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Resumen

De Lombaerde, Philippe. "Sustitucién de moneda y teoria de las
areas monetarias oéptimas: Un comentario”, Cuadernos de Econo-
mia, v. xxr, n. 36, Bogota, 2002, paginas 179-188

El autor muestra cdémo la teoria de las dreas monetarias Jdpti-
mas puede contribuir a evaluar la pertinencia de la dolariza-
cidén o de la integracidén monetaria regional para la economia
colombiana. Se centra en seis aspectos: 1) los efectos microe-
condémicos de los regimenes cambiarios; 1i) la interdependen-
cia; iii) el federalismo fiscal en uniones monetarias; iv) el
tamafio de los paises; v) la problemdtica de la espuculacidn; y
vi) aspectos metodoldgicos y empiricos.

palabras clave: sustitucién de moneda, dolarizacidn, integra-
cidén monetaria, A&reas monetarias 6ptimas, Comunidad Andina de
Naciones.

Abstract

De Lombaerde, Philippe. "Currency substitution and the theory
of optimal monetary zones. A comment", Cuadernos de Economia,
v. xxI, n. 36; Bogota, 2002, pages 179-188

The author shows the usefulness of optimum currency area the-
ory for the evaluation of the conditions to dolarize the Co-
lombian economy or to form a regional monetary union The com-
ment is organized around six points: 1) the micro-economic ef-
fects of exchange rate regimes; 1i) interdependence; 1iii) fis-
cal federalism in monetary unions; iv) the size of the econo-
mies; v) the problem of speculation in international financial
markets; and vi) methodological and empirical aspects.

Key words: Currency substitution, dollarization, monetary inte-

gration, optimal monetary zones, Andean Community of Nations.

INTRODUCCION

En la presentacién de su documento sobre la dolarizacién en Colombia,
Posada [2001] sostuvo que la teoria de las Areas Monetarias Optimas
(AMOs), siendo una teoria estitica, no tiene tanta relevancia para analizar la
problematica de la dolarizacién; que se requiere mejor, un andlisis desde una
perspectiva dinimica.

En este breve comentario! quisiera retomar este tema y explorar algunos
elementos que pucda aportar la teoria de las AMOs, en su versidn original y
a través de sus desarrollos mas recientes, al debate actual sobre dos formas
de sustitucion de moneda: la dolarizacién y la integracién monetaria regio-
nal.2 No es el propédsito de este articulo presentar de manera sistematica la
teorfa de las AMOs —Blejer e al. [1997]; Lafrance y St-Amant [1999]; o De
Lombaerde [1999]-

Una versién anterior de este comentario fue presentada como De Lombaerde
[2001].

Aunque desde la perspectiva de la politica cambiaria la dolarizacién y la integra-
ctén monetaria se presentan como dos opciones mis en el menu de opciones
(que incluye ademads los tipos fijos, los tipos variables, las bandas cambiarias,
etc.), estas dos formas de sustitucién de moneda tienen una particularidad en
Colombia y en la mayoria de paises. Aunque es al Banco de la Repiblica que co-
rresponde la politica cambiaria, segun el articulo 150 de la Constitucién Politica
pertenece al legislador la determinacién de la moneda legal, y por consiguiente,
la sustitucién de la moneda. Es decir, ¢l Banco de la Repuiblica puede tomar de-
cisiones encaminadas a la fijacién del peso colombiano en términos del délar (u
otra moneda o canasta de monedas), incluyendo la decisidn de instalar una caja
de conversion. Pero es potestad del Congreso la dolarizacion oficial y plena de la
economia colombiana. Esto es importante, pucs el Congreso y el Banco de la
Republica son organizaciones diferentes desde varios puntos de vista: razén de
scr y objetivos, composicion, relacién con el gobierno, relacién con la politica,
etc. Y es por esta razon que la decision sobre la dolarizacion se tomarfa de ma-
nera diferente que las decisiones sobre otras modalidades cambiarias.
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Organizaré mis comentarios en seis puntos.

