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El proceso de dolarizacion
en América Latina

SUBDIRECCION GENERAL DE
ESTuDIOS DELSECTOREXTERIOR

Uno de los debates que aparecen con mayeanas. No puede olvidarse que en un pais de la
reiteracion, tanto en el mundo académico comdimension economica dentro de la regién como
entre los gestores de politica econdmica, es ek Argentina, muchas de las transacciones cotidia-
relativo a las ventajas e inconvenientes de los disras y, sobre todo, las de cierto volumen, tienen
tintos regimenes cambiarios, especialmente, pdugar en dolares, al mismo tiempo que en torno al
lo que se refiere a los paises en desarrollo. Es8 por 100 de la deuda publica y méas de la mitad
debate se ha intensificado particularmente en late los depésitos estdn nominados en la divisa
Ultimos afios en un contexto caracterizado por lestadounidense.
creciente globalizacion de la actividad econdmica
y por las crisis que en la segunda mitad de IBros y contras del proceso de dolarizacion
deécada de los afios noventa han experimentado
paises asiaticos, latinoamericanos y algunas eco- Los argumentos tedricos a favor de la dolar
nomias en transicion. zacion estan relacionados con la conocida liter{ *

Con ciertas variantes, dichas crisis han segutura de las areas dptimas que define cuéles 9"l
dg la secuencia que ya tuvo [ugar a flnalgs d_e ldes factores que deben concurrir para que WX PORTADA
afios ochenta cuando el fendmeno de hiperinflgrupo de paises puedan adoptar una mone
cion y de huida del dinero nacional alcanzo anica. Entre estos factores cabe citar el grado de
diversas economias latinoamericanas. En concrapertura y el tamafio de los paises implicados, la
to, en un contexto caracterizado por la sobrevalsimetria de loshocksque pueden experimentar
racion de las monedas, se incrementan las expatichas economias, la movilidad de la mano de
tativas de ajustes del tipo de cambio y, por lobra y del capital, la coordinacion de instrumen-
tanto, aumenta el riesgo cambiario, lo que acaltas de politica econémica, asi como el grado de
produciendo la salida de capitales y la sustituciémoluntad politica a la hora de renunciar a la sobe-
de las monedas. rania monetaria. Al margen de la importancia de

