 23.2 22.7] 18.6 27.7
22.5] 188 20.6] 235 18.2
-0.3] 4.3 21 -4.9] 9.5
-5.0] -0.3 -1.9 -9.0] 5.5
-7.2] -0.6 -2.2 -3.4] -5.7
89.3] 97.9 100 89 94.9

4,345.8| 5,227.0 59745 9,609.8| 27,783.7
100.00 99.32 106.58 107.62 80.24

-215.6| 230.8 234.4 -473.1] 101.3

15.5 15.7 14.3 14.1] 16.2
16.3 16.1 15.5 13.8 16.8
-0.8 -0.4] -1.2 0.3 -0.6
69.0 68.6 63.9 70.5 97.6
nd nd nd. nd nd.

7.0 6.9 6.6 5.7 8.2
43.31] 415 28.09 39.39 38.8
55.67 54.5 43.02 49.55 55.7
5.5 5.6 5.4 4.3 5.5

2000

2.8
1,364.5

91.0

9.0

32.2]
235

8.8

5.8

-35.8
110.6
25,000.0
73.04

-708.1]

19.2
18.6
0.6

85.1

nd.
8.7

8.46]
16.26

3.7

2001

51
1,282.9

22.4]

10.4]

231

25.3]

-3.8
-1.2

102

102.16

-106.1

18.4]
18.0
0.5

68.5

n.d.
9.2

6.58
15.46

3.0

2002

3.4
1,665.9

12.9

8.6

21.4

25.5]

104.7

113.71

-65.7

17.3
16.7
0.6

67.0]

nd.
nd.

5.47|
15.08

2.4

2003
2.7

1,897.8
6.5

9.8

n.d

n.d

108.2

112.02

152.7

17.4]
16.2
12

60.9

n.d.
n.d

5.53
13.08

2.3

Fuente: International Financial Statistical y Comisién Econémica para América Latina -CEPAL-.
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INDICADORES MACROECONOMICOS 1993 - 2003
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SECTOR REAL 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
PIB (a precios constants 1995) (millones de US$) * 5.3 3.1 19 2.8 4.7 4.6 4 2.6 0.4 0.8 4.1
PIB per cépita 3102.5] 32325 3242.6) 3352.9 3410.3 3603.2 3651.5 3719.2, 3669.1 3699.1 3717.6
INFLACION n.d. 1.4] 0.8 23 -05 1.4 15 0.7 -0.1 1.9 1.3
Tasa de desempleo 13.3 14.0 14.0 143 13.4 13.6 11.8 15.2 17.0 16.5 15.6
SECTOR EXTERNO
En términos del PIB
Exportaciones 68.2 714 70.4 63.6 70.4 62.1 50.3 53.2 54.3 47.0 41.5
Importaciones 72.4 743 77.2 70.7 77.6 75.4 63.4 63.6 60.6 56.1 50.5
Balanza Comercial -4.2 -3.0 -6.8 -7.0 7.2 -13.3 -13.1 -10.4 -6.3 -9.2 -9.0
Cuenta Corriente -1.2 0.2 -5.4 -2.2 -5.3 -11.6 -12.5 -6.5 -1.6 -0.8 -3.4
Balanza de Pagos (déficit) -3.9 -4.3 -3.8 29 3.6 -3.7 -2.4 -3.0 5.8 2.0 -1.3
Relacion de términos de intercambio 106.8| 106.5 96.7 98.0 100.0 99.9 102.4] 96.5 97.0 96.0 94.0
Tipo de Cambio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Tipo de Cambio efectivo real n.d. 98.7 103.7 104 104 103 101.3 100 102.8 103.2 106.3
Incremento RIN 93.02 106.86 77.1 85.15 281.26] -193.28] -131.59| -100.31 369.16 91.07 -171.86
SECTOR FISCAL
Ingresos / PIB 24.6 23.7 23.9 234 23.2 22.8 25.2 24.5
Gasto / PIB 22.3 23.1 22.6 24.6 247 25.5] 25.1 25.6]
Déficit / PIB n.d. 3.6 3.2 1.7 0.1 -2.3 -0.9 0.7 -0.4 -2.3 -1.9
Deuda Externa / PIB 66.3 65.0 68.0 55.4 53.3 50.6 51.3 51.1 56.7 56.1 53.4
SECTOR FINANCIERO
En Términos de PIB *
Medios de pago *
Moneda nacional 52.8 57.2 60.3 60.6 67.2 70.4 74.1 78.4 85.3 83.0 80.8
Moneda extranjera 52.8 57.2 60.3 60.6 67.2 70.4 74.1 78.4 85.3 83.0 80.8
Tasa de Interés
Pasiva 5.9 6.11 7.18 7.2 7.03 6.76] 6.92 7.07| 6.83 4.97 3.98
Activa 10.06 10.15 111 10.62 10.63 10.82 10.05 10.48 10.97 10.58 9.93
Base Monetaria * n.d. n.d. 18.4] 21.0 29.0 28.0] 29.0 27.2] 325 33.1 nd.

