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INTRODUCCIÓN 

La globalización económica y la cada vez más elevada interdependencia 

financiera obligan a estudiar la situación actual de las economlas emergentes y las 

posibilidades reales que se tienen para mejorar las condiciones sociales y políticas, 

eliminando los problemas que por afias han detenido el desarrollo económico y 

social de estas naciones. 

En estos tiempos donde la liberaÜzación financiera, la cooperación 

internacional y la expansión del mercado, dominan las políticas nacionales, hacen 

necesario e impostergable el hecho de aplicar ajustes que permitan a las economías 

ser partícipes y acreedoras de los beneficios que se dice podria otorgar el "juego 

global". 

La ausencia de un ordenamiento internacional que fome1~l~ la cs_tabifidad de 

los flujos de capital y la insatisfacción con los sistemas crimbiarios que han sido 

empicados para enfrentar su volatilidad, han alentado· la idea -de prescindir 

enteramente de las monedas nacionales y reemplazarlas por otra de probada 

fortaleza, como el dólar, con el objeto de adquirir su estabilidad. 

La atención hacia esta solución ha surgido de la percepción que los tip¡)S de 

cambio flexibles asl como los fijos han resultado inadecuados. Respecto_ a -los 

primeros, el desenvolvimiento de los tipos de cambio en América Latina ha puesto 

en evidencia que la flexibilidad ha servido poco para aislar a los._ paí_ses de las 

súbitas reversiones en los flujos netos de capital, ya que no ha evita-do hnportantes 

pérdidas en el Producto Interno Bruto (PIB), aunque ha beneficiado el balance en 

las transacciones corrientes, en las cuales se han registrado notablés_~ejorlas. Los 

segundos, por su parte, han tenido que soportar incluso ~ay_ores rctroces(is en el 

PIB, sin equivalentes ganancias en el comercio exterior. 



Con la integración de los mercados locales en el circuito global, producto de 

los adelantos tecnológicos, el margen de maniobra para séguir políticas monetarias 

independientes se ha reducido en forma apreciable, en parte a causa de la mayor 

sensibilidad de las tasas de interés domésticas respecto a la evolución de aquellas 

en el exterior. No obstante, las comparaciones entre sistemas cambiarías fijos y 

flexibles no han sido sencillas, debido a que los primeros no han sido del todo 

rígidos y los segundos han estado sometidos a una activa intervención por parte de 

las autoridades, sobre todo en los mercados menos profundos y líquidos. 

A pesar de que la experiencia regional no ayuda a despejar el panorama en 

materia de sistemas cambiarías, la búsqueda de estabilidad de precios ha 

conducido a la propuesta extrema de deshacerse de la moneda nacional y 

remplnzarla por el dólnr impidiendo de esta manera los ataques especulativos n las 

monedns y proveyéndolas de mnyor estabilidad mncroeconómica. 

La dolariznción no es un fenómeno reciente. A principios de siglo, Pnnamá 

(1904) y la República Dominicnna (1905) adoptaron el dólar como moned~ de ~~rso 
legal, medida que en el primer caso es vigente en la actualidad y en el segundo se 

eliminó en 1947 con la creación del Banco Central de In República Dominicana.'La 

discusión en torno a la dolariznción en América Latinn surge con fuerzn tantci por 

In conformación de In unión monetaria en Europn y la creación de otros bloques 

económicos regionnles, como por la fragilidad que han mostrado distintos 

regímenes cambiarios. 

Las dudas sobre el buen funcionamiento de esta decisión,han'oc~sioilado 

discusiones que no han sido objetivas y no han mo'.'tr~dC) l~~jef~ct'~~ipo~l~ivos y 

negativos que un cambio monetario de esta fndole'~l)d~í~,te~hri1Jh;e1Í6~~l"ándes 
temas económicos de las naciones .. El tema de la d~l~:ii~~i~~~~~,:~~'.;~~i~~ibÍeaun 
asunto puntual que consista sólo en saber~~áí:~~~·~:ml~f',~~~E~W·~}~{~,~d~c~~do'' -
para un momento dado, en parte porq~,.,;:'ri~ ,habrí~':l1.~a·¡~olat:sino múltiples 

respuestas posibles. Es un problema que inv~l~cra defÚ:;lci6nes'sobre· ~égimen 
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monetario, incluyendo una definición política sobre quién tiene el poder de crear 

dinero, o de fijar el valor externo de Ja m'oneda, y bajo qué condiciones. 

Es menester determinar la importancia de Jos diversos aspectos históricos y 

de las condiciones que Jos paises latinoamericanos han tenido que enfrentar, dado 

que estos forman parte de las principales causas por las cuales algunos de estos 

países han llegado al extremo de dolarizar sus economías. 

Dentro del trabajo, existe un apartado donde se hace alusión a las 

características de la dolarización en algunos países de América Latina, la i;,clusión 

de uno u otro país no se efectuó con un afán de comparación de procesos ni de 

resultados, sino como un esfuerzo por presentar el fenómeno de forma individual, 

ya que cada uno de ellos tiene dimensiones distintas y _adoptaron al dólar o existe 

la discusión en torno a esto por distintas razones y circunstancias; El ejen1plo mas 

claro es el de Panamá que es el único país con una larga historia de Jolarización 

además de que tiene una relación política y económicá muy 'c:i~rcri11a <J'.. EE.UÚ y.ª 

los organismos de apoyo internacionales. 
- .. - . ___ , - ·---. 

El titulo elegido para el análisis del tema, es,referido a' régimenmonetario, 

dado que la convertibilidad es más que un régimelld~ ~ip6 d~¿~~1bi~ fijo det' dólar 

uno a uno con la moneda local; es en esencia, u~:~ré~·imén"p6/~1 cual el gestor de 
•• '. \' • •<' -~ •• ·.-"'' ••• ~ ·<~ -

política económica esta limitado en su ful1ción c!eferhitir dh~ero, la emisión de 

dinero en un régimen de convertibilidad 5{'~~~{i~~c~;btd: ccilltra la· entrada de 
.. -:.'. 

dólares a las reservas. :""":'!:->.· ·.,·.,., .. 

La tesis que a continuación presento, se ~~fi~~~ ~¡·j~~~rroll~ d~ la historia 
, -· '-- ,·_;:.····· "•' 

reciente de la dolarización que tiene sus antecederit~~ dc~d~ los años 70's y que 
.·.-· ' 

llega al punto de mayor debate al final del siglo XX. 

Este trabajo no pretende inmiscuirse en el acaloradc:lclepa,te que se ha dado 

en los últimos años. Es en mayor medida y bajo claras limitaciones un intento de 

presentar los distintos factores que envuelven el tema de la dolarización 

abordándolo bajo un marco de referencia histórico y de un proceso que 

indudablemente se tiene que seguir antes de adoptar un cambio de esta naturaleza. 

lll 



CAl'/TLll.O 1. ANTECl:."D~NTf:S 11/STÓHICOS 

CAPÍTULO l. ANTECEDENTES HISTÓRICOS. 

l. La crisis mundial y el fin del régimen fordista-keyncsiano. 

Entre 1974y1975 llega a su fin la onda larga ascendente• que experimentó el 

capitalismo iniciada desde la posguerra, con esto se abrió un nuevo periodo de 

inestabilidades políticas y sociales así corno un lento crecimiento económico, 

colocando al capitalismo dentro de una nueva fose de onda larga; esta vez 

descendente, que abre una nueva época de transición (Rivera, 2000); ,· 
··-'. 

El fin de la onda larga ascendente hacia los setenta fue el resultado de una 

serie de condiciones económicas, tecnológicas y sociales.que se habían agotado, 

junto a la aparición de una crisis estructural de regulación y rentabilidad.Sobre la 

base de este posicionainienlo aparecen nuevos procesos, sistemas y productos, 

pero debido al régimen Je acumulación prevaleciente (y dt!<:linanlc) propio Jcl 

modo de producción fordista, se debilitaba la difusión y las articulaciones 

necesarias que implicaba el retardo de los efectos reactivadores de la economfo. La 

extensión y profundidad de la crisis originada desde entonces ha afectado de 

maneras diferentes a los países y a las regiones; el cambio más notable lo 

representa el hecho de Ja perdida de la supremacía de Estados Unidos tanto 

industrial como financiera, teniendo enfrente nuevas potencias corno Alemania y 

japón, traduciéndose en el derrumbe momentáneo del poderío del dólar· y el 

dominio económico mundial (Dabat,1997). 

Toda crisis global trae consecuencias graves como la apariciÓ~ d~c.iesiimplco 
estructural y la caída del nivel de vida de la rnay(>rí~, d~ Í~ pÓblación, 

encrudeciéndose los problemas de marginación y sectores, de.mis~rfo. 
- • > • • • 

Los mayormente afectados por esta crisis, fueron, lcls paÍses' en vías de 

desarrollo donde se conjuntaron, el deterioro de los tér~i1~os d/i;~terca~1bio, los 

1 Las ondas largas ascendcnlcs y descendentes que son conocidas como de tipo Kundraticff se originan en 
procesos de expansión y estancamiento a lo largo del plazo de la acumulación de capital de crisis eslruclural y 
depresión prolongada y de reestructuración global del capital que hace posible una nueva fase de expansilJn 
del capitalismo (Dabat. 1994). 



C~l'ITULO /, ANTECF.Dt."NT/iS 11/STÚH/COS 

excesivos endeudamientos externos e internos y la necesidad de pagar 

importaciones de crudo a precios muy elevados. Incluso países ljUé tenían grandes 

ingresos por concepto de exportación de petróleo corno el caso de México o 

Venézuela, no supieron aprovechar la situación existente y cayeron en pro.blemas 

de sobreendeudamiento y consecuentemente no permitieron <¡uc se eliminaranlos 

subsidios improductivos y la ineficiencia estatal, lo que provoco~! ret~rdo de 

reestructuraciones productivas en el ámbito interno asi corno la nueva ·i;1se1'.~'ióna.I 
mercado mundial competitivo ( Dabat y Rivera, 1993). 

' ' 

Comienza entonces a partir de los años ochenta bajo de lasupervisión de 

organismos internacionales como el Fondo Monetario 1t1ternncí6~~1 ·~.;· p~oceso de 

reestructuración capitalista donde los países recurrieron . ~· doli:i~osos ajustes 

macroeconómicos y financieros que provocaron una fuerte.calda·: del ing'rL>so y el 

empico nacional así como la capacidad de consumo, gasto ·Í>.~blicu c .. invcrs.iún 

interna. Esta nueva estructura de comportamiento da en los siguientes años un 

proceso de cambio y de reorganización poniendo en marcha diversos ajustes a 

nivel mundial tendientes a superar los elementos ,que condujeron a la crisis, 

apoyándose en una nueva revolución tecnológica,. en nuevas condiciones de 

acu1nulación, nuevas 1naneras de organización laboral y en un reordenamiento de 

los espacios comerciales. 

Sin embargo, la conformación de un nuevo orden mundial nacido de la 

necesidad de eliminar los problemas estructurales y socio-políticos que llevaron a 

la crisis de esos años, ha demostrado ser un proceso prolongado que llega hasta la 

década de los noventa, iniciando débil y de manera insegura una nueva onda 

ascendente entro del ciclo capitalista (Rivera,2000). 

Las transformaciones de largo plazo se asientan sobre la base de los diversos 

cambios tecnológicos y modos de producción del proceso capitalista, lo que 

implica la aparición de nuevas formas de organización y la aparición de un 

régimen productivo superior al fordista basado en la conjunción de computadores, 

la llamada automatización flexible, las redes de la información y el trabajo en 

2 
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CAl'ITULO 1, ANTliCE:OlifVTtiS lllSTÓRICOS 

equipo, introduciendo mejorns n In cnlidnd de los productos, In flexibiliznción de In 

fuerzn de trabajo, ábnratnmiento de los procesos, mejoras en la circulación, 

posibilitnndo In descentraliznción y recolocnción de los procesos productivos que 

se adaptan rápida1néntc a las ventajas comparativas tanto nacioÍlnlcs con10 

internaci~nales (Oman,1994). Sin embnrgo para que estas formas nuevas. de 

producción y nvnnces tecnológicos senn nprovechmlns n su máximn expresi(>n y se 

puedn hnblar de la entrada n una nuevn onda larga de mnnera ascendente es 

necesnrio que se de n nivel Estntal unn transformnción institucionál ·<¡ue' sepn 

nprovechnr las ventnjas que las nuevas formas de organiznción brin.dan. Nos 

encontramos pues ante una transformación de In vida institucional, prod~é:Uva y 

social <¡ue constituye un proceso irreversible que si bien puede no ser.el co~r~to; 

determinn el comportamiento que deben adoptnr los paises interesados en· una 

rcinserción al dinmnismo económico mundial. 