La evidencia de dichas crisis parece apuntandos estos factores, éste Ultimo es fundamental
hacia la dificultad de permanecer en el tiempo dpara contrarrestar la pérdida de independencia
los denominados regimenes intermedios y mégue se asocia a la adopcion de una divisa distinta
concretamente de los anclajes no absolutos rede la propia. Un ejemplo de esto lo constituye el
pecto a determinada moneda o cesta de monedaaso de Israel que, a principios de los ochenta, se
Esta evidencia ha llevado a una cierta polarizgplante6 la sustitucion de su moneda, lo que final-
cion entre los defensores de sistemas cercanosrente se frustrd por las criticas de la opinion
la libre flotacion y los que defienden sistemas deublica ante la pérdida de soberania que suponia
tipos de cambio fijos en sus distintas versionesgnunciar a la moneda propia y que obligaron a
como es el caso delirrency boardJa introduc- las autoridades a dar marcha atrés en su decision.
cion de una moneda Unica para un grupo de pai- En este sentido, si analizamos dichos factores
ses o el proceso de dolarizacion que de factoor lo que se refiere a la situacién de las econo-
estan adoptando diversas economias latinoameritias latinoamericanas y su vinculacion con la
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estadounidense nos encontramos con que practios del total de los intercambios de la zona. Sin
camente no se satisfacen casi ninguna de las ca@mbargo, esta realidad es sustancialmente distinta
diciones que apunta la teoria, con la Unica exceple la de las economias latinoamericanas, ya que
cion de la relativa a la movilidad del capital y lasu grado de integracion y de coordinacion es cla-
voluntad politica en el caso de determinados pafamente inferior al de las economias europeas,
ses. Dicho de otro modo, desde un punto de vistaor lo que la adopcion de una moneda Unica no
estrictamente teorico, el grado de integracion deonllevaria las ventajas que generan en el caso
las economias latinoamericanas con la estadourguropeo. Dicho de otro modo, la adopcion de una
dense no permite defender la conveniencia de umaoneda Unica debe entenderse como la culmina-
moneda Unica. Sin embargo, aun cuando el gradwon de un proceso y no como un factor detonante
de integracion no parece avalar el uso del délate dicho proceso.
como medio de pago de todo el area latinoameri- Aun teniendo en cuenta que tedricamente no
cana, no deja de ser cierto que el nivel de depenencurren las circunstancias que definen el carac-
dencia comercial, financiero y tecnoldgico rester 6ptimo de una moneda Unica para una deter-
pecto a la economia estadounidense es muginada region geogréfica, resulta necesario hacer
elevado. Buena prueba de esta dependenciaua balance sobre los hipotéticos costes y benefi-
constituye el hecho de que cuando la Resen@os de dicha medida para de esta forma poder
Federal decide incrementar los tipos de interés, demar una decision racional, teniendo en cuenta
manera casi inmediata, se produce un incrementpe algunos de dichos costes y beneficios son
todavia mayor de los tipos de interés de la regioulificilmente cuantificables y que sus efectos sélo
dado que deben soportar la existencia de urseran visibles a mas largo plazo. Por otra parte,
prima por el mayor riesgo asociado a sus econmo debe olvidarse que los costes o beneficios
mias. variarén en funcion del nimero y del tipo de pai-
Por lo tanto, el argumento méas sélido a la horaes que finalmente adopten la divisa estadouni-
de defender la implantacién de la divisa estadowdense. Asi, para un pais como Argentina, el que
nidense como moneda de uso en las economisg gran rival economico de la region, como es
latinoamericanas es el relativo a las ganancias @rasil, se una o no al proceso de dolarizacion
credibilidad que podria conllevar, especialmente;onstituye un elemento clave para valorar las
si se tiene en cuenta que se trata de una decisibnplicaciones del proceso. De hecho, parte de la
politica no irreversible pero si con unos elevadosituacion actual experimentada por la economia
costes de marcha atras. Precisamente, este caragentina se deriva de la pérdida de competitivi-
ter de cierta irreversibilidad o, cuanto menos, dead respecto a la economia brasilefia como conse-
elevado coste de la marcha atras de la decisién baencia de la apreciacion del délar. Dicho de otro
llevado a los criticos del proceso de dolarizacidmodo, en un contexto como el de Mercosur, Si
a plantearse por qué ir mas alla de un sistema @#asil devalla, las consecuencias negativas para
tipo de cambio fijo como alurrency boarden el  Argentina en términos de la competitividad de sus
que siempre se puede cambiar la divisa dexportaciones son inmediatas y de gran magnitud.
referencia o renunciar al compromiso o adoptaPor el contrario, para un pais como Panam4, de
un sistema de cuasurrency boarden el que untamafio muy pequefio y muy vinculado histri-
haya un cierto margen para la esterilizacion. ~ camente a la economia estadounidense, los
Frente akurrency board la dolarizacion, una esfuerzos a realizar y los costes derivados son
alternativa la constituiria la adopcion de unalaramente inferiores.
moneda Unica, tal y como se ha creado en el A la hora de enumerar los beneficios que
marco de la Unidn Europea, cuya puesta en prapodria generar para la region latinoamericana la
tica permite eliminar la volatilidad de determina-adopcion de la moneda estadounidense, cabria
dos precios relativos externos, lo que en el caspuntar, en primer lugar, como hemos comentado
de la UE es especialmente elevado al representzon anterioridad, las ganancias en la credibilidad
el comercio intracomunitario en torno a dos terge las instituciones de paises cuya historia recien-
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te ha puesto tradicionalmente en tela de juicio lmonetaria auténoma confiere a los paises un mar-
fiabilidad de las mismas. Esta incapacidad se hgen de maniobra que se pierde con la adopcion de
puesto especialmente de manifiesto en la ausenciaa divisa exterior, 1o que es particularmente rele-
de autonomia de los bancos centrales con la comante en un contexto docksde tipo asimétrico
siguiente imposibilidad de aplicar una politicaque, por lo tanto, requeririan medidas de politica
monetaria independiente de las presiones inteecondmica distintas, en funcién de si lo que se
nas. No en vano, la dolarizacién no es sino dusca es, por ejemplo, la reactivacion econémica
reconocimiento tacito de la incapacidad de las el control del crecimiento de los precios.
autoridades de un pais de mantener una monedala pérdida de un instrumento de politica eco-
creible y de cotizacion estable, por lo que de laémica que puede hacer frente a las distintas
misma forma que se importan otros bienes y sefases del ciclo econémico es todavia mayor si se
vicios, se importa la moneda con la expectativiiene en cuenta que en principio no tiene por qué
de que genere un valor afiadido adicional en téhaber un acceso directo de los bancos latinoame-
minos de credibilidad y de estabilidad para el paigcanos al mecanismo de descuento de la Reserva
y que suponga un incentivo para una mayor disckederal estadounidense por lo que la banca lati-
plina de tipo fiscal y financiera. noamericana puede encontrarse ante unos exce-
El mayor grado de integracion en la economiaentes o unas carencias de tesoreria que dificulten
internacional que conlleva la adopcion de unau negocio bancario.
divisa como la estadounidense es otro de los fac- En cualquier caso, y aunque sea mucho mas
tores positivos que pueden derivarse para las ecoetorio en el caso de la dolarizacion, un sistema
nomias latinoamericanas. En un principio, parecde currency boardcomo el adoptado por Argenti-
l6gico esperar que este mayor grado de integraa desde 1991 ya supone el abandiméactode
cién pueda ser particularmente positivo parda politica monetaria, puesto que la cantidad

