Revaluacion y Dolarizacion
Por Rodrigo Botero Montoya

Un grupo de amigos me ha expresado su preocupg@oiota revaluacion del peso y
solicita una opinidn acerca de la convenienciaad#olarizacion. Esta columna ha tenido
como norma evitar los temas coyunturales. Sin egabala revaluacion parece tener
caracteristicas distintas a las del corto plazalemas, es un tema de actualidad para
varios paises de América Latina. Lo que siguereintento de dar respuesta a esas
inquietudes.

La moneda de un pais tiende a revaluarse cuandtésusos de intercambio con el

mundo exterior mejoran. Esa mejoria puede origgnan un incremento en el precio de
sus exportaciones superior al de sus importacioress un aumento en la productividad
de su economia. Colombia ha estado disfrutandmdeombinacion de ambos factores.

Esta situacion es novedosa. Durante largos afipajstuvo una moneda en proceso de
devaluacién continua, con una tasa de inflaciéa ait el contexto de una economia
cerrada. La revaluacion actual ocurre en condgsiate economia abierta, con inflacion

baja y amplia liquidez internacional. No es famtlaptar la mentalidad colectiva a

circunstancias inusitadas.

Con respecto al tema de la dolarizacién de la endmolas siguientes observaciones
resultan pertinentes:

Un pais pequefio puede decidir acogerse a la maleesia principal socio comercial para
reducir los costos de transaccion o por convergemalitica. Ese es el caso de
Luxemburgo con respecto a la Union Europea y ebEUENn condiciones de crisis
financiera, cuando sus habitantes han perdidonéiacza en su propia moneda y en la
autoridad econdmica local, un pais puede adoptaolzeda de otra nacion. Al hacerlo,
el pais respectivo prescinde de la posibilidadedert una politica monetaria autbnoma y
le delega esa responsabilidad al pais cuya mortegdea

Ese es el caso del Ecuador. La nacion vecinapptda dolarizacion en una situacion
desesperada de colapso financiero, inflacion ddsda; y pérdida de confianza
generalizada en el valor del sucre. Al hacerlajddor reconocié que, en adelante, la
politica monetaria estaria condicionada por lassaetwes de la Reserva Federal en
Washington. Esas decisiones obedecen a condicidiséstas de las conveniencias
coyunturales de la economia ecuatoriana. Asi migmecio que pago6 el Ecuador por
recobrar la estabilidad financiera, al transfefireaterior el ejercicio de la disciplina
monetaria, fue aceptar que las decisiones de lariRe&ederal respecto a tasas de interés
pueden ser distintas a las 6ptimas desde su ppapio de vista.

Estos ejemplos ponen de relieve las diferencias episten con las circunstancias
colombianas. Por una parte, la economia de Cobbmibies tan pequefia. Tampoco esta



totalmente sincronizada con la norteamericana.o Eiginifica que las oscilaciones del
ciclo en las dos economias no necesariamente deimciEl ciclo puede ser expansivo en
Colombia cuando el de Estados Unidos sea recegwvigeversa. Por lo tanto, tal como
ha sucedido recientemente, el Banco de la RepUpllaaReserva Federal pueden estar
actuando sobre sus respectivas tasas de interédirecciones contrarias. Las
intervenciones recomendables para la coyunturaeamericana pueden resultar
contraindicadas para la coyuntura colombiana.

Por otra parte, la crisis de confianza que lleva @iminacion del sucre contrasta con la
actitud de plena confianza respecto al peso yaati@ridad monetaria que se observa en
Colombia. Una de las causales de la revaluacidnalbes el grado de confianza
econdmica que demuestran tanto colombianos conmangaitos al demandar activos
denominados en pesos, ya sea que se trate de lbenpsopiedad raiz, acciones o
instrumentos financieros representativos de deuba. confianza internacional en la
economia colombiana se refleja en flujos creciedéemversion privada extranjera y en
la reduccion de los margenes de la deuda sobeempeato a los bonos del Tesoro
norteamericano. Asimismo, el manejo de la polithcaetaria en los afos recientes le ha
generado un alto nivel de credibilidad al Bancded@epublica.

Por ultimo, pero no por ello menos importante, itagaoco probable que tuviera acogida
en el Congreso Nacional una iniciativa de reforroasttucional para trasladar a la
Reserva Federal las funciones del Banco de la Repub En sintesis, no existen

argumentos técnicos que justifiquen rehusar a tanarpolitica monetaria propia, tal

como ocurriria con la dolarizacion. Adicionalmergsa propuesta carece de viabilidad
politica.