2. El cambio mundial y la reestructuración capitalista. 

Pnralclo n los cambios productivos, sociales e institucionales, se da una 

intensn internacionalización de In producción y las transacciones entre los paises, 

desnrrollnndo un altísimo niv~L de relación entre estos tanto de circulación de 

cnpital como de producción, tomamlo un papel predominante en este aspecto las 

empresas trasnncionales que han sido los agentes determinan_tes · para· . el 

eslabonamiento de los procesos y la nuevn división de trabnjo, la revolución en las 

comunicnciones y la informáticn, la unificación de los mercados financie~os 

internacionales y nacionnles, los cambios de forma en los mercados laborales y la 

coordinación de políticas económicas entre las naciones (Arellanes, 1996): Estos 

cambios a nivel mundial han tomado el nombre de globaliznción constituyendo el 

desarrollo de estructuras relacionadas· internacionalmente, traznndo 

encadenamientos productivos y de capital mundiales que traen como consecuencia 

nuevas relaciones entre entidades supranacionales (como los bloques comerciales) 

que ya forman parte sustancial de la vida de las naciones. 
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El nuevo orden mundial que está planteado tiende a una conformación 

global muy diferente de la que hoy conocemos, este camino está llevándose de 

manera pausada debido a <¡ue primero se deben superar obstáculos nacionales y 

rezagos .institucionales a nivel mundial conjunto a los conflictos sociales generados 

por la misma reestructuración, lo que implica <¡ue falta tiempo para que la 

ccono111~ri- entre de lleno a una nueva estructura t.lel réSimei:t capitrilista, aun nlns 

interrelacionado. Los acuerdos internacionales forman p~rte ~ustancial de . las 

transformación hacia esa dirección, sin embargo, esto tiene'éierta dificultad pu.es se 

deben superar· los inttfreses nacionales y sectoriales· que· .analizándolos 

detalladamente constituyen un nudo difícil de deshacer debido a qu(?'l~·s i¡i.eas 

existentes son profundamente contrarias. Se necesita vencer la. resistencia· social y 

cultural que están profundamente arraigadas en los diversos pueblos, debiéndose 

alcanzar c.;n esto acuenlos polllkos ..¡ue col\<.luzcan a l!Stai.liós supm:iufí.!S ci'\ el 

desarrollo de las naciones. 

Al hablar del cambio mundial es necesario puntualizar que siri la révolud6n 

computacional, la globalización resultaría en una falacia, debido a que existe una 

nueva estructura social asociada al surgimiento de nuevas formas de comunkación 

y el desarrollo de la informática. En el nuevo orden histórico en que la economía 

global se desarrolla, la serie de reformas tanto institucionales como en el manejo 

empresarial ayudan a subvertir las.~oéiimes .de soberanía y autosuficlencia, es 

decir, la tecnología ha logrado ·ayudar al desmantelamiento de una vi'sióri cori 

identidad individual proporciónándo los elementos en que . los . pafs~s·. se 

desenvuelven actualmente frente a un mundo cada vez mas · ·cnt~~tejido, 

4 



CAPITULO 1. ANTECEOf:NTÉ.s l/lSTÓN/COS 

integración global de Jos mercados financieros y Ja articulación s~gmcntndn_ de. In 

producción y el comercio de todo el mundo'. 

Es pertinente señalar que las instituciones políticas deben orientarse h?ci~ Ja 

maximización de Ja competitividad dentro de las economías nai:knÍales ·a_ lns que 

pertenecen debido a que son Jos determinantes de las nu~v~s tL'<'.:;1()k;gf~s/i()s_ 
crecimientos de la productividad; esto puede lograrse únicamente 'e;,· la·e~t~~"te~in 
de Ja ampliación de los mercados. Para la ampliación de nuevos. ml!rcal.ios;'Ja 

vinculación que debe existir entre Jos paises a nivel global requicr~ Je.la.Úbre 

movilidad de Jos capitales y a su vez las empresas deben ver. it~c;~n~~~t~da . . . ' . . ' 

"espectacularn1entc" sus capacidades de con1unicación. Las . dCsreguia~ion~s 

suscitadas en Jos estados nacionales junto n las nuevas tecnologfas informá-¡iC'as y·· 

operacionales proporcionan dichas condiciones~. 

En toda la historia del capitalismo, el sistema de producción a i11t~í~lado 

sobrepasar los obstáculos que se le presentan de espacio y tiempo pero cs"hástn 

finales del siglo XX donde se puede afirmar que Ja economía mundial fue capaz de 

hacerse verdaderamente global gracias a la nueva infraestructura . •lúe .. ¿s 

proporcionada por las nuevas tecnologías y sistemas de comunicación d~~1~d~ se 

engloba a todos Jos procesos y elementos del sistema económico, como es el caso 

de los ahorros y Ja inversión que fluyen en un espacio muy breve de ti~mpo entre 

las economfas, interconectando en todo el mundo Jos fondos de_ pensiones, los 

mercados bursátiles y los cambios de divisas. 

-' En las ultimas dos décadas ha surgido una nueva cconomia a escala mundial. Castells en su libro .. La era de 
la información Vol. l.... sci\ala que esta cconomfa es inlbrmacional porque la productividad y la 
competitividad de las unidades o agentes de esta cconomia dependen fum.Jumcntalmcnlc de la capaciJm.I para 
generar. procesar o aplicar con eficiencia la información basada en el conocimiento. Ai\adc también el hc:cho 
de que es global porque la producción. la circulación y el consumo asi como sus componcnh:s (mano de obra. 
capital. materias primas. información. tecnología etc). cslUn organiz.aJos a escala global mediante una red de 
vinculas entre los agentes económicos. 
1 La intcgracil'ln global e.Je los mcrc¡uJos financieros desde comienL.os de la década e.Je los ochc:nta. posibilitada 
por las nuevas formas de integración informacional IU\.'O un impacto espectacular en la disolución de las 
barreras para el libre ílujo de capital Je: las economias nacionales. Este libre movimiento a aumentado de 
manera signilicativa las rentabilidades de los capitales restaurando las condiciones de las que depende la 
c..-conomia capitalita ( Cm.tells. 1996). 
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3. La inserción de lo!i países en desarrollo. ·' 

En el contexto del cambio· mundial que se da a partir de la crisis de los 

setenta el mundo se ha dividido en tre~ grand~~ bl()qU~s éconÓmi~oslii.lereados 
por los principales protagonistñs mundiales: J!stados Unidos, Japón y Alemania 

(Dabat,1997). 

Sobre este panorama .los paises en desarrollo han tenido que 0 partir de 

procesos de reestructuración productiva, reformulación de pollticas de estado y la 

total apertura de sus fronteras, entrando en una nueva etapa en la cual se formai1 

grandes áreas comerciales y la incorporación de estos países al nuevo dinamismo 

mundial y al movimiento internacional de capitales. 

La globalización expresa una serie de nuevas oportunidades para estos 

paises llegando a un estadio de desenvolvimiento 'económico no estando, sin 

embargo, exentos de riesgos sustanciales. Estos l'icgos son 11\as pronunciados 

debido a que no cuentan con los elementos institucionales e instrumentos de 

inserción adecuados que permitan la incorporación a las redes productivas 

mundiales y de los flujos de capital. Sin estos elementos necesarios existe una mala 

asimilación.del nuevo paradigma globalizador y con ello el fracaso inevitable en la 

reinserción internacional (Guillén. 1-1, 1997). 

El potencial de los paises para insertarse en el nuevo orden mundial 

depende de sus capacidades productivas, sus avances técnicos, educacionales, la 

capacidad de integración regional y de coordinación económica de los gobiernos 

asl como de la creación de las instituciones suficientes que_ permitan la asimilación 

de las nuevas formas organizativas, de distribución y trabajo. 

Lo anterior está relacionado con el cambio que .deben sufrir los estados 

nacionales, no es concebible una inserción exitosa en el proceso de la economía 

global sin un cambio sustancial en los sistemas sociales y productivos nacionales. 

Se han producido cambios tanto internos como externos trascendentes en 

materia de privatizaciones, desregulación por parte del estado, promoción de la 

competitividad por parte de los nacionales a nivel internacional, pero se ha 
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olvidado la reformulación del concepto de soberanía para adecuarlo a l.os nuevos 

requerimientos de la globalización y de los bloques regionales lo que provoca que 

muchas reformas institucionales necesarias para lograr el éxito sistemático de la 

inserción al proceso globalizador y el recibimiento de los béneficios que este trae 
,-- - -

consigo no se puedan llevar a cabo y únicamente se p()Stergue11 (Dabat y 

Rivera,1993). 

Es necesario resaltar que los paises en desarrollo se han· visto ea'vore~idos en 

lo que respecta a la reintegración al sistema económico .. n1u1~dial ,jcbklo· a las 

negociaciones de acuerdos existentes dentro de zonas comerciales deterrninadas 

tendiente.s a crear efectos de absorción de inversionés -Y Í.lel _comercloas! co;no la 

capacidad de transferencia de conocimientos en desarrollo tecnológico~ Las zonas 

económicas han permitido a estos países buscar un lugar en el sistema tanto 

proJuctivo como financiero y de expandir sus posibilidades, redbir; aJ~2~·a¡;_ y 
aprovechar todos los recursos externos y así estar proyectando sus perspectivas 

hacia el desarrollo. 

·4. La globalización como pivote del cambio mundial. 

La globalización es· un proceso que esencialmente empieza por lo 

económico, de aquí •¡ue este relacionado por el mismo proceso econ6inico 

capitalista y su historia. Por lo consiguiente podemos decir que la globalización es 

un nueva fase histórica que supone un conjunto de nuevas relaciones globales 

entre los Estados y los pueblos, esta relacionada con la internacionalización del 

capital en tanto emprende el rompimiento de barreras financieras, comerciales y 

productivas y entiende la posibilidad de que los procesos· productivos y 

financieros no tenga limites nacionales sino que tenga. las -posibilidades de 

realizarse en diversas parte del mundo, donde los capitales y las mercandas · 

puedan circular libremente, no existan restricciones de tipo de cambio y donde 

exista una circulación de personas sin limite (Fonseca, 1997). La globalización por 

si misma posee características y una de las principales es la actividad corporativa 
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<1ue es visible en el crecimiento espectacular de lalE.(lnversión Extrd~je~áfq~c ha 

ayudado al apoyar las percepciones en las econ~mí~~ lki~rci~: para. agilizar la 

política de integración internacional; ,·~.>: ·, 

Así pues la globalización además dF ser collsiderada como urta. t~~?df ncia 

está considerada como una te~den~ii:t ,objetÍ~~;··~·,~.; ~~. ~~ritid6 histórico, 

irreversible, manifestada en la creciente Ínte~~~cló~\:1~ las n'il~ione;. E~tó ~lantea la 
.¡··.· ...•.. ·- ·. . .-· 

necesidad no debatible de llevar al ~i.indó a 'uí1 cstadC> mayor Je integra~ÍÓi1; sea 

para dar cause a la socialización é:re~i~llte:de los:procesos' prodl:ictivos, ·1ó.rilismo 

<1ue los intercambios culturales o bien· para dar soluciones a las cri~is rec~r~cntes 
del propio sistema. 

El mundo actual está perfilado como ya he mencionado, a la consolidación 

de tres grandes bloques regionales. Su inte~ración no sólo es el resultado de la 

volunla..l política de los Estados nadonalcs sino que rcspom.lu '1 pl•occsos históricos 

en los cuales los sistemas productivos de los paises participantes se vinculan con 

su respectiva fuerza dominante (por ejemplo México y Canadá con Estados 

Unidos). La profundidad de la crisis y el desarrollo de las tendencias deflacionarias 

de larga duración en lo que respecta a los países indush·ializados 

(sobreendeudamiento, baja de los precios de bienes raíces y de otros productos, 

contracción del crédito bancario y de la intermediación financiera etc .. ) configuran 

un escenario de lento crecimiento de las economías así con10 del comercio y las . . 

inversiones internacionales(Guillén. A,1997). La inestabilidad. monetaria, qUe ha 

vivido Europa desde su configuración monetaria compli~ala~ituación~~~s~etrasa 
la recuperación del dinamismo mundial. Esto debido a q~e ~~J~/~~i'iile las 

··<» .•. :, ,e;- . .< •• :;.;·'·· ;·,>~ • 

potencias regionales se repliega a su propia. zona' illt~ntáhdcí ~i;:;~reri-leii:tar ¿;,¡ • 
competitividad y estar en el papel Mimp()n~~ ~u~·;o~~Í~icin~r.;~:-~l·:ll~ércado 
mundial. 

~:~\.: ~,:·~--- - "--'=~;,>>::~-t"-'],-,?,~~~~~ ·!··> 
' . • e: ,· . -1'. • ' _. ~~~ ... ~ ;._ J: ·'" .- • t, 

Para evitar que el mundC> se .. hu. nÍ.i~ 'e~ ~·n~depr~~Íón y~¡~ la c~nJ~~;,t~Ci .. Ón,,' 
,_ -. ' , - . - .- . ,.,, ... , ,., . ·: •' - ,__ ' - .. - ~ . ;· ... ~. ' 

es preciso aplicar políticas naciona1~s e internacionai~s .coor<li~a.ias. P.st mismo 

para arribar a un nuevo orden mundial deberán establecerse reglas· y acuerdos 
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interrn:icionales claros que incorporen las necesidades de la "L>conorÍ1fos 

emergentes" todavía marginados del proceso de inlegrnción. 

Debe tenerse claro que la sola liberación de las fro~ter~s.-_ auna.do a la 

desregulación de las economías pueden impulsar a la recup~r~ci~f\: ~co_n'ó1T1ica y 

contribuir a la salida de Já crisis estructural pero quizás no sea sufiCientc sim.> se 

acompaña _de la recon~trucciÓll de los sistemas de prodl1cció~ n~¿·¡~rialespara 
articularlos y hac~rlos cohere1~tes con' las necesidad~s ~ul! 'im-pe~ari ~~ el' nuevo 

orden mundial y la t~u~va división del trabajo. ···:~>·· ,-~-~:/:·~ 
' .·,· .. --·::- ,, : ),> -~-

Con un panorama amplio de lo que represi:nta lá gl()~aliznción p6d~em6s 
dividir el análisis de la misma en dos aspectos fundámenta_lés p_áralograr entender 

los cambios necesarios para ingresar a un nuevo 'l.!stadi'o' s~io~il'lstitucional: el 

sentido productivo y el sentido financiero. 

En lo <1ue respecta a los enlacL>S proJucHvos, la gl<.>bálizacfón es un putüu Je 

apertura para el aprendizaje y difusión de nuevas tecnologías a través de los 

circuitos de intercambio a base de la importación y la exportación principalmente 

de la maquinaria y el equipo, las alianzas estratégicas y-· la inversiói1 extranjera 

directa . La transferencia a partir de cualquiera de estas vías ayuda al aprendizaje 

de las naciones y acelera los procesos de. modernización de los procesos 

productivos-en países"emergentes" para poder tener una_ integración adecuada 

hacia Ja comp~tencia multinacional. 