Fuente: International Financial Statistical y Comisién Econémica para América Latina -CEPAL-.
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INDICADORES MACROECONOMICOS 1993 - 2003
EL SALVADOR

- 144 -

SECTOR REAL
PIB (a precios constants 1995) (millones de US$) *
PIB per capita
INFLACION
Tasa de desempleo
SECTOR EXTERNO
En términos del PIB
Exportaciones
Importaciones
Balanza Comercial
Cuenta Corriente
Balanza de Pagos (déficit)
Relacion de términos de intercambio
Tipo de Cambio
Tipo de Cambio efectivo real (indice 2000=100)
Incremento RIN
SECTOR FISCAL
Ingresos / PIB
Gasto/ PIB
Déficit / PIB
Deuda Interna / PIB
Deuda Externa / PIB
SECTOR FINANCIERO
En Términos de PIB *
Medios de pago *
Moneda nacional
Moneda extranjera
Tasa de Interés
Activa

Pasiva

Base Monetaria *

1993
6.4
1,277.4]
12.1

7.9

n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
63.7
8.67
122.9

n.d.

n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

n.d.

n.d.
n.d.
n.d.

15.3
n.d.

n.d.

1994

6

1,456.8

8.9

9.9

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

86.1

8.75

118.6

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.
n.d.
n.d.

13.6
n.d.

n.d.

1995
6.2
1,676.0]
8.2

7.7

17.4
32.77

-15.4

15
106.2
8.76
114.4

146.8

12.3

13.6

14.3

22.8]

40.2]
38.3]
1.9

14.4
n.d.

12.7

1996
18
1,7825
6.6

7.7

17.3
29.37
-12.0
-1.6
16
99.5
8.76
106.3

164.9

12.7

14.9

13.9

24.4

429
40.3
26

14
8.4

8.6

1997
4.2
1,884.5
6

7.7

21.9
32.15

-10.3

33
100
8.76
103.8

362.6

11.6

12.9

12.1

24.2

443
40.9
3.4

11.8
7.7

9

1998
3.8
1,991.0]
4.7

8

20.5]
31.36

-10.9

25
97.5]
8.76|

103.4

303.2

11.6

13.6

10.8

22

45.1]
41.5]
3.6

10.3
6.9

9.9

1999
3.4
2,025.4
23

7.3

20.3
31.21
-10.9
-1.9
17
92.3
8.76
101

207.8

11.2

135

12.2

22.4]

47.4
43.7
3.8

10.7
6.6

13.7

2000
2.0
2,092.8
4.5

7

22.6]
35.81

-13.2

87.9
8.76
100

-45.5

113

14.3

14.9

21.6]

459
421
3.8

9.3
6.5

-8.4

2001
17
2,157.9
2.6

7

20.9
34.74
-13.8
-1.4]
-1.3

85.2

97.1

-177.7

11.6

155

17

22.8

44.9
8.5
36.4

55

nd

2002
21
2,1915
2.8

7

211
34.46
-13.3

-2.7|

84.5

97.6

-123.5]

12.2

15.7

16.7

279

421
7.4
34.7

3.4

-12.6

2003

2,257.7
1.0

6.2

20.9
38.4

-17.5

18

83.4

99.5

266.1

12.8
15.6
-1.3
15.9

313

40.3
7.1
33.2

6.7
3.4

23.1

FUENTE: International Financial Statistical, Comisién Econémica para Améri

ca Latina -CEPAL- y Consejo Monetario Centroaméricano -CMCA-.
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INDICADORES MACROECONOMICOS 1993 - 2003

SECTOR REAL 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

PIB (a precios constants 1995) (millones de US$) * 4 4.1 5 3 4.4 5.1 3.9 3.4 2.4 19 2.1

PIB per cépita 1203.8 1333.8 1468.9 1530.2 1690.8 1777.3 1651.8 1694.1 1796.4 1942.1 1995.8

INFLACION 11.64 11.59 8.61 10.85 7.13 7.48 4.92 5.08 8.91 6.33 5.85

Tasa de desempleo n.d. n.d. 4.3 49 4.9 4.8 5.2 8.7 10.6 n.d. n.d.