deberan hacer un mayor esfuerzo de adaptaciérpntando el Banco Central con ningun objetiv?m
con sus consiguientes efectos negativos a corexplicito de tipos de interés, de base monetaria0————
plazo. Esta mayor integracion no sélo supondrde cualquier otro agregado monetario. Por lo
una intensificacion de los flujos comerciales ytanto, mas alla de un cierto control del nivel de
financieros entre la economia estadounidensengservas, lo que existe es una politica monetaria
los paises latinoamericanos sino que avivara ele caracter pasivo.
actual proceso de transferencia de tecnologia que El argumento por el cual la dolarizacion per-
se produce, especialmente, a través de la invanitira eliminar las primas que actualmente sopor-
sion directa de las multinacionales estadouniderian las economias en desarrollo y que se concre-
ses en la region. tan en unos tipos de interés muy elevados y con
Los criticos de la adopcion del délar comouna gran elasticidad respecto a las subidas de
medio de pago en las economias latinoamericantipos en Estados Unidos es bastante matizable
utilizan el argumento de la pérdida de soberanisegun los escépticos, dado que, con la dolariza-
monetaria que dicha decision supone. De hechoion, si bien se elimina casi todo el riesgo de la
si bien no cabe hablar de absoluta independenaifivisa, no desaparece el riesgo pais. De hecho,
en la politica monetaria aplicada por una econanuchos analistas apuntan que conforme el siste-
mia en desarrollo, si que existe una cierta capacna monetario internacional tienda a tener menos
dad de adoptar una politica monetaria y cambiarismonedas en beneficio de unas pocas grandes divi-
que permita absorber determinadsisockse sas de reserva, basicamente el dolar y el euro,
impulsar el crecimiento econoémico, tal y comoparece razonable pensar que la importancia relati-
por ejemplo, pone de manifiesto la experiencia dea del riesgo pais se incremente y ese sea el fac-
México de finales de la década de los noventdor clave a la hora de explicar las diferencias
Dicho de otro modo, la aplicacién de una politicantre los tipos de interés de las economias.
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Finalmente, a lo largo del analisis de las ventaiexto de creciente globalizacion de la actividad
jas e inconvenientes del proceso de dolarizacioeconémica, es todavia mas relevante. Dicha
se ha obviado el tema de como obtener dichaglevancia es particularmente significativa por lo
dolares por parte de aquellas economias, como lgse respecta a las economias en desarrollo, dada
latinoamericanas, que no controlan la emision dsu mayor vulnerabilidad ante las decisiones de
dicha divisa. En principio, el proceso requiere ldos mercados internacionales y su menor capaci-
generacion de superavit por cuenta corrientdad de llevar a cabo una politica econdémica
cOmo mecanismo para acumular un cierto stockutonoma.
de divisas. Dado que se pierde todo control sobre En el fondo del debate subyacen las dudas
la cotizacion de la divisa, la competitividad-pre-sobre la capacidad de economias con graves pro-
cio de nuestras exportaciones pasa a dependerldemas estructurales de mantener una moneda
la capacidad de controlar el crecimiento de logropia creible y estable, en un contexto de préacti-
precios. Sin embargo, en la medida en que &= perfecta movilidad de capitales.
necesario tener una inflacion similar a la del pais En cualquier caso, y pese a la relevancia de la
cuya divisa importamos, puede concluirse que laleccion de un régimen cambiario adecuado, no
competitividad-precio pasa a ser una variableebe olvidarse que en ultima instancia cualquier
exdgena sobre la que no disponemos de ningdntento por fijar un tipo de cambio o un régimen
tipo de control. cambiario al margen de las variables fundamenta-
les de las economias termina por no ser sosteni-
ble, al no ser creible, lo cual va en contra de uno
de los argumentos clave de los defensores del

La eleccion de un régimen cambiario adecuaproceso de dolarizacion, como es el de las ganan-
do constituye un factor fundamental para la estazias de credibilidad que pueden derivarse del
bilidad econdmica de un pais, lo que, en un cormismo.

Conclusiones
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