5. La globalización financiera. 

La'globalizacióri forma parte de un proceso de transición a una nueva etapa 

del orden económico mundial, en ella, existen numerosos riesgos, pero también 

beneficios. La globalización afectó de forma decisiva I~ autonomía y la integridad 

de los Estados nacionales al subordinarlos a los eslabonamientos, redes y circuitos 

económicos internacionales a la lógica, económica de la globalización, a la 

reducción de la importancia de los mercados internos nacionales a favor del acceso 
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directo al mercndo mundial globalizado o de espacios multinacionales ·mas 

amplios, con los nuevos bloques comerciales. 

Dentro de las turbulencias financieras suscitadas en 1994, la nueva caída de 

la producción mundial tuvo lugar en un entorno dominado por la incertidumbre 

económica y pol!tica, el encarecimiento del dinero en los Estados Unidos y otrus 

paises industriales, la especulación financiera en gran escala y una contracción en 

la liquidez mundial. Todo lo acontecido en esos años volvió el capital dinerario 

hacia las modalidades mas especulativas, en perjuicio de las formas mas ·cstahlc~ 

de inversión. 

Los mercados financieros internacionales. pueden también ser.vulnerables 

desde el punto de vista estructural a las fluctuaéiones de los pre~ios 'y,volúmenes, 

por ejemplo muchos instrumentos .son nuevos y._ complejos y a veces no 

plenamente comprendidos por todo~ i~s a~e;~t~:;; olnd~~~ l.,;~ agenl.;;s 4ue efoclüan 

las transacciones. 

Con la movilidad de capitales que -se presenta a nivel internacional los 

Estados Nacionales deben tener en 'cu_enta dos aspectos : a) Evitar que los flujos de 

capitales provoquen distorsiones importantes en los indicadores macroeconómicos 

fundamentales como las tasas de interés y los tipos de cambio real, el 

endeudamiento sectorial y nacional, la inflación, el consumo, la inversión, y la 

producción de transables. b) Se deben evitar las entradas de capital como un 

instrumento para alcanzar un objeto rígido o extremo con respecto a una variable 

interna especialmente durante un periodo prolongado, ya que si se hace esto, 

existe un dese<¡uilibrio de otras variables importantes afectando al instrumento, es 

decir, afectando a los flujos de capital (Devlin-Davis-Jones, 1995). 
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Podemos concluir hasta este punto que la globalización marca: otra etapa del 

capitalismo, la de las empresas trasnacionales, la liberaliznción fin.;nciera, la 

desreguÍación, la descentralización, los encadenamientos productivos Y, el ca;11bio 

institucion,;1 por parte Je los Estados Nacionales, es decir el cambio de todos,los 
, · - - e • - - -e· · ' • ··-~" 

agentes ~linarnizadores que marcan la etapa no. del dominio _Jekís Estados N,;ció;1 

sino de las empresas transnacionales y el libreflujo de fa:ctorei;fom()Cs ~l trabiijo y 

el capital (Arellanes,1996). 

6. Implicaciones de.la globalÍzación fi~a~ciera; 
Lri globaliza~iém afecta de m_aricira. p~sitiva en el plano in temo de las 

economías ~ieb.ido a que disminuye el costo d~ los intermediarios financieros y 
perrnite el. acceso a. nuevas fuentes de ahorro gracias a las emisiones de· títulos. 

Pero es nt..'Ct..'tiario d.;,;tacar q~e la globalización financi~~a lrae ,¡parej;1J·o­

dificulladcs·~fentro las que destaca la desconexión de la economía finan"ciera con la 

economía real y el surgimiento de riesgos individuales cada vez mayores. 

Keynes ya señalaba en su libro de la teoría general que los mercados 

financierns por un lado son in_dispensables para el financiamiento hacia las 

empresas pero por otro lado su desarrollo origina inestabilidad e incertidumbre lo 

que perjudica el crecimiento de las mismas empresas. Mencionaba que al favorecer 

el crecimiento de las actividades financieras, las autoridades alentaban a la 

economía especulativa , lo que se pudo observar con el crecimiento imponente de 

la esfera financiera en los años ochenta al contrario de lo ocurrido en la esfera 

productiva dentro de esos mismos años (Guillén. H, 1997). 

Las instituciones financieras l¡ue se encuentran enteramente comprometidas 

con d proceso de globalización recurren gradualmente_ en riesgos_ individuales 

como los concernientes a las tasas de interés, los tipos de cambio y los precios de 

los activos en las bolsas de valores, aumentándose este tipo de riesgos de manera 

considerable como resultado de los procesos de libre flotación de las monedas, el 

papei privilegiado de las tasas de interés como instrumento de la polftica 
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monetaria y Ja creciente importancia de Ja especul<lciórl .. en los mercados 

bursátiless. 

Los mercados finan~ieros se han caracterizado po~ Ja ·i~~s't~bilÍ~iad; ió libre 

movilidad de capitales· y el nuevo papel Je 'Jos\agéniés' priv~d.:,s reducen 

considerablemente las posibilidades de que un' p~í~.'~tili~~·unk ~6uti¿a · ¡.¡1unetaria 

independiente aun con Jos tipos de cambio flexiblés;,existi~nJ'1 .nucvos.i:mrámetros 

supranacionales que determinan Ja viabilid~d de J~··'~plÍ~aciÓn Je Ja~ políticas 

económicas nacionales . Esto significa que los estados H~nen Ün espacio de acción 

limitado para Ja aplicación de las políticas que.sin una coordinación supranacional 

sigue existiendo una represión de las fuerzas de mercado. La existencia de Ja 

unificación de los estados nacionales dependerá como se ha señalado 

anteriormente en gran parte de Ja integración productiva y tecnológica y de Ja 

atracción Ul! inve1·siones Jire.::t.is en Ja medida Je ..¡ue esta sea podadura J., lus 

elemt:ntos para el <fosarrollo dl! Jos estados nacionales (Rivera,2000). 

La liberalización de los mercados financieros internacionales forman parte 

de las llamadas reformas estructurales para Ja orientación del mercado donde 

intervienen ampliamente políticas de estabilidad cambiaria, tasas de interés por 

arriba de las tasas internacionales para Ja atracción masiva de capitales y Ja 

llamada disciplina fiscal (Huerta, 2000). 

Los gobiernos en el mundo requieren someterse a políticas económicas 

dirigidas a Ja estabiliJad. para mantener un panorama favorable sobre el cual sl! 

estimule la entrada de capitales financieros al pafsy de esta manera se satisfagan 

las demandas Je producción y de empleo de. los nacionaies. La desregulación de 

los mercados financieros internacionales provoca· que cualquit!r desajuste 

~ Los riesgos descritos pueden turnarse macrocconómicos si la falla de alguno de los agentes <lcl sistema 
linancicro pone en peligro el sistema bancario o si una calda abrupta de la bolsa de valores afccaa a toda la 
cconomia en su conjunto. En las condiciones de globaliz.ación que se viven actualmente existen fonómcnos de 
contugio o propagnción que llevan a todo el sistema económico a la debacle. Como claros ejemplos tenemos 
el EICclo Tc.:quila susci1ado en MCxico. el c.:íeclo Zamba suscitado en Brasil y el efecto Dragón su~citaJo en 
las economías Jcl sudeste asiático 
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macroeconómico en ~Iguna de las econ~mlas suscritas:: al·:. _sistema ·.incida 

rápidamente en torno al resto de los mercados del sistema financiero.' 
.. . ".'. .. . ,,,·: ', .. 

Desde los años ochentas los gobiernos l~an estado condente_s de incClrporar 

dentro de sus políticas económicos un fuerte cci.mpr~1~isci hacia. 1'1 estabili~iad de' 
. .· .· .. ··. - .. -

los tipos de cambio. Las políticos dirigidos o la. estabilidad. cámbiario y la 

restriccitln fiscalh fueron las bases de ~n "a.rribicioso" pr~gran1a de es~~biÚZ~~i~ln, 
con ~o que los niveles de inflación se redujeron y se ajustó. el· gás!O p~blico 
contribuyendo a la atracción de elevados montos de fondcis·externos .. hacia títulos 

de corto plazo (Huerta, 2000). 

La integración de los mercados financieros internacionales y la 

desregulación en el movimiento internacional de capitales, impiden a los éstados 

utilbrnr políticas monetarias, de tasas de interés y de tipo de cambio que sea 

diferente a la exigida por el capital financiero (Huerta, 2001). 

La creciente depemlencia de los mercados financieros múmlialcs:i ha -

acaecido en una menor capacidad para establecer discrccionalidades en tornó"a las . 

\'ariables macroeconómicas y politicas monetarias y fiscales por p_arte- de _los 

estados nacionales y se han sustituido políticas tradicionales por otras. 

encaminadas a elevar la estructura económica y la flexibilidad tanto en ·los 

procesos productivos como en lo referente a los métodos de trabajo para responder 

a shocks externos y a las condiciones cambiantes del mercado7 . 

''Bajo esta polltica las expansiones del gasto publico estaban limitadas por los recursos que se iban liberando 
del servicio de la deuda publica . 
., Las au1uridades monetarias de los principales paises industrializados abolieron la rcglamcntaciün de 
cambios para facilitar la circulación internacional de capital. A este aspecto destacan la apertura del sistema 
financiero japonés en la primera mitad de los ochenln. impucsla en gran medida por autoridades 
estadounidenses. )' el desmantehunii:nao de los sistemas nacionales dt: conlrol de cambio de los paises 
europeos n el marco de la creación del mercado único de capitales en 1990. Este proceso formo parte del 
proceso de la tendencia de la liberalización de los movimientos de capitales iniciada en los Estados Unidos . 
(Véase Guillén. 11 1997). 



C-tPITULO 11. AMEN/CA /..ATINA t' EL NUEl'O OHOEN FINANCIERO INTl:..RN.ICIONAL 

CAPITULO 11. AMÉRICA LATINA Y EL NUEVO ORDEN FINANCIERO 
INTERNACIONAL. 

1. La quiebra del sistema internacional de Brelton Woods y el pasaje a la 
flotación de tipos de cambio. 

El sistema Je Bretton Woods se diferenció del patrón cambio oro en tres 

aspectos fundamentales: los tipos de cambio fijos podrían ajustarse en caso de un 

"desequilibrio fundamental", se permitía el uso de controles para limitar los flujos 

de capital que pudieran resultar desestabilizantes y se creaban instituciones 

destinadas a asegurar el buen funcionamiento del sistema (Buira, 1999). 

La posición norteamericana prevaleció al definir el monto de las reservas 

disponibles para financiar desequilibrios de los países miembros; las mismas se 

limitaron a cinc~ mÍI. -,)1ÍÚon~s Je Júlai•es, Je las cuales Ja máxima obligación 

norteamericana serían dos mil setecientos cincuenta millones (Buira, 1999). 

L.-1 escasas reservas provistas obligaron a los Estados Unidos a ceder en el 

siste.ma de tipos de cambio. Si no había forma de financiar grandes déficit, lós tipos 

de cambio debían ser ajustables. Finalmente, se incluyó una cláusula de moneda 

escasa, en virtud de la cual podrían imponerse sanciones comerciales sobre- Jos 

países que registraran superávit persistentes( Eichengreen, 1996). 

Las reservas provistas al Fondo !Vlonetario Internacional se revelaron escásas 

incluso antes de su entrada en funcionamiento. Esta subcstimaciÓi1 por parte ~ic los 

Estados Unidos de las necesidades de financiamiento_ probablemente fuera el 

resultado de distintas concepciones económicas. Para los norteamericanos Ja 

demanda externa serla Ja fuerza motora de la reconstrucción; por Jo tanto, era 

necesario montar un sistema de libre comercio sin controles y con tipos de camb_io 

muy estables. Para los europeos, la reconstrucción debía ser -estimulada 

principalmente por Ja demanda doméstica, y particularmente por Ja inversión. El 

objetivo de pleno empleo y la expansión doméstica requerirían estrnchos controles 

sobre Ja balanza de pagos. (Eichengreen, 1996) 
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Otra razón en la demora en liberalizar el sistema comercial fue . la fuerte 

sobrevaluación de las monedas europeas tras la declaración de paridades de 19-17. 

Los gobiernos insistieron en mantener tipos de cambio sobrevaluados.po~ r~zones 
.políticas; para evitar fuertes déficit, debieron poner en práctica controh:is dci capital 

y restricciones al comercio (Bernis, 1999). 

Finalmente, el fracaso de la Organización lnternacio~al del'Co1}ie,~cio (OIT), 
'.' . .. ,,.- .. ::·--· .--

una institución diseñada para resolver los problemas de coordlna'éié>1l . en la 

eliminación de aranceles y otras restricciones, puso otra' piedra·~¡.¡ ~l'.cami.r'~. a fo 
liberalización del sistema. El GATT, al estnblecer un 1~arco de'n~gÍ:>cia~iÓ:n arti~ulo 

.·_. '',:;_ .. :: .-, 
por artículo, hizo el proceso lento y tortuoso. ·.Por :.otra· parte,' al no·:· ái:tuar 

conjuntamente con el FMI, no existía un mecanismo para· Íi·g~r .I.as negociaciones 

comerciales a los acuerdos cambiarios ( Eichengreen, 1996). · 

Los Estados Unidos condicionaron u'n,·p~ést~m~· de tres miÍ sei~..:Íenlos 
cincuenta millones de dólares a que .Inglaterra· restaurara la convertibilidad; 

terminando nsl con toda preferencia c~lnercial. S.in opciones, los británicos 

declararon la convertibilidad-de la libra ·y:.vieron como un préstamo que debla 

durar cuatro años se reducía a -~~1cirib.i'1~. 'antes de imponer nuevamente los 

controles. L., crisis de la lib~a hiz~ que los Estados Unidos tomara conciencia de la 
• ' .. ~· ·v. ' . 

magnitud de las necesidad~s de, ~ecoiÍstrucción europeas y destrabara el Plan 

Marshall, gracias al cual se canalizaron ce~~.¡· de trece mil millones de dólares hacia 

Europa (Eichengreen, 1996). 

En 1948, Estados Unidos se. vio. golpeado por una fuerte recesión y sus 

importaciones europea~ se redujeron,~ la mitad. Imposibilitada de manten~r sus 

reservas en un nivel aceptable a pesar de los controles, Inglaterra y su zona de 

influencia devaluaron la Hbra· en l949, con ~l resto de los países del sistema_ menos , 

Estados Unidos, Japón y Suiza siguiendo poco dcspul!s. En 19-19 quedó claro que 

los gobiernos eran muy reacios a devaluar; el FMI sólo fue notificado 24 horas antes 

por temor a que la noticia sci filtrara a los mercados, y aún asl, Gran ·Bretat'\a perdió 
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una gran cantidad de reserva~ antes de° tomar la d~Í~ión d~ ~6difi~ár ~I tip(; de 
- ,;,:,;·; .:'<·;· < ,-;:::· 

cambio (Eichengreen, 1996). . .. 
1

. 

Para completar· la tran~i;:iói~'~ :.I~c~~~~.;~~ÍbÚid~~}:E~/ cJ~ís_cs europeos 

tomaron meuidas extraordÍnaria~'qued~ri\Tiiron'en1 1lÍ\:rcá~iÓ~de iáÚ+Ón.·'dc 

Pagos Europea, una instituciÓn de~;in~d~-~ -~~1~ov·~~:\~f ~'6~t;{,l~~'.~~gl~n~le~ y a 

prestar financiamiento adicional al del .FtvU plÍra enfr~-~~~~ ~;~bl~~~s-~i~'bál~nza de 

pngos (Mnntcy, 1989). 

El superávit norteamericano desapareció y lá~.i'~serv~~de oro de los Estados 

Unidos fluyeron hncin el resto del mundo. Los. países europeos restablecieron la 

convertibilidad para transacciones de cuenta corriente, cumpliendo con el último 

requisito pendiente de los Artículos de Acuerdo( Mantey, 1989). 

El sistema de Bretton Woods creció en forma asimétrica. El dólar fue la única 

moneda convertible en oro, al tiempo que los de1ná-s países acumularul\ reservas el\ 

dólares. Esta modalidaJ permitió a los Estados Unidos expandir su base n1onetaria 

sin sufrir inflación (Oillon, 1999). 

En la primera mitad de la década del 60 se intentó aumentar las .. cuotas del 

Fondo Monetario, pero los crecientes conflictos ·entre los 'paises' ind~~triales y el 

tercer mundo impidieron llegar a un acuerdo. Mientras las·r~~er~as del F~ndo 
resultaban aún más escasas que en la fecha de 'su c;eaciÓn, nacla llÍ idea de una 

nueva moneda internacional emitida por el mismo Fondo Monetario: los derechos 

especiales de giro (SOR) o (OEG) ( Eichengrecn, 1996). 

Los Estados Unidos inicialmente boicotearon la propuesta de crear ·los SOR 

para no disminuir el rol del dólar, pero debieron ceder ante la amenaza de Francia 

de retornar a un patrón oro puro. Los SOR, sin embargo, fueron aprobados sólo en 

1969, cuando la expansión monetaria de los diversos - países había cwado un 

contexto internacional inflacionario y la necesidad de nuevas formas de liquidez 

había desaparecido, la única forma de ajustar los desequilibrios era recurrir al ajuste 

Je los tipos de cambio (Eichengrecn, 1996). 
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A pesar de la convertibilidad de c~~nta c~rriente, la cuenta de capital todavía 

proveía un pequeño margen d~ acé::ió.n:· Si bien los Estados Unidos recurrieron 

vari.as veces a controles ~n la cuenta de capital, estás prácticas, además de ser fáciles 

de eludir, no constituían un. verdadero mecanismo de ajuste,· sino que sólo lo 

rctrasabnn. 

Bajo el sistema· de Bretton Woods los paises eran extremadamente reacios a 

devaluar. Al establecerse en los Artículos de Acuerdo que una 'devaluación superior 

al 10% sólo podría utilizarse ante "desequilibrios fundamentales;', una movida 

semejante significnría ndmitir la presencia de graves problemas en In economía, al 

tiempo <JUe las.72 horas de preaviso que debían darse al Fondo Monetario serían 

suficientes para que la noticia se filtrar a los mercados y los especuladores se dieran 

un festín. Por otra parle, una devaluación menor ni 10%, al poder ton1arse sin la 

aprobación del Fondo, señalaría la voluntad del gobierno de actuar por fuera de las 

instituciones establecidas y desataría una crisis de confianza. La reducción de los 

controles de capital contribuyo a los gobiernos a pronunciarse con cada vez más 

firmeza en favor de las paridades establecidas (Eichengreen, 1996). 

Aún en ausencia de un mecanismo de ajuste, el sistema duró hasta 1971 

principalmente gracias al alto grado de cooperación internacional. El Pool del Oro, 

formado por Gran Bretaña, Suiza y los miembro de la Comunidnd Económica 

Europea, ayudó a Estndos Unidos a mantener el precio del oro en 35 dólares por 

onza vendiendo sus propins reservns en los mercados (Stock Site, 2002). 

Al tiempo que las presiones especulativas aumentaban, .. el gobierno 

norteamericano intentó contener el déficit de balanza de pagos con restricciones a 

las exportaciones de capitnl, impuestos n los intereses de activos externos y créditos 

para productores de exportables. Sin embargo, esta política d_ejaba en cla~o la falta 

de voluntad de los Estados Unidos de ntacar las raíces del problema (Valenciano. J 
y Gomez. A, 1999) . 
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C.'4PITULO I~. A~ltRIC.-• L.-~TIN .... -;. EL ~UE•'.~~ ~~·Ut.0/•iF1NA:c!~R0°1'vr1:.·RNÁ~IOIYAL 

El dólar resistió. hasta 1971 graclas á la interv~i1C:ic'.)n ~once~taJ<l por parte de 
'"-,~;:', .· -~·; .: ' -:e:-~ ·: ; .. 

los bancos centrales europeos. _ . ·:~· :· ., . ·\•:·-· .. 

Sin embargo, existía un limitt! en ladispo~icÍÓn;;dc fos ba~~~~ centrales a 

. ;:~::::·ii:E:;::,:~:::t~~~~~~i~(~~;q~;~;r::~ 
dólar, existirían escasos incentivos párá que'1()5 E5fá'Jél5ünf~1o'sa<lopta'l·arí medidas 

correctivas (Eichengreen, 1996). .., : -·.:.-,- · ' 

""""'"u ... ;\Úri~i~ públicos 
- ,. . ,., 1:--•'· - . ,•• 

menores a los de sus socios europeos; su tasa de crecimiento del producto tmí~bién 

era menor,.dado que hablan comenzado desde niveles más: alto~.·': Por ~tra.parte, 
una proporción considerable del aumento de precios en las ecom>~1ía'~ d:crápido 

crecimiento provenía del sector J.,, servidos, por lo .¡u.!- '_iio:-dr~áaba sú 
competitividad (Dammasch, 155905). 

Entre 1972 y 1973, mientras Gran Bretaña devaluaba d~~iio~·~u- excesiva 

emisión, Suiza y Alemania debieron dejar que sus tlpos decambiC>~ot't~f~~l·d¿lar se 
- - - - - _. : "._,';--"---'.;c-,:.7-~-'""" . ,_ __ ,,,,,, -- • - . - , ' •. -

apreciaran por fuera de la banda Smithsoniana, poniendo_fin aLsiste.rn~·Jé.Bretton 
Woods (Valenciano. J y Gomez. A, 1999). ,·:- '· ::{,•; 

El sistema Je Bretton Woods dejó tres lecciones import~;,t.;~: al: Sistema 
• .- -'- -•-. '.,<.:;-... ~ .-,,. 

Financiero Internacional (Dammasch, 155905). La primera de ellas•· es.la ·ineficacia 
. -~··, : .,· ~,.;•'- '. ·~\ ,-:.,, ,, ;.' 

de los tipos de cambio ajustables y la dificultad de manten~r;un si~tema de tipos de 
cambio fijos en presencia de alta movilidad Je capitales'.,.· 

La segunda lección Je Bretton Woods es que el sistema funcionó gracias a la 

extensiva cooperación internacional, que se fortaleció por ser. parte Je tratados más 

amplios Je cooperación política y mHitar. 1:ºs países.de monedas fuertes sostcnlan 

al dólar a cambio Je que los Estados Unidos corrieran con la mayor parte Je los 

gastos de la Guerra Fría. 
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La tercera yultimn .lección es que el sistema tenia limites, inevitables en un 

mundo politizado.,Y si bien los controles de capital proveían a los gobiernos de un 

cierto espado de ~ani6bra, los incentivos estaban diseñados de tal forma que los 

gobiernos probaran Ja resisteneia de dichos límites una y otra vez. 

2. Composición. del sistema monetario internacional y los efectos en América 
Latfna de la transición cambiaria y monetaria. 

Con la desaparición del sistema monetario internacional L>Stablecido en 

Bretton Woods (1944-71), los países quedaron en libertad para elegir entre mantener 

un precio fijo para el valor externo de sus monedas o dejarlo responder a las 

condiciones de la demanda y oferta en el mercado cambiario. Los tipos de cambio 

fijo han estado sujetos a modificaciones, en tanto que los flexibles han sido 

sometidos a limitaciones de diversa índole, por lo que la diferencia entre ambos 

sistemas cambiarios se ha reducido a la frecuencia y magnitud de las variaciones en 

estos precios. Otro aspecto singular ha sido la ausencia de una .. mo11eda 

internncional que, como el oro, facilite la estabilización general en los precios de las 

monedas, pero su bús•¡uedn se ha dificultado más porque todas las monedn~ fl<ltm{, 

con mnyor o menor intensidad y de cmúormidnd con el siste~a cmnbiarii{~l{~fg'6;:;' 
Desde el colapso del sistema de paridades, Ja inclinación naturai ha i~l;:,}l~cia 

la búsqueda de sistemas y regímenes cambiarios que ofrezcan la may'C>f.h~1~"u;a'.e11 
el manejo de las economías y faciliten el intercambio de bienes, ser\.i~i6~.§~a'~;·ita( 

Estos objetivos, han fomentado la tendencia hacia tipos de cambi6s fÍe~ib\.~~;··~~f 
como In búsqueda de una menor inestabilidad cambiaria, mediante 1~':fija'~íó'ü\1C1 

'-·-·· _.,., __ .-.-.,, .. ; 

tipo de cambio dentro de un restringido conjunto de países;}'d_?lid~; las 

cnracterísticas económicas y mecanismos de apoyo mutuo permitcrt pr~sér~~'i'i/~na 
relación cambiaria constante. La preferencia por sistemas flexibles:t~~l>lé~~''Í1';i:sido 
impulsada por la ausencia de adecuados dispositivos oficiales ··p~~a regular Ja 

liquidez internacional, Jo cual ha hecho que dependa, en crecie11te '111edida, ·.Íei 

financiamiento privado (Buira,1999). 
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Esta evolución, asimismo, ha incrementado el costo de. opo~tu1~idad 

impllcito en la acumulación de reservas, con la circunstancia ·agravante .de.que no 
e".•'-,. 

ha ayudado a préservar la estabilidad en los tipos de cambio. 

Por el contrario, la importancia que ha adquirido el ¡;apita!· priv~JÓ p·~ra los 
' ' - .J '~r"' • , ' 

países en desarrollo en sus transacciones cambiarías, donde s~-.s·~P:~r,a_.c§1~ creces 

aquellas vinculadas al comercio de bienes y servicios, han expuestC>-.; Íci;¡ f;Ji~~;~~ la 

volatilidad de estos flujos y a conmociones tan graves como las ~r~;~~~-Li~;{{;Jr la~ 
\'ariacioncs en los pm:ios de las materias primas. Incluso 'sc\h<ln\gi':ii:'crado. 

turbulencias por motivos ajenos a las circunstancias ec01iómicas de lo~ p~í~-¡;~;'cbmo 
sucedió Jurante la crisis asiática y rusa, que se extenJieron a la regiórLi,/J\¡~~érica 
Latina y ~edujeron las entradas netas de capital en forma substancial y vi~l~ll.ta. 

En el caso de estos países, la preferencia por sistemas más flexibles también 

se ha visto influcndaJa pur l.is ci..pcricnd.is bajo el sistema 1.fo pririJ;:u.l(js · fij:is, 

donJe se presentaron frecuentes crisis cambiarías y casos de convertibilidad 

restringida, Ambos factores han dejado una herencia de desconfianza en las 

monedas locales y han alentado la búsqueda de sistemas cambiaricis LjUe 

contribuyan a desvanecerla, dándose en unos casos la adopción de regímenes de 

tipo de cambio fijo y en otros flexible. Las economías de la región también han 

experimentado notables transforn1aciones estructurales, lo cual ha ampliado su 

diversidad, tanto así que se ha vuelto irreal tratarlas como un conjunto homogéneo 

y evaluar los sistemas cambiarios en forma genérica. Sin embargo, algunas 

lecciones se desprenden Je las experiencias de los países de América Latina que 

han adoptado tipos de cambio fijo y flexibles. 