1. EFECTOS MICROECONOMICOS DEL REGIMEN
CAMBIARIO

Ya en su articulo original, Mundell [1961], apoyandose en Mill y Bag?hot,
enfatizé en que hay limites superiores al nimero de monedas y de dreas
monetarias, y que estos limites tienen que ver con los costos de transaccion
—Kenen [1969, 44]; y McKinnon [1963]-. La discusién sobre la politica
cambiaria todavia, y no sélo en Colombia, gira alrededor de argumentos
macroccondémicos (ajuste de la balanza de pagos, por un lado, y contro} de
la inflacién, por otro). Un andlisis costo-beneficio de diferentes .nltcmntlv’as
cambiarias que no incluya los efectos microecondémicos de los mismos seria,
por consiguiente, distorsionado, independientemente del hecho d.e que pue-
de ser mas facil estimar los efcctos macroeconomicos. La subcsumaaon. de
las ventajas microeconémicas de una moneda comun fue mcnciomdn.}?s.—
tamente por Mundell para apoyar la UEM curopea a pesar de que es dificil
demostrar que se trata de un drea monetaria 6ptima, utilizando las herra-
micntas analiticas usuales [Mundell 1997; 1998].2

2. INTERDEPENDENCIA DE LAS POLITICAS CAMBIARIAS

Existe una interdependencia entre las decisiones sobre regimencs carpbiarios
cn distintos paises.* No solamente porque se trata aqui de una variable de
politica tipicamente “compartida”, siguicndo el concepto de Kenen [1989,
3], sino porque el resultado del ejercicio costo-beneficio que propone Mun-
dell en su articulo de 1961, depende crucialmente de la escogencia del regi-
men cambiatio por parte de los socios comerciales. A medida que los socios
comerciales de Colombia vayan adoptando el dolat estadounidense como

3 Para otras consideraciones acerca de este tema, ver De Lombaerde {1999, 56].
Los resultados de una encuesta reciente entre 50 expertos de los sectores finan-
ciero, piblico y académico en Colombia indicaron que Ia climinacion dp la incer-
tidumbre asociada a la volatilidad de los tipos de cambio y la reduccién de los
costos de transaccién, son los beneficios de mayor peso de una eventual integra-
ci6n monetaria [De Lombacrde e 4/, 2000]. A

+ De acuerdo con ¢l esquema conceptual de Cooper, la imcrdcpcndgncm estructu-
ral conlleva a una interdependencia entre los objetivos de la politica econdmica
[Cooper 1985, 1199-2000]. Acerca del concepto de interdependencia, ver De
Lombaerde [1996].
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moneda legal, pesard objetivamente mds el criterio microeconémico, rela-
cionado con la minimizacién de los costos de transaccion.

3. FEDERALISMO FISCAL E INTEGRACION MONETARIA

La diferencia entre dolarizacién e integracién monetaria regional no tene
que ver solamente con la distribucidn del sefioriaje. Otro puﬁto de diferen-
cia consiste en que en el segundo caso, debido al disefio basado en un es-
quema de cooperacién, es mas factible (técnica y politicamente) instalar un
sistema fiscal fuerte. Cuando la regién (en el sentido de Mundell) no es
completamente homogénea, o cuando la movilidad factorial no es total, el
instrumento fiscal dirigido a la solucién de problemas de desempleo muy
especificos, resulta ser el Gnico recurso dentro de las uniones monetarias.
Esto explica el incremento en los llamados fondos estructurales, en el caso
de la Unién Europea, a la hora de acordar la unién monetaria.

Por extension, se puede decir que a una escala mis grande (continental,
mundial), aunque puede haber argumentos a favor de la integracién moneta-
ria, debido a crecientes grados de interdependencia, los problemas econémi-
cos especificos (locales), que tienen un componente estructural, necesitarin
de todos modos medidas especificas con un componente solidario.

A este punto, y siguiendo a Kenen [1969], se podria agregar que en la medi-
da en que las relaciones comerciales tengan una estructura mas diversificada,
se disminuiria la necesidad de tener un instrumento fiscal para los ajustes
especificos.

4.  PAISES PEQUENOS, PAISES GRANDES E ILUSION
MONETARIA

La dolarizacion es un arreglo asimétrico; no sélo por las diferencias estruc-
turales obvias entre las partes involucradas, sino también por las diferencias
a nivel de intereses y perspectivas. Como lo enfatizé McKinnon [1963], en
paises pequefios y abiertos (con una gran penetracion de las importacioncs),
la ganancia relativa de una estabilizacién del tipo de cambio, cn términos de
la “utllidad” de la moneda relacionada con la estabilidad de su valor real

La utilizacion del instrumento fiscal requiere, sin embargo, cierto grado dc con-
vergencia en las preferencias hacia los bienes colectivos [Bourguinat 1992, 543-

544].
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para transacciones actuales y futuras, es mayor. Es decir, existe un mayor
interés en la estabilizacion cambiaria por parte del pais pequeno que por
parte del pais grande en una relacion bilateral asimétrica, como en el caso de

Colombia y Estados Unidos.