SECTOR EXTERNO

En términos del PIB

Exportaciones 12.0 12.0 13.6 131 13.4 13.4 13.6 14.1 11.7 10.6 10.6

Importaciones 22.8 215 22.5 20.1 21.6 24.2] 249 26.8] 26.7 27.1 27.2

Balanza Comercial -10.9 -9.5 -8.9 -7.0 -8.2 -10.9 -11.3 -12.8 -15.0 -16.5 -16.5

Cuenta Corriente 6.6 5.4 3.9 29 3.6 5.2 55 5.4 6.0 5.3 4.2

Balanza de Pagos (déficit) 1.8 0.5 -1.1 11 1.6 1.3 -0.7 3.4 23 0.1 2.2

Relacion de términos de intercambio 61.3 63.7 65| 58 61.9 68.4 66.1 67.8 70.3 70.8 69.7

Tipo de Cambio 5.77 5.63 6.03 5.99 6.17 6.84 7.79 7.72 7.98 7.77 8.02

Tipo de Cambio efectivo real (base 1997) 81.2 91.4 93.7 98.3 99.8 96.5 95.8 87.1 90.7 96.2 97.0

Incremento RIN 205.6 59.8 -157.3] 176.4 287 242.6 -125.4] 654.4 473.8 21.7 549.7

SECTOR FISCAL

Ingresos / PIB 9| 7.7 8.2 9.2 8.9 9.8 10.4 10.9 111 11.4 11.2

Gasto / PIB 10.5 9.2 8.9 9.2 10.4 11.8 13.1 13 12.9 12.4 12.8

Déficit / PIB 1.5 1.4 0.7 0.1 0.8 2.22 2.8 1.8 1.9 1 2.3

Deuda Interna / PIB 8.8 8.2 7.1 6 5.4 8| 5.8 5.8 5.6 4.5 5.6

Deuda Externa / PIB 13.2 131 11.8 11.2 10.8 11.4] 13.7 13.2 135 13.1 13.8

SECTOR FINANCIERO

En Términos de PIB *

Medios de pago * 21.6 229 23.0 23.1 25.6 25.0] 24.7 26.4] 28.6 28.3 29.6
Moneda nacional 21.6 229 23.0 231 25.6 25.0 24.7 26.4 274 26.5 27.2
Moneda extranjera 1.2 1.8 2.4

Tasa de Interés
Activa 25.7 20.26 22.23 224 16.36 18.09 20.62 20.05 17.9 16.2 14.11
Pasiva 13.3 12.52 14.17 11.01 6.35 7.16 11.28 10.98 8.46 6.91 4.52

Base Monetaria * 10.6] 10.6 9.4 9.0 9.7 8.3 8.2 8.2 8.5 8.9 8.7

Fuente: Banco de Guatemala, International Financial Statistical y Comision Econémica para América Latina -CEPAL-.
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ANEXO 7
INDICADORES MACROECONOMICOS 1993 - 2003

SECTOR REAL 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
PIB (a precios constants 1995) (millones de US$) * 6.9 5 9 6.9 6.8 3.3 -0.7 4.4 2.8 18 3.2
PIB per cépita 1399.9 1695.1 1992.2 2166.2 2373.4] 2463.6 2471.0 2665.9] 2817.2 2973.2 3032.6
INFLACION n.d. 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 2.3 4.5 2.6 2.8 1.0
Tasa de desempleo 4.5 5.9 4.7 5.4 5.3 7.2 8.9 8.3 7.9 8.95 n.d.
SECTOR EXTERNO
En términos del PIB
Exportaciones 47.7 48.9 56.6 53.2 515 44.7 46.2 47.3 42.1 39.2 42.2
Importaciones 52.9 45.8 51.7 56.7 55.6 50.3 39.7 42.1 37.8 34.3 36.2
Balanza Comercial 5.1 3.1 4.9 -3.4 -4.1 -5.6] 6.5 5.2 4.2 4.9 6.1
Cuenta Corriente -13.3 -6.7 -4.8 -9.9 -10.5 -10.7 0.3 -2.2 -2.5 -1.9 -1.2
Balanza de Pagos (déficit) 2.2 133 4.0 8.3 9.6 -6.0 -2.0 0.8 -1.4 0.4 -0.7
Relacion de términos de intercambio n.d. 88.2 96.4 94.5 100.0 100.0] 90.2 87.6 87.4 84.7 85.1
Tipo de Cambio 592.06 589.91 605.2 611.09 593.41 667.08 727.53 746.15| 824.67 968.5 890.72
Tipo de Cambio efectivo real 91.7 94.3 100.0 103.4 113.0 111.0 105.3 105.9 96.4 90.7 82.8
Incremento RIN 510.6 3487.3 1043.0 827.4 2496.2 -1915.0f -1257.7 419.7 -955.6 945.8 498.9
SECTOR FISCAL
Ingresos / PIB 21.6 20.3 20.3 21.2 21.2 21.1 20.8 22.1 n.d. n.d. n.d.
Gasto / PIB 19.9 18.9 18.1 19.2 19.3 20.7 222 21.8 n.d. n.d. n.d.
Déficit / PIB 1.8 15 2.4 21 1.8 0.4 -1.4 0.1 n.d. n.d. n.d.
Deuda Interna / PIB n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Deuda Externa / PIB 102.0| 91.8 76.8 84.1 83.6 89.2 93.6 91.6 88.7 88.2 85.1
SECTOR FINANCIERO
En Términos de PIB *
Medios de pago *
Moneda nacional 39.0 354 36.8 40.1 39.6 41.5 44.0 42.8 40.8 38.1 38.4
Moneda extranjera 8.4 7.9 8.1 8.6 8.9 8.0 9.2 9.0 9.4 9.5 9.9
Tasa de Interés
Pasiva 18.24 15.12 13.73 13.48 12.02 14.92 8.56 9.2 6.19 3.8 2.73
Activa 24.35 20.34] 18.16 17.37 15.67 20.17 12.62 14.84 11.89 7.76 6.18
Base Monetaria * 11.4] 10.9 10.7| 11.0 10.8 10.5] 11.6 11.2] 11.5 11.6] 13.0
Fuente: International Financial Statistical y Comision Econémica para América Latina -CEPAL-.
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SECTOR REAL 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
PIB (a precios constants 1995) (millones de US$) * 18 45 -6.2 5.4 6.8 5.0 3.7 6.8 -0.4 0.8 12
PIB per cépita 4,583.2] 4,698.2| 3,139.8] 3,584.4| 4,251.6| 4,392.5| 4,933.4| 58702 6,210.6( 6,249.3 n.d.
INFLACION 8.0] 7.1 52.1 27.7 15.7 18.5] 12.3] 8.9 4.4 5.7 4.0
Tasa de desempleo 3.4 3.7 6.2 55 3.7 3.2 25 2.2 25 2.7 3.2
SECTOR EXTERNO