A partir de la Segunda Reforma de Convenio Constitutivo del Fondo 

Monetario 1 nternacional (1978), los paises dejaron de contar con una base común de 

intercambio para sus respectivas monedas y han sido facultados para optar por el 

sistema 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. De hecho, no ha quedado otra alternativa, pues la extinción de las 
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funciones monetarias del oro y la ausencia de un sustituto que tampoco sea pasivo 

de algún país, imposibilitan la obtención de una estructura de precios fijos, en razón 

de que hay más monedas que tipos de cambio. Para evitar que la ausencia de reglas 

concretas \'aya a degenerar en devaluaciones competitivas y otras medidas 

perjudiciales a la convivencia mundial, los miembros del FMl han asumido el 

compromiso de colaborar con esta institución y entre ellos mismos para asegurar 

sistemas cambiarios ordenados y la estabilidad de los tipos de cambio. Existe un 

compromiso entre los paises del Fondo Monetario. Internacional ·e Refcrerida en 

www.econ.iastate.edu)que consta en: 
: : ·.' ~·.: ; ".; 

• 

esforzarse en dirigir sus políticas eco~óí{iicas y:Íi~~ri~ic~i.ls hacia el 

:::::1::::1:::: d:"~~~i;~1r~~lJ~j~~~f ~~~1:::.·· 
sus circunstancias; ' .. ;-, ... , =~~:j~~::_:-; :..,-;'.!.F~,, .. ,-.: .. · ., ·:1:·;~' .. :._-;¡·,;,,•:-«"'-'.·"-

promover la cstábilidad?ínedian~i:f1á\b'úsqii~<l/:i'.u;:"~~riiliciones 
económicas y. financieraS" subyacentes or~~~adasi? .de; ~ri sisiema 

monetario que ~o tienda apr()d·~~!Ü~~;i?.;n~s·g;;~~icos; \ ·• ·· 

evitar manipular los tipos de, ~á..;:;bi~:'O,X~I sistcrna 1Tiiníet;rio · . 

internacional a objeto de prevenir u'ri·'a¡u~te 'efectivo de. brilariza de 

p~gos, o para obtener una vcrit~ia é:oiripetitiv~ . irijusta . s~brc. otros 

miembros; y 

De conformidad con esa disposición, lcis países han adoptado una amplia 

gama de sistemas cambiarios, l(Ue Comprc~de .. lOS extremos deun tipo de.c.amb.io 

fijo y de una absoluta flexibilidad - flotación libre - así como una scri.e de regímenes 

intermedios. . . . . 
A partir de la reforma del sistema ..Je Brett.on Woe>.:ts, .la .tc.ndencia general de 

los países ha sido alejarse de los sistema; con tipo d~ ~a~bio ri¡C>, lo ~ual se ha 

evidenciado igualmente en América Latina. En el pasado algunos países de la 

región habían experimentado con regímenes de desliza~iento gradual en su tipo de 

cambio, pero la adopción de sistemas flexibles se ha vuelto más común luego de la 
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crisis de la deuda externa. Para finales de los años noventa, sÓlo tres ·paises 

mantenían un tipo de cambio fijo; del re~to, ocho t~~ían monelias que flotaban 

libreme;ite y los demás operaban bajos sistemas Je flotación dirigida y algu.:;oscon 

mercauos dúales (CUADRO 1 ). 

Otra característica en la·. región ha sido las innovacio~es; frcc'i.íentes. e.n los 

sistemas can~biarios. En los últimos años del sigló xx;' por, cjen1pl~;: tódas las 
...... ,-·,, ·,.,,. ,', •'- .. ,>,•··· .• 

economías más grandes experimentaron con· más Je .un sistf?rT;á' .. L'.ri~:mÓtivosJc 

estas reformas ~arnbÍarias han·· si<lc/' diversos, . pero .:c;cl~~ ·'5e;·ji~¡;·,; ~ovY..io en. la 
·: .. -·· 

dirección de una superior flexibilidad. 

Dentro de la gama flexible¡ la preferencia ha sido P()r·. lós· sistemas de 

flotación dirigida y hacia aquellos con ciertos parámetros, tales 'como 'bandas 

predeterminadas· de fluctuación que se ajustan regularmente, en fundón de la 

inflación pasaJa o proyectada. Estas muJaliJaJ1$ han sido usuah1'Ícllll! cmplcadas 

como parte de los programas Je estabilización, con el propósito de ofrecer una 

regla que modere las expectativas inflacionarias y evitar que el tipo de cambio sufra 

una apreciación real, en la medida en que la inflación interna no pueda mantenerse 

en linea con la externa. 

En los últimos tiempos, en especial a ralz Je las turbulencias provocadas por 

los movimientos de capital, algunos sistemas cambiarios se han visto sometidos a 

fuertes presiones, <1ue en algunos casos han llevado a su colapso Y, g~nerado, en 

particular, cierto desencanto por los sistemas.· flexibles.• &t¡¡s experiericias han 

reanimado el examen de las ventajas y desventajas deJ~s a.lÍ(!rnativas'cn materia de 

tipos de cambio, asl como el interés resp~cto 'ª· )~ subsÚtuciÓn de l~s monedas 

locales por una supranacional, como ha sucedido recientemente en Europa con la 

introducción del curo. 
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Paises 

1 Arg~~tina 
; Barbados 

·Bolivia 

1 Brasil 

t Chile 

Colombia 

: Costa Rica 

[~cua_dor 
! El Salvador 

: Guatemala 

! Gu~.ª~ª 
; Haitl 

'Honduras 

; Jamaica 

i México 

; Nicaragua 

: Panamá 

! Paraguay 

! Perú 

1 Rep. Dominicana 

: Trinidad & Tobago 

: ~r~~uay 
. Venezuela 

CUADRO 1 
Sistemas Camhiarlos 

1979 

Flotación dirigida 

· Tipo de cambio fijo 

: Tipo. d~ ,;.;,;blo. f,j.; 
i Flotación dirigida 

; Flotación dirigida 

: Flotación dirigida 

; Tipo de cambio fijo 

; Tipo de cambio dual 

: Tipo de cambio fijo 
T' 

~ Tipo de cambio fijo 

1997 
··r 

: Tipo de cambio fijo 

. ! :1"ipo.de_cambio fijo 

i Flotación dirigida 

i Flo·t~ción.dirigida 
i Flotación dirigida 

. ¡ 
i Flotación dirigida 

i Flotación dirigida 

¡ Tipo de cambio dual 

! Fl.;tació~ di~i~ida 
i Fl~t~ción libre 

Tipo de cambio fijo 1 Flotación libre 
r .............. .. 

Tipo de cambio fijo 1 Flotación libre 

. - /-Tf~o d~ ~a,,;bi;r,¡¿ • --,TÍp.; de·.;,:;,-¡;¡.; d~;I 

i Tipo de ca;,;bio flJo .... j'i=1otacÍÓn lib~~ -

¡· Fl.;t~ciÓ~ libr~ j F-loÍacÍÓ~ libre 

! Tipo de c~rnbio duaÍ i Flotación dirigida 

i Tipo de cambio fijo : Tipo de cambio fijo 
·····¡-·-··- --

: Tipo de cambio fijo 

¡ Flotación dirigida 
. . . .. 

! Tipo de cambio fijo ,. 
¡ Tipo de cambio fijo 

' Tipo de cambio dual 

; Tipo de cambio fijo 

T ¡ Flotación libre 

Flotación libre 

Tipo de cambio dual 

Flotación libre 

, Flotación dirigida 

i Flotación dirigida 

Fuente: FMI, Informes Anuales sobre Rc~ímenes Cambiarios. 
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3. La lucha 11or la estabilidad comercial, eambiaria y monetaria en Ámériea Latina en 
la década de los 110\'enla. 

Aun\1ue el grado de apertura comercial de América Latina haya sido 

moderado, compnrado con las otras regiones en desarrollo, es innegable que desde 

hace diez atios la regi<'m ha conocido un proceso de rápida apertura (BID,1997) 

CUADRO 11 
Crecimiento del valor del comercio mundial de mercancías, por regiones, 1990-98 

(Miles de millones de dólares y porcentajes) 

Cx11or111cio11cs <f.o.b.> '"''"''''''-"iOlh'!-(1·.i.(.) 

\'alor \'al"Íaciú11111111111,.,,1wrcc11t11ics Valor V11riild,io11111t11l1•1111tJrt'r'11l11it's 

1998 1!1!"1·95 1996 1997 1998 /99H 1990·9S 1~96 199¡ l!l!J.'l 

5225 7,5 4.S J.S -2 ToJo el munJo 5~10 7,5 5 3 ·1 

.~ 8.5 6,5 Q,5 -1 Améri1.·., del Norte 1151 8 h ro.5 4.5 

27.t 9 l:?,5 ro -2 AmL~ri1.·.1 U.1tin.1 339 14.5 9,5 l'I 5 

118 14 20.5 15 6.5 MC-xko 129 12.5 25,5 2'\,5 14 

157 7 8 7 -7 Otros í'di~l'S dt.• 1\mérk.1 L41lin<1 211 15.5 2,5 lb,5 U,5 

2138 h 3.5 -0.5 2,5 Eurora Ot:c..·id,•nt.il 2359 5,5 1.5 -1.5 5 

2171 b,5 3,5 -0,5 3 Unión Euro1"Jt•,1 (15) 216'.\ 5.5 -2 5,5 

178 7 6.5 
_, 

En1nomi.1~ t.•n tr.uisiddn 207 5 17 9,5 3 
9q 7.5 b 9 Europ.1 Crntr.1l/Orirnt.1I 131 11,5 17 7 11.5 

I06 0,5 lh.5 -16 Afric.i 129 5,5 _, 
" -1.5 

26 3.5 5.5 " -15 Sud.ifrk" 29 10.5 -1.5 9,5 -11 

138 1.5 17 ·I -21 Oril•nte ~IC"dio 139 5,5 7 n,5 ·Ó 

129-t 12 0,5 5,5 .¡, A!>i.1 ICJ<JO 12 4,5 o,5 ·17.5 

3118 " -7,5 2,5 -8 ldt'tÓfl 281 7,5 4 -3 -17 

184 IQ 1.5 21 0,5 Chind 140 20 5 2,5 -1,5 

50.t H 3 2.5 -7,5 S...•is 11,lfses de Asia Oriental-. 438 15 o.s -25 
l'u.,nll!: SllCI'. Comunicado de Prensa 16 de abril de 1999 

Este proceso se ha llevado a cabo a partir de una reforma comercial 

caracterizada por el desn1antelamiento de las barreras no arancelarias y una rebaja 

generalizada y unilateral de los aranceles. En ese marco, una crisis financiera 

internacional, con sus efectos recesivos sobre el crecimiento niundial, tiene 

fatalmente un impacto negativo mayor que en el pasado (Press/128,1999). 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

'--------------------- ----- - --·· 
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Aunque América Latina .haya mejorado innegablemente la diversificación de 

sus exportaciones; .lá ·región ·.sigue estando caracterizada por una especialización 

muy mnrcnda en. la producción de bienes intensivos en la utilización de recursos 

naturales: Po.r ellci Jos movimientos a Ja baja de las precios de.las materias primas 

han golpeado sig'nificÍitivamenfo las economías latinoamericanas( Pre~;.¡ 128.1999). 
, . -.' : - ~ .. -, .,·:; .- ·." -: 

;~I caracterizarse lá crisis financiera por. movimientos de gran amplitud de 

las tasas dci ~aínGÍ~é~c~J; J~ competitividad· de los países de la región se ha vistu 

afectada ····ta1{t~·· .. 1T1fl~ :¿í.tiinto• <iu-c · ~Jgu;ias .econolTlras latinoamericanas habían 

orientad~ su i~tC.~~~1~bi~ de merc~n~ías Í1aci~ r~giones afectadas directameiite por 

Ja crisis .. 

El° it~páctb í.lir~cto ·de Ja crisis asiática (a Ja cual habría a que afiad ir la 

recesió11 japonesa) sobre la economía mundial co~Bevó la reducción a la mitad del 

rltmo d~. ~·recin.;ienlo del cumerciu mundial. E1i. dicho conlexio; en 1998 l.ls 

exportaciones latinoamericanas en volumen desaceleraron' su crecimiento en 4 

puntos porcentuales, en relación con el dinamismo registrado en 1997 

(l'rcss/128.1999) .. 

Ese fenómeno se explica en particular por la fuerte caída de las 

importaciones asiáticas (incluido Japón),· que afectaron principalmente a Chile, 

Perú, Brasil, Ecuador, Uruguay y Argentina,' países para los cuales Asia representa 

una proporción relativamente importante de sus exportaciones. 

El impacto más fuerte lo sufrió Chile: la disminución de las exportaciones 

totales en más de 13% se explica integralmente por la caída de las. cxp9rtáci()~1es a 

Asia , lo siguen Perú, y en menor medida Brasil y Argentina. 

La amplitud de las devaluaciones asiáticas ha hecho tem~r un ~etroce~? de 

las exportaciones latinoamericanas hacia terceros . países (induido" .su) propio 

comercio intra-regional). , · · .. ' '. · ) . :, 7" , .. > 

México es la economía latinomnericana más afe~tada·. ~º~·}~' cmnpetimcia 

asiática, seguida de Uruguay, Brasil y Colombia. Sin e~ba~~~~ sci'\;~t~ de. una 

competencia potencial, en la medida en que ia reordenación del «:omerci'a inducida 
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por las macro devaluaciones asiáticas no es· automática. En ef .. 'Cto, cuatro 

fenómenos pueden obstaculizar. esa posibilidad: la existencia de 'acuerdos 

comerciales; la existencia .'de acuerdos regionales (en particular .. el Nafta, el 

Mercosur y la Comunidad Andina); la diferenciación de productos.y la existencia 

de costos de instalación ~ de ampliación de los circuito.s comerciale~,-;' 
Otra medida de la alteraciói1 de los equilibrios competlti:-'o~. resulta. de la 

evolución de los tasas de cambio bilaterales entre Américi( G;uh',i··y'.: A~i;.,' i;n año 

después de la crisis asiática. 

Una vez más, la pérdida de competitividad nof~~ ;·inn1ediata:n~~1~t~ ~fe2tiva, 
pero representó un cambio de los precios relau\!6sI~~~fi~i~;,tci1ri~1~¡é.i;~portante 
como para inducir, potencialmcinte, u;,.; :;¡;;;;~~;1~~¡6;{.:~;¡j~~~~;ác}) ~m~diano, 
plazo. 

- .;.·; :·~ ,•• ·: !r
0 

~ • _·:·-·:; ,\ 

0 

• ' o' • ,·, ':_)~'..'.: ; •• ' 

. --, .:-; ~- ~ ;-_·'.. ~J:;::i~·;:--:.- :.c.·_,,;:::::'. \¡._;,-;, • ,,,. ~~.:;~~'.~..:. ;~; ..'..:,;'. ·;,:_;·_::" ·• ;_ 

Después de la pausa que siguió ¡\,la crisis_~exki.)n¡\,,t,\~éri~aLatinafue una 

de las primeras beneficiadas po~ el i0Jtó~riéi-"J~ los' fÚi¡Ó~ J,t~~pitill~s de o~igen. 
privado hacia los pa(SL'S en des.lrroJJc»'cn eJtranscurso del periO'do que \•a de 

1 .• •• -- >,·'" .• , .. , _,_, .... , __ ._'."'.. ___ ,_._ -· 

mediados de 1996amediados ... de1997; End periodoantérior a Iá crisisasiática; lo.s 
- ·-.--.-·- •. -, .. , ·,--. __ -_--, --·-,-i--<o··------'·,:...- __ '" _____________ --- ___ . ___ ,,__.,.-,·---:--

principales emisores latinoameric":nos (Brasil,.Argcinúna y México) si.? beneficia ron, 

a pesar de todo, en cifras absolut~~; de la ·Jisn'ii~úción de las primas de:ri~sgo, 
consiguiendo un financiamientortleno~~l~e~~so que ~n el pasado: P~ro en cuanto se 

- '· ,-_-..... ,, -- ,. -' ·. .-.. ._ ·.· ;- .,. __ ·-'¡:- --. e:·:.-. 

desencadenaron las c~isis financi~ras, fueron los primeros en sur alcanzados por el 

contagio. ":.:: /·· ;:.:;· -;;·· ··-.·:~.'"'··'' ·<:'. 
A partir de finales de;1~5,)os flujos. p~iv~do~ en direcció~;J~~lo~-, pafses 

emergentes volvieron a Ía. rn+~df ,fr.~¿r~~,i~h'~~-"-l~s~~~~~t~~.i~~~~;ri\;1Gj~·~{_:?s 
mercados primario ·y secundario int~rn~d~nal~s de; la\ de\lda:,experiment~ron 

::~;;º;:: ~:.=:::=::;:~i2f~lf [f~~~f ti~t~f.fE. 
Simultáneamente, el mercado, a Ja bús<¡ueda''de volum~i{, s~ ab~la a emisores cada· 

vez más riesgosos como Rusia, pero tambié~: n~merosos b~ncos y empresas 
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' .· - .. ' .. , -··. .· 

emergentes. Sólo para los títulos soberanos, Ja5alidad del riesgo_ en la emisión se 

degradó en términos generales de dos l!scah~nes (sobre una escala de 16 .niveles de 

riesgo) comparada con 1993. 

En términos absolutos, América_ L...;tin~- se, bCnefició ampliamente de ese 

proceso. En este periodo sus emisiones -constÚuyeron más del 50% de las 

colocaciones; además los paises de la.-.re~ión __ pudieron recurrir a emisiones de 

duración superior. Al mismo tiempo, las tasas de interés ofertadas sufri.,ron una 

baja significativa . Las emisiones latinoa_inericanas tenían tal acogida de parte de los 

mercados, que Argentina, por eje'!'plo, consiguió toda su financiación anual 

n1cdianle cst.! pi-occditniento. 

El exceso de desconfianza, muy evidente en el caso de Brasil y Argentina, fue 

alimentado por la importancia, en niveÍ, de las. necesidades de Íin~~cimnientu de 
. . . . ' " ·,. ' . . .. """; ~ .. ' . . . 

América Latina. Pero también parece resultar. de una visión tradicional de Jos 

riesgos, producto de episodios históricos de escase~de liquidez y enJ~~~lcul~r el.? la. 

crisis de la deuda de los años 80. En efocto, a pesar de la' abundancia de liquidez, los 

inversores internacionales (influenciados por los ratings de las _agei1cias __ de 

calificación) siguieron dando preferencia a los paises. poco -cnde~-dád~s;· si~ 
embargo, en el nuevo contexto, los países ya endeudados.eran Jos que' p~_esent~bán 
más ventajas. La necesidad de reducir la demanda interior para 11~c~~- frei~tí'i'.i'los 
vencimientos del reembolso de Ja deuda, imponía el mantenimi¿ntÓ;~·d{ p~IÍti~as 

("" _•,: . · ..... 

monetarias restrictivas. Simultáneamente, esa política de ajuste ~xt~rÍor~~~-duda;a 

políticas cambiarias orientadas a mantener los niveles de co1npetitiy_i~a~}(a~~c/~je _ 

real), o bien a un ajuste drástico del sector productivo (inér.:!nientll,\tc la 

productividad y ajuste de salarios), en caso de anclaje nomin~i: En:t~d~~-1¿;~-~~sos, 
- ·. \ ... - _, •' . ~ . . . . -

estos países parecían ser los que estaban en mejores con.:lici°"~c:!s p_a·~~-~-*nt.;Í1e.r sus 

déficits comerciales y la progresión de su endeudamiento e;;~~~6. --

Esta configuración contrastaba rotundamente con· ·:105·- regímenes de 

crecimiento asiáticos, que retrospectivamente resultaron ser.los más peligrosos. En 

las econumías asiáticas, la ausencia de restricciones iniciales condujo a procesos de 
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recalentamiento, relacionados con expectativas de crecimiento siempre mayores. La 

explosión del crédito, el aumento de las inversiones improductivas y la pérdida de 

control de los ingresos de capitales se reflejó, en definitiva: en el incremento de los 

déficit comerciales y en una dinámica explosiva del endeudamiento (sobre todo del 

sector privLldo) que desembarcaron en la crisis. 

4. Esbozo de Jas.alternativascambiarias para América Latina. 

·.-: -<:.- ' -, ,· , 

Las economías; en ·.n1~yor o menor medida, han estado expuestas a 

conmociones de lliv~rsah~dC>i~. ~:i~ rnrin~ra que los paises han tenido que contar con 
.· ' .;, -'·.- .. <·:-; '' ·. ', . 

una L1111pliL1 gama·d.e'it1strunientos para enfrentarlas en la forma menos traumática 

y proteger .el bienestar de la población. La cfcctivicfod de los instrumentos, sin . . 

embargo, ha dependido de un conjunto d<! faclures, c1u<! en d .:asudt!los. sislemiis 

cambiririos han estado relacionados con las características estructurales de ¡.,5 
economías, l., naturaleza de las relaciones comerciales con el exterior y las 

circunstancias politicL1s e institucionales. De una forma u otra, estos aspectos han 

incidido en la flexibilidad del tipo de cambio como medio para alcammr objelivos 

que en ocasiones han resultado difíciles de conciliar, como ha sido la preservación 

simultánea del equilibrio interno y externo8 • Este conflicto ha resultado muy común 

en pL1íses suj<!tos a frecuentes alteraciones en su entorno L>conómico, como ha sido el 

caso en América Latina, donde últimamente varios países se han visto afL>ctados por 

bajas pronunciadas en los precios de sus principales rubros ·de exportación, por 

devastadores fenómenos naturales y por súbitos movimientos de capital, además 

de que, en ciertos casos, estos males han ocurrido de manera simultánea. 

Las peculiaridades estructurales, entre las cuales generalmente se han 

dest .. cado la dimensión y el grado de apertura externa de la economía, la movilidad 

• No obstnntc. la falta de un clima mucrocconómico apropiado ha ocasionado frecuentes episodios de 
inestabilidad cambiaría. Aquf ha jugado un papel singular la polltica fiscal. ya que la estabilidad de precios ha 
requerido usualmente! de una adecuada disciplina fiscal. aunque ha habido dincultades para preci!iar el 
concepto y determinar&!! nivel de déficit tolerable pam una t..-conomfa. 
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de Ja fuerza laboral, la variedad de la· actividad productiva y la flexibilidad ·de los 
. '.: . . . - , - _· ', ·: .; :''. .· . ~ 

salarios y precios internos, no part.>cen haber jugado un papel im'portantc. en .todos 

los casos, con la circunstancia partic.:;lar que ha habido reformas ~ll Í~s·si.st~1~1a~ sin 

que hayan ocurrido transformaciones significativas en las estructt:;fa~: ~c~!1óa';,icas. 
(UNESCO, 1997). Las economías de mayor magnitud (Argentina~ Brasil y México), 

por ejemplo, han experimentado con cambios fijos y flexibles, ·aunt.]ue la 'preferencia 

ha sido por estos últimos. Por otra pilrte, aquellas· econon1ías de· menores · 

dimensiones también se han.inclinado a favor de los sistemas flexibles, a pe~arde 

que las posibilidades de mejorar' Ja asignación· de recursos reales 11an estado 

limitadas por la rigidez en la movilidad y precios de los factores productivos, en 

contradicción con los requeriinlentos para el funcionamiento eficiente dei°tipodé 

cambio. La flexibilidad· ha ofrecido una salida práctica al problema real d.; ll~g~r· a 
• ._: . - , -· ::.:_ .. ~;:_ ,;.~_¡_':¡ -~ ;,_._' 

un precio sostenible, ante las _deficiencias que han existido para definir. el_Hpo de 

cambio de equilibrio, por la vrá del método del poder adt.1uisitivo, delos. n~l:iüelos 
económicos y otras técnicas derivadas de la teoría pura. · "•· ··· · 

Los procesos de integración en la región tampoco han ejercidi·u~!.)'apel. 
-- '--------'- ~cc-·:-~-7--0. .. ·• 

evidente en la elección de sistemas cambiarios. Hasta la desaparic.ión .del sistcl11a·t.:¡e·: 

Bretton Woods, éste había sido un aspecto de menor relevancia, ~();.j~··s~~·~'ú~ las 

paridades fijas habían creado una zona monetaria de extensión gl~bal/Ünida,p~r 
una moneda común (el oro), mas con distintas denominaciones; ~¡'~-;~~~~~~-~;,.~:-Ía 

'-·;0-: .. ,- __ .... ___ "'"':· ,,·.· 

adopción de cualquier medio de pago y activo de reserva no producía'/1nn relación 

privilegiada con el emisor (Mantey,1989), todo lo contrario del~;~i_t~;:i~n~!ic:tual, 
pues ningún país puede aspirar a un sistema cambiario que l~·b;iridc. ~s'tht>Hidild 
frente a todas las demás monedas; la única opción viable ~e ha ~~d~b¡j~-a-Íi\~it~:r la 

inestabilidad, mediante su adhesión a una moneda o a tra~t'!s d~ la ¡;,~~~~¡,;;;;~Ión a 
- -- --- "'- ~-·------· i:·"""'--"'-''·- ;-:-,':-tj:~~-~-'·.~:----~ 

una zona monetilria integradil por los principales socios comerciatCs 

De hecho, los sistemas cambiarios en la región han ma~tenii:llJ ,: una· 
' . -_ ., 

vinculación especial con el dólar, pues esta moneda ha permanecido como el_medio, 

de pago, denominador internacional de la moneda y reserva de valor preferido de 
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los países, producto de los tradicionalesvfnculos comerciales con Estados Unidos. 

Esta posición privilegiada del dól~·r ·ha significado Úna niayor volatilidad en los 

tipos de cambio efoctivos de las monedas de la región, en virtud de la flotación libre 
' ; ' ' 

entre las monedas de las prindpales ccoriomiasdel mundo. 

Por otra parte, la inclinaciÓ~ hacia; ~ist~ma~ flexibles dentro de América 

Latina tampoco ha ayudado a fomentar los procesos· de integración en marcha. En 

verdad, la aplicación generalizada de Úpos de cambio fijo bas..~dos en el. dólar 

eliminaría esta fuente de tensión, pero a la vez fomentaría una ma}'.~~ integración y 

dependencia respecto a Estados Unidos, ": no ser que .la estabHidad se busque 

alrededor de una moneda común en los acuerdos subregionales y rriás adeiat1te en 

torno a otra que integre a estos últimos, la cual podría fluctuar:libren1entc respecto 

al dólar y a otras monedas internacionales. 

Otro factor que ha contribuido a la tendencia hacia sistemas can~biarius 
flexibles ha sido la insuficiencia en materia de reservas internacionales, ya que éstas 

han constituido la primera lfnea de defensa frente a las conmociones externas e 

internas y el ml!dio para hacer los ajustes reales sin excesivas .r_epercusiones sobre el 

crncimiento económico y los precios domésticos. Este "colchón", sin l!mbárgo, se ha 

vuelto más costo~o de adquirir y más endeble. Por una parte; la· comunidad 

internacional se ha mostrado muy inflexible en la creación de DEG y poco:·dispuesta 

a fortalecer la capacidad crediticia del Fondo Monetario' Internacional, é1~·1~' n11!dida 

requerida para que desempeñe un papel fundamental en la provisió,n de 

financiamiento de balanza de pagos. Por la otra, para los.paises de la región no ha 

sido fácil acumular reservas propias, entre otras razones por su elevado costo de 

oportunidad, en términos del sacrificio en el crecimiento económico. Tampoco ha 

ayudado el hecho de que la acumulación de reservas se ha originado a consecuencia 

del endeudamiento en el mercado privado internacional, tanto por la carga que han 

significado estas obligacionL'S como por la irregularidad que han presentado estos 

flujos. 
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La preferencia por sistemas flexibles :también h'~ tenido que ver bastant" con 

las experiencias inflacionarias. Pocos países .en la región· han tenido éxito en 

man tener precios internos establÍ!~ por' l~rg6~ pC!riodÓs y. más· bien se han 

distinguido por elevadas lasas de infü1cÍÓ~; •l~e ~ri ~asicme~ han ll~gado a ser 

crónicas· y en· otras han alcanzado el.··· rafig~ d.é • 11ipe~húl,~u:ió;1, .. &t~ •. l~~rencia ha 

obligado a los gC>biernos a esforzarse doblementc'p~ra que: sus p~IÍti~as m1ti­

inflacionaria gocen de crédibilidad y enciert~s ~it~~dor;~s~~d hanvaHd.6 de tipos 

· de cambio fijo para recuperar la confianza d~ los ~g~rité~ eco¡;·ó~ic~~. ta·;~to iC>~ales 
como extran°jeros. En efecto, la alter~aÚva:d~ atarse a una monel.t~ co~ elevada 

estabilidad en su poder adquisitivo ha. sido utilizada como medio para iótroducir 

una disciplina fuerte en el manejo de las políticas fiscales y monetarias. AsiÍilismó,. 

bajo estos .esquemas, el sector privado también ha tenido que actuar con mayor·· 

prudencia en materia d" pr~><:ios.,Y. apalancamiento financiero, ya <.(U" la d~valui1dÓ1\ · 

deja de ser una salida a la pérdida de posición competitiva y un alternativa para 

diluir el costo real de las obligaciones en la moneda nacional. 

En todo caso, 1.o niás común en la región ha sido manejarse con• una 

flexibilidad régulada9, a fin de preservar cierto control sobre la evolución del tipo. 

de cambio real y contar con un elemento que modere las expectativas inflaciti;~arlas, 
como ha sido el establecimiento de bandas de fluctuación y reglas yara su 

modificación gradual a través de tiempo. Usualmente estas bandas 'no han·sido 

muy amplias - menos de 10% - y han estado sometidas a ajustes rcgular~s en 

función del comportamiento de los diferenciales de inflación con el exterior, en base 

11 
Lo cumlln ha sido 4uc lns auloridadcs intervengan para evitar variaciones marcadas en los tipos de cambio y 

modiliqucn sus polilicas ílscales y monetarias. sobre todo estas Ultimas, en In misma forma que lcndrfan que 
hacerlo b'-\io un régimen de cambio fijo. provocando el ajusce por el lado de la actividad económica. Las 
similicudcs han llegado a lal extremo que ha comenzado a cuestionarse la utilidad de los arreglos llcxibles. 
bajo el argumcnco de que estos han incroducido un elemento de riesgo cambiario superior al asociado con los 
tipos de cambio fijo y en consecuencia, han dado lugar a tasas de interés más elevadas de lo necesario. 
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de la evolución pasada y, en otras oportunidades, J~·~c\lerdo con'lo~· objetivos de 
'--··o, .. -·--. • - ··- : ·, >. 

precios~parte d.el propósito de. fomenta~ ti¡)()~ de'c~n~bi~ r~~Í~s:c~n~~etiti:~s,, la 

selección de sistemas· cm~biarios no Í1~ •estado ~s~~~chani6~.~~
1 

·~iric~d..i~~on las 

estrategias de desarrollo. A pesar .de que todavía existen éstru~t~~<t'~ econÓrnicas 

con desniveles de productividad, el tipo de cambio únic~s~ ~~j~p·J~~;J;:¡1e)~~ho 
las normas internacionales han proscrito el uso de cambi()s'rnúltipl~s;aÚncuando 
no darían lugar a prácticas comerciales discriminatorias; De heého; los cambios 

diferenciales sólo han quedado para separar los flujos comerciales de los de capital, 

en la convicción de que un precio único para la moneda constituye la vía más 

apropinda para fomentar la asignación eficiente de los recursos productivos en ,el 

mercado doméstico y In transpnrencia en las transacciones internacionales. 

5. Las políticas de ajuste en los países Latinóamerica~os. 

A partir del último trimestre de 1997; Íos pals(!slatino.americanos empezaron 

a aplicar polfticas de aus.teridád presupuestaria, El p~irTlero fue Brasil, afectado por 

el ataque especulativo desencadena«fo· .por el ·episodio Hong Kong de. la crisis 

internacional. Basado esencialmente en 'una disrninu.ción.de. 1()s gastos para reducir· 

en más de dos puntos el déficit fiscal. 

Con el objetivo de limitar los déficit, una segunda ~la de mcdldas\t~ ~i~ste 
fiscal fue implementada por los países cuyos ingresos trib\ltario~f~d~()~af~dtaÚ<J~ 
por la caída de las exportaciones de materi~s primas. Asi·e~ c~rn~ t.:Ié~·ic~;: 2uyos 

ingresos provenientes de la industria petrolera representan ca~i er4o%<dc los 

ingresos fiscales ( Senado, 2002), lanzó programas de austeridad :e~\.998. 'El . 

esfuerzo en materia de reducción de gastos se conce~tró en las inversio11es públicas, 

en particular en los sectores de transportes y telecomunicaciones. 

Venezuela también puso en práctica tres programas de ajuste en 1998; Estos 

programas se basaron en una revisión a la baja de las hipótesis sobre el precio 
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medio del petróleo, modificaciones de la paridad bolívar - dólar tomada en cuenta 

en la ley de presupuesto, mayores retenciones .sobre las utilidadés de la· coml'añía 

petrolera nacional (PDVSA) y, sobre todo, recortes de los gastos:. p.Cablicos. 

Seriamente alcanzado por el fenómeno de El Nifto, afectaron en particular . las 

infraestructuras y el sector agrícola, Ecuador no pudo frenar la. progrésión:del 

déficit público provocado por la c<iída del precio del petróleo, a pesar de haber 

eliminado muchos subsidios públicos (Ol<ide, 2000). 

Chile, único país de la región que exhibe un excedente fiscal a lo largo de los 

<iftos 90, fue también afectado por la crisis internacional (UNESCO, 1997). Frente a 

la cnida de los ingresos generados por la industria del cobre y la disminución de los 

demás ingresos tributarios debido" la desaceleración de la actividad económica, el 

gobierno decidió salvaguardar la buena salud de las finanzas públicas. 

Gracias a la utilización de los recursos del fondo de estabiliz<ición del cobrn, creado 

a mediados de los aftos ochenta, logró alcanzar un excedente fiscal del 1 % del PIB. 

Más tardíamente, otros países de la región se han visto obligados a reforzar el rigor 

fiscal. Desfavorecido por el retroceso de las exportaciones, resultado de la reducción 

de In demanda asiática, la caída del precio de los metales y la disminución de la 

oferta exportable de productos agrícolas y de la pesca, afectados por el Nifto, Perú 

ha tenido que proceder a un recorte moderado de los gastos corrientes y de_ c,apital. 

En Argentina por último, el gobierno decidió reforzar la austeridad· y. ha 

implementado una reforma fiscal que ensancha el campo de_aplicación.de!IVA 

(Olade, 2000). 
' ' . . 

La agravación de la crisi:;; financiera internacional en agosto de 1998 se 

tradujo en la aplicación de políticas monetarias más restrictivas, con el objetivo de 

evitar una brutal depreciación cambiaría. Desde luego, Brasil ya había procedido, a 

un alza sensible de los tipos de interés internos, mientras que Colombia los había 

aumentado en 1998. Pero al estallar la crisis rusa, el endurecimiento de las políticas 

monetarias se generalizó. El alza de los tipos de interés reales resultante, que pone a 

prueba los sistemas bancarios (muchos de los cuales están en proceso de 
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saneamiento después de las crisis de 1994-1995; tal~s como ;:Argellúna,, Brasil, 

Venezuela y Brasil (Olade, 2000) . 

En el caso de Brasil, país que, es el que ha gellér~do. más'~esconfiallz_a.en I.os 

inversores, el aumento de las tasas internas de interés h}sh.Ío túÍa '.Je lasJaé:etasde 

la pulseada protagonizada por las autoridades~ los;~~~~~ados: 
En efecto, el ataque especulativo en regla sufrido po'r el r~~Í desde el ·~~tallido 

de la crisis rusa solo pudo ser repelido mediante un'a· espectaC:ular Ólza de la tasa· de 

base del banco central. La situación brasileña pa~ó a tcn~r una i~1po~tanci~ crucial 

en el escenario internacional: el desplome de la. divisa brasileña, inmediatamente· 

después del derrumbamiento del rublo, podía provocar la instalación de la cdsis en 

América Latina, una degradació1~ de la posición de los banc'os internacion~les ·~·en 
particular norteamericanos - muy compromcliJos el\ la J'cgiÓn y,' JU'~' i·~tioü~, 
debilitar al dólar en el momento en que se expresaban duJas a·c~r.;~···de ia 

continuidad de la expansión de Ja cconorll!a norteamericana. 

A partir dC! ello, la estrategia de ;nantenimientodel régi0::en de ca~blo l]ué 
apuntaba a una absorción progresiva <:le Já apreciación real (la devalunC:iói1 ~cal del 

tipo de cambio era superior a la tasa de inflación) que debla prod~·c.ir.sus fri;ltos a 

finales de 1999, necesitaba el apoyo de un ambidoso plall de a'ustc~i<1,~l.i'i.¡tíe'ábricra 
la vía a un acuerJo con el FMI y a un sólido apoyo financierC> i~tcf~~Cl¿1íaC > / . 

''· . - -, i .-;.:,·'.' '· ,_;: '. 

Argentina era el país más directamente afectado por la 'é:rlsis.brasiÍcfta~ que 
··.·, ,· • "<,,_• .. _ .••. ,. 

golpeaba en particular las exportaciones im.lustriales, alimelltába,(~s'.:Cl(p<.:.:C~ativas 
desfavorables que están a la base de la caída dC? la i~versÍó~ privada }: ~~~1ÍttJaba los 

problemas de las finanzas públicas. 
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Sin embargo, la politica de endeudamiento exterior preventivo, aunque 

costoso, unida a Ja solidez. que habí~. demostrado el f!istema · fina~ciero. y ·ª.las 

~enegocinciones de los acuerdos con ~l FMI permitían pensar que el c;,rre11cy ¡;;;¡~rd1 11 

no estaba nn1c11azado. 
'.~¡,:.:: " 

Venezuela seguiría padeciendo el retroceso.de la activida~(iniciado:én199s. 

Los efectos de la caída de los precios del petróleo (a pesa~ de Ía·~.~i~ri;ci'n:¡eJo~ía), 
los tasas de interés elevadas y la necesidad .. de reducir: e1\::tt~sc~]~llibrio 

Entre los paises que podrían beneficiarse de u'n cr~imiento :moderado; sólo 

Perú inicia una recuperación, después de haber sufrido de.Úe~~; ~~ t99s, l~s efectos 

negativos de El Niño y de In crisis asiática. Por el·· cc>n~arici; l!Ós páíses 

experimentnrán nuevos signos de desaceleración; Colombia, 'que profundiza . su 

proceso de ajuste presupuestario, y Chile qu.,, a p..sar.de st!gulr sien<lu la ~conomía 
más sólida de la región, es afoctado por los shocks comerciales desfavorables: crisis 

asiática, caída del prL>eio del cobre, y ahora, debilitamiento de Ja demanda del 

Mercosur. En dicho contexto, México, que se be..;efkia del dinamismo sostenido de 

Estados Unidos, es a priori el menos afectado .. Sin embargo experimentará .una. 

desaceleración del crecimiento debido a . lns políticas restrictivas destinadas. a 

contener los déficits fiscal y exterior. 

Ajena al surgimiento de Ja crisis financiera internacional ·en su.· inicio, 

América Latina no ha podido escapar a ella. Insertos en el proceso de globalización 

financiera mediante los programas de Jiber~lización y apertura instau~ados:Jci~de 
' ' ' ' ~' . '.-;.' _., 

mediados de los años 80, los países de Ja región han aprovechado, indudablemente, 

las oportunidades brindadas por ese proceso, En particular, los agento>s priv;Jos se 

10 El currcncy bourd supone una disciplina presupuestaria estricta. e impide o limita seriamente la cnpncidad 
de las auloridadcs monetarias de intervenir como prestamista de última Instancia: supone pues la instalación de 
mecanismos espccHicos capaces de asegurar lo estabilidad del sistema bancario en el marco di! un amplio 

conjunto de reformas económicas e institucionales. 
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han beneficiado de un acceso ampliado· a. los flujo.s ,financieros. internacionales, 

acrecentando de ese modo la capacidad de producción .. 
-·-·1; . :-::--.'. 

Pero la inserción en la mundializaciÓn también ccnillcv.<i' riesgos. La 

inestabilidad intrínseca de Jos mercados finil~~IcirC>s·,,~~~f~gÜJa~do~ ~~r~iénta la 

volatilidad de las variables nominales y pu~d~:~i~~sfd~~~;~I ~:;~'o/:ic~ide,.;t~en 
.· •·. ,._ ·- -- , - .. _, . -.' -.-"·- '",- . ·-· .-, -'-~ . - -

crisis global .. La propagación del shock éxógen6: po~' IÓs.·c:,{Ítales'fií1ancieros y ..... ~ -· .. -· --·· -~~ ... 

comerciales ha constituido el primer acto de la é:risfsen .Affié'rica'Latirli:i;· 

La dimensión externa de la crisis,\¡.¡~~ e11carec~ \y .. ·hace· ~scaso él 

financiamiento exterior, al mism.o tiempo que fa~:~~l~~~s·;~;;¡l!nt~~)o!{;fc¿tadas 
por la caída de la demanda y de Jos precios mundialesiscipropaga con yigor en la.· 

medida en que las economías presentan fragiÚ~~d·~~'estr~~tufat~/p~s? l!le".ado ~e 
la deuda externa y fuerte especialización en los productós dé basÓ.'ArÍ1ériéa' t.;; tina, 

que ha· h~redado dichos punt~s Jébik-s Je· su n\.::J~,J~'¡l~i;"JÍÓ1\~.\i\fe1•iÜí;; ~stiíba 
especialmente expuesta. Estas desventajas estru~tural~s é~nt~ibuy~ro,.; a refor~ar la 

desconfianza de Jos mercados. 

Ahora bien, simultáneamente, la dimensión externa de la crisis, al imponer la 

implementación de políticas monetaria y presupuestaria restrictivas, se combina 

con las fragilidades financieras o macroeconómicas internas. Dicha combinación, en 

el caso de determinados países de América Latina, caracterizados por presupuestos 

todavía desequilibrados, una deuda interna explosiva, sistemas finanéieros · 

convalecientes desde las crisis de 1995, regímenes cambiarios con escasa 

credibilidad y, a veces, incertidumbres políticas, l~a producido efectos virule.ntos. · 

Los paises que constituían Jos eslabones mas débiles fueron seriamente 
''.- ·.· ,·. -

desestabilizados: Colombia, Ecuador, Venezuela y, sobre todo, Brasil. Con .. la c:risis 

brasileña, el epicentro de la crisis internadonal se ha desplazado fü~a_IJ'lle•,!tea 

América Latina. Aunque los efectos financieros sean limitados hoy· en:día, d 

impacto en términos de crecimiento, en particular a través de los vínculos 

comerciales en el seno del Mercosur, es considerable (Olade, 2000). 



CAPITULO 11. AMÉRICA L< TIN.< 1º EL NUEl'O OROEN flNA/\'CIEHO INTERNAC/O,\'.<L 

Sin dar cuenta de manera' 'e~haustiva 'de las abundantes refluxiones y 

propuestas elaboradas en, los, principales medios ,oficiales y iicridémicos, resulta 

obvio que los recientes debates aluden, cad'.' vez mas; ',a factores institucionales y 

sistémicos (Guillén.1-1, 1997). A diforenciade la crisis,mexicana de 1994, la crisis 

asiática generó una amplia di5cusión sobre el papel y las modalidades de 

intervención del FMI. La crisis rusa,, que ha 'sorprendido por la potencia de los · 

efectos de contagio que ha suscitado; ha acel~rado 'la reflexión sobre los medios de 

prevenir y combatir, la inestabilidad finmiciera i'?ternacional. La propuesta de una 

« nueva arquitectura financiera internacional» debería plasmarse, en particular, en 

una vigilancia reforzada de las instituciones involucradas en los flujos financieros 

internacionales - n1ediante la instauración de normas contables y de controles -, en 

una mejora de los dispositivos de control prudencial que rigen los sistemas 

financieros nacionales y en una mayor transparencia ..I-.! la tiilua..:il>tt fi11andc1·a- Je 

los Estados y de los operadores privados. Sin embargo, en la medida en que los 

progresos de esa nueva ar<1uitectura financiera internacional son modestos, la 

cuestión del régimen cambiario más adaptado a un contexto de fuerte vola,tilidad 

asociado a la libre movilidad de los capitales se plantea, de hecho, a niv~lde. c'.'da 

nación o de cada grupo regional, independientemente del debate relativo' a las 

reglas de juego internacionales. Asl, la crisis brasileña suscitó una profundización 

de la discusión sobre los regímen.es cambiarios. En ese sentido ~~?~6'i1~~i1icnt~ 
interpretar las propuestas de dolarización comenzadas d~~Ji, IÓs. ai~~ncios 
promulgados por las autoridades argentinas. 

\'.:;',' 

Los resultados decepcionantes de los regfmc~~s de ~~;nbi() fij~/~~.i~i fijos y 

flotantes en relación con los beneficios que en teoría se derivan d~.eÚÓ~; ·~bcigari, 
para ciertos analistas, por la adopción ~e. ui:ia divisa suprana~iomll en'.A.mériea 

Latina para eliminar el riesgo de cambio: esa di~i~a ')'()dría s~~ ·~~: <ió1~~·~i las 

cuestiones relativas al derecho de emitir moneda, al prestamista en,úlHma, in~t;ncia 
.. - . . .· 

y a la estructura de gobierno de la autoridad monetaria son resueltas. Esa propuesta 
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. se basa, entre otras razones, en el grndo el~vado ',fe d~l~riza~iÓ1~ que caracteriza 

muchos paises latinoamericanos. ~·~, ... ~ .. 

Otros analistas (como Adam Bennett, y Edu~rdil B.~iérls'~teii1 del Fondo 

Monetario Internacional) , escépticos ante I~ posibilidad Je irlstall.';ri/1li'í.ici1~rización 
sin ~lcanzar un acuerdo con Estados Unidos, ~()~~id~r;d~;CÍ;n-~J~~~~~~~I~, y ~¿bre 
todo relicentes ante la cesión total de la sobCraní~ monetaria que'~llo·illlplica, se 

inclinan más bien por la implementación, en dctermi1~ados'casos;;:i~íiri··régim~n de 

c11rre11cy lronrd a la argentina. Dado el carácter. fijo:del'.ti~~·d~;-~'¡}·¡j¡l,jci·~ue lo 

caracteriza y de las restricciones que conlleva en cuant6 a 1~· ~.~i~ii5íl' de: moneda, 
·., ... ·.-···" "'...¡'.>" .. ; 

ese tipo de régimen puede efcctivmnente aparecer ventajoso dcsd~ ~I puiÍto de vista 

de la credibilidad. Sin embargo, las condicÍones ~conólllig~·J'·polltlca;s:~ic: si.t 
• . :,:.-·. -.. . : /·_º;;;~.:·,_· .. _>~~<-----~(: '. ~;;,1/-:<·.,'.//" :::).. . ' 

instauración y de su funcionamiento no ,están presentes enimuchos':'de ·nuL>stros 
· " -~=: ---~:-::.~,: -~: .;_- 1:_:' .··-. --~.,::_.:;~' :s·.,:t-t'.<~·:::-~.:-~:./-· -~ -· 

países. . .. ::-:. :· , ~\•;"·'•'·:•:.O:· . , 

Al mismo tieínpo, la experiencia· de''cl~ilé;c~Í;~~i~riz;;d~'cpÓi'.'riA~régÍlnen· .. -.' ,.· ·: < -. ''. '.-··-·.-. ''.<·:,-:~--<:":-,:,:·_ '-<~:-~_-i~~ 1,~-:_~ .. ~~- ;:'~, i(~: ,:~:~\_.;_:~.>' .~[::: ,, :~~· ''. : 
cambiario " intermedio » con una. banda dé fluctuac,i,ón aj~~t~t!~ ~n fu~ción de las 

. circunstancias y un tipo de camt>io de refo:reri';:ia detc~~il1a.I§ l!n'r~l~cÍóp ~on Úna 

canasta de divisas, demuestra q~e l~~~;p}~ldad
0

dri~~11;~iiíi{i-~~¡;~~~;"i~eí~~ria Ía.· 

inestabilidad financiera inter¡.;aci~n~I 'tan1bi~ri~s'~I ~esul.t;d~ u.~ of~ci~'.pa~áme;r~~s: 
solidez del sistema bancario, salud de las finanzas p~bliéas,:~tc._ , '' . 

De hecho, la controversia sobre los regímeriés dé c~mb,i~.: es ~no j¡; los 

mayores puntos de divergencia en las discusi~nes'e~'f~bl~d~~'a·ia:r~ ~~la 'ci-isis 

internacional, hay que recordar que no. existc: .. ún;;.régim~n~.,·ópti;;,o 
independientemente de las condiciones nacionalés de .su impl~~~~tri~!¿11> Pe!"~, .a• la 

vez, esta controversia da cuenta de manera implícitade I~ dimel1~iórlí·nol1ctarÍa de 

la crisis financiera internacional. En ese sentido, los a~~~~~s ~~ i';1'5.;~~ido de una 
--- "•,•.· ""·-1.-.0-•.. ··-:·0.-'. :-··• 

« nueva arquitectura financiera internacional » deben conipletarse con Í!I inicio de 

un proceso de reforma del sistema monetario internacional. 
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CAPITULO 111. EL rRocrio DE 001.,tRtzActóN 

CAPÍTULO 111. EL PROCESO DE DOLARIZACIÓN. 

Hasta este momento se han retomado los aspectos económicds. e. históricos 

generales en los cuales se sitúa la economía a partir de los gr~ndes cambios en las 

estructuras financieras insertadas en la globalización y los probl~n~a~.ª l~s cuales 

los paises de América Latina han tenido que enfrentarse y acondicionarse. 

Este capitulo está destinado n mostrar una visión amplia de lo que significa 

la dolarización de una economía, para poder conceptualizar el tema como parte de 

un proceso de inserción. 

1. Una visión conceptual de la sustitución monetaria. 

En 11u111e1•usus sedures Je l.i pobl.idún, existen JuJas Je lo que representa 

la sustitución de una moneda por otra y no se tienen claros los conceptos para 

poder formar una definición adecuada. Cuando hablamos de una sustitución 

monetaria nos referimos estrictamente a In sustitución entre dos monedas 

cualesquiera que estas sean. Esta definición es acorde a la que utilizan Calvo y 

Vegh (Mizen y Pentecost, 1996), quienes utilizan el concepto al referirse 

principalmente al intercambio entre una moneda foránea por una nacional, 

utilizando también el termino de movilidad de capital para referir~' ri las 

transferencias entre los bonos nacionales por los bonos· foráneos::N() obstante .esta. 

definición, existen dos tipos de sustitución: la sustÍtu~ió~ di;~~t~'.y.la:iridi~ecta:L.~ 
. ..;:: . :, . ..: ¡ .:C.'?c. ::·,' _,,.-_. ,. -o- ' ·' ~-' " .. ~ ' ' ~ 

sustitución directa es la que se lleva a cabo cuando se intercambian cón1o bien lo 

dice su nombre en forma directa la moneda nacional po~ 1a''!~r~~i;a'yeil'5..; caso; se 

intercambian bonos nacionales por foráneos de la misma ma;.¡éra. 
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CAP/TI/LO 111. EL PROCESO DE OOÚNIZ.~C/ÓN 

La sustitución indirecta ocurre cuando los residentes dori1éstieos intentan 

hacerse de una mayor o menor liquidez, a través. de arbitraje de bonos como 

resulta.Jo de los movimientos en las tasas de interés nacional y. a la diferencia de 

cstns con las del exterior. 

Una empresa puede realizar una sustitución· .dir~ta ·y una indirecta 

simultáneamente, toda .vez que puede tener Cll~~t~~ Cll n~oneda extranjera y 

naéional y a su vez tener un portafolio divcr~iÍicadC> 'de bonci;, ;_¡tilizando esto 

como una. '?'ª~era d~ protección;~·. ~~s. ~oi1tra}iei~pÓs'.q~~ ¡;p~~~n·.ciur~ir en las 

tasas de i1~te~~s de los diversos países de k>s cÜales tenga 
0

tc.rlencÍa ele éste tip~ de 

activos. <> . · .· · > • · " • ··.· · ·. . • · ··. . 
En la materia que·n.os illteresa,podemos hacer una aproximadón a lo que 

significa que ~na economía se dolarice y las distintas modalid;des que existen al 

rcspc.¡to. : Enprimcra instancia, se dcbc pal'lil' pur 10 c¡ue en cim·to móuó· sigl\ifica 1a 

palabra dolarización o en un aspecto mas general, la sustitución de una moneda 

por otra. Un concepto amplio de dolarización es el que se refiere a cualquier 

proceso donde el dinero foráneo reemplaza al dinero doméstico en cuali.¡uiera de 

sus tres funciones; la dolarización de una economía es un caso particular de 

sustitución de la moneda local por el dólar estadounidense como reserva de.valor, 

unidad de cuenta y como medio de pago y de cambio. 

El proceso puede tener orígenes distintos, uno es por el lad¡., de. la ~f~rta, 
quq significa la decisión autónoma y soberana de una nación que resuélve utilizar 

como moneda a~tei'ttica el dólar (tal es el caso de Panamá) .. Otro C>rÍgell~~C>~ibl<:; 
por el lado de la demanda, como consecuencia de las decisione~ de carí'~~.1 il;.; los 

individuos y empresas que pasan a utilizar el dólar co~o mo~eda;,al ~ercibi;I¿, .· 

como refugio ante la pérdida del valor de la. moneda doméstica en ci:.:~n~~ios de 

alta inestabilidad de preci~~. ·tasas d~ ·i~1t~ré~ )' d~ tipo d~ ~a';.ri!Ji(). (Mizen y 

Pentccost, 1996). 
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El uso del dólar deriva, de la conducta preventi:Va dé la sm~a d~ individuos . - -. . .-. '•' ..... ·'. . " - '' ~ ·- : 

que, racionalmente, optan por preservar e.1 valor dé su riqUc~. n1allt~niéndola en 

dólares y refugiándose as! del efecto "erosi6ri~J~~'.',~'llcitien~~(i.1s ~~~aluaciones y 

la alta inflación. La dolarización se prese·n~a"eri "{6;,~~' de Í~~~;~i·6~~~ en activos 

financieros denominados en moneda extranjéra'dentrode.ta''eeonomí~··dóméstica, 
.. - - - ... ' ·-."- ,_. ,_--·\,'_, ,._,,., .. ">: --

circulante en moneda extranjera y depó~Ítós' de l()~'agéntés' naci<>nales en el 

extranjero. Se pueden distinguir dos proce;~;~ié',i1o.lárización p~~ .. é( tado de la 

demanda: ta sustitución de moneda y la sustit'u~iÓride;~iivo~ .• · •..• - :·· , 

La sustitución de moneda, que se refiere a motivos 'de tr;¡1~s;¡ccióni ocurre .. -· ,. "' .; ...... , .. ,_ '• 

cuando la divisa extranjera es utilizada i.::omo'mediÓ
0

de'j:>ago;ct'i