Mundell [1961, 663] y McKinnon coincidieron en que la ilusion monetaria
es menos probable en economias pequedas muy abiertas. Esto hace que la
devaluacién se pueda volver un instrumento ineficaz. Los paises leC(-iC‘ﬂ
entrar en un circulo vicioso: una devaluacién mejora la competitividad ini-
cialmente, pero luego induce un ajuste de los salarios y de los precios que
neutraliza el efecto pro-competitivo, lo cual hace necesaria una nueva deva-
luacién, iniciando un nuevo ciclo.

Consecuencia de lo anterior es que los paises pequefios se encuentran en
una posicién aun mds débil frente a los grandes; ademds, unas cyentuales
negociaciones sobre la distribucién del sefiotiaje O sobrc. mecanismos de
redistribucién automética de tipo fiscal no serdn muy promisorlas.

5.  MERCADOS FINANCIEROS GLOBALES Y
ESPECULACION

En los afios noventa el debate sobre la politica cambiaria sufrié cambios
importantes. No solamente porque los paises tienen hoy mas opc.iox}cs <.iis—
ponibles entre las cuales deben/pueden escoger su regimen cambiario, sino
también debido a la globalizacién financiera, que es un fenémeno mas que
todo de esa década. Implicd un crecimiento ripido en los volimenes nego-
cindos en los mercados financietos internacionales (cambiarios, bursitiles)
[De Lombacrde 1998]. Y esto ticne implicaciones para la intervencién de los
bancos centrales en estos mercados. La intervencion puede perder eficacia;
cuando los volumenes crecen puede ser mas dificil encontrar medidas ade-
cuadas frente a las presiones especulativas, por ejemplo. Ademis, esos mer-
cados financicros internacionales se caracterizan cada vez mas por estrate-
gias financicras convergentes por parte de los intermediarios debido al acce-
50 a la misma informacién.6

6 En este contexto se ha hablado de mercados turbulentos y turbulencias de in-
formacién [Castells 1999], caracterizados por el contagio. Calvo [1999] hace
mencién a la utilizacién del tipo de cambio como una scfial que susttuye infor-
macion.
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Aunque el tema de las presiones especulativas parece haber adquirido su
importancia actual recientemente, en el artdculo de Mundell [1961] ya se
menciona que la integracion monetarda puede ser una respuesta adecuada
frente a ese problema.

6. VARIABLES Y METODOS

La literatura sobre dreas monetarias éptimas muestra que la aplicacién de la
teorfa, que indiscutiblemente tiene su utilidad, en casos concretos, puede set
problematica. O, en otras palabras, la teoria de las dreas monctartias éptimas
tiene aparentemente un poder explicativo limitado.

En primera instancia, la teoria propone una serie de variables que pueden
ser utilizadas como critetios: la movilidad de los factores de produccién, la
interdependencia comercial, el grado de apertura, la importancia del comet-
cio intra-industrial, el grado de simetria de los choques externos, etc. Aun-
que légicamente, estin interrelacionadas y, para asuntos practicos, son intet-
cambiables, los experimentos empiricos muestran que los resultados son
muy sensibles a lu escogencia de las variables.”

En segunda instancia, aun st se escoge un solo criterio, basado en una varia-
ble (por ejemplo, la simetria de los choques externos que inciden en el PIB),
la udlizacién de diferentes métodos estadisticos puede arrojar diferentes
resultados.8

En tercera instancia, como lo demostraron Frankel y Rose [1997; 1998],
existe el fendmeno de la endogeneidad de los criterios. Es decir, los valores
de las variables que son relevantes para definir la politica cambiaria adecuada
(6ptima), segtin la teorfa de las AMOs, no son independientes del regimen
cambiario. Concretamente, la intensidad comercial, por ejemplo, se incre-
mentara sin duda con un régimen de tipos de cambio fijos. De tal manera
que los criterios pueden cumplirse ex-post, aunque no se cumplan ex-ante.
Hay otra implicacién: tedricamente, los mayores grados de interdependencia
cconoOmica, estimulados por la fijacidén de los tipos de cambio, tienen un

Ver, por ¢jemplo, De Lombacrde ¢f @/ [2002], donde la wiilizacién de diferentes
critertos apunta a diferentes sendas y secuencias en un eventual proceso de inte-
gracién monetaria en la regién andina.

En el caso curopeo, pot cjemplo, toda la discusion entre economistas sobre la
extension del drea monctaria dptima giraba alrededor de los métodos emplea-
dos. Ver Boone [1997], Beine y Heeq [1997] y De Lombacerde [1999].
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efecto ambiguo sobre la correlacion de los choques, dependiendo de si el
aumento en el comercio significa mayores o menores grados de especializa-
cién.
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