En términos del PIB

Exportaciones 12.9 145 27.8 28.9 275 27.9 28.4 28.7 254 25.2 275

Importaciones 16.2 18.9 25.3 26.9 27.4 29.8 295 30.0 27.0 26.5 28.4

Balanza Comercial -3.3] -4.4 2.5 2.0 0.2 -1.9] -1.2 -1.4] -1.6 -1.2 -0.9

Cuenta Corriente -5.8 -7.0 -0.6 -0.8 -1.9 -3.8 -2.9 -3.1 -2.9 -2.2 -1.5

Balanza de Pagos (déficit) 1.5 -4.5 3.7 0.8 23 0.7 0.0 0.6 15 0.9 1.4

Relacion de términos de intercambio 104.9 99.3 96.1 98.8 100 96.5 98.4 103.2 103.2 103.7 104.7

Tipo de Cambio 3.1 34 6.4 7.6 7.9 9.1 9.6 9.5 9.3 9.7 10.8

Tipo de Cambio efectivo real n.d. 102.6 151.6 136.2 118.8 118.7 108.3 100.0 94.1 93.8 103.8

Incremento RIN 6,167.6] -18,831.4| 10,568.6] 2,585.9| 9,364.8( 3,001.5| -16.8] 3,726.6] 9,231.9| 5,853.7 8,361.2

SECTOR FISCAL

Ingresos / PIB 14.9 14.9 15.2 15.0 14.5] 12.7 13.5 14.4] 14.8 14.2 16.1

Gasto / PIB 14.6 15.3 15.5 15.1 15.9 14.5 15.0 15.5 15.4 16.4 17.2

Déficit / PIB nd 0.0 -0.6 -0.2 -11 -1.4 -15 -1.3 -0.7 -1.8 -0.6

Deuda Interna / PIB 6.9 4.2 -0.7 29 6.3 8.0 10.5 13.3 155 17.9 19.6

Deuda Externa / PIB 13.1 27.0 36.4 229 14.4 14.6] 10.5 6.8 4.8 3.8 2.7

SECTOR FINANCIERO

En Términos de PIB *

Medios de pago * 37.4 39.1 41.1 39.4 40.5 43.1 441 43.0 475 50.1 53.8
Moneda nacional 36.6 36.2 39.7 38.0 39.3 41.8 42.7 41.9 45.8 48.5 52.5
Moneda extranjera 0.8 2.9 1.4 1.4 1.2 1.4 1.4 1.2 1.7 1.6 1.3

Tasa de Interés

Activa na. 17.7 19.3 59.4 36.4 221 26.4 23.7 16.9 12.8 8.2

Pasiva 15.9 16.7 15.0 39.8 26.4 16.4 155 11.6 8.3 6.2 3.8

Base Monetaria * 4.2 4.5 4.7 4.6 4.3 4.1 4.9 4.5 4.1 4.5 4.9

Fuente: International Financial Statistical y Comisién Econémica para América Latina -CEPAL- y Banco de México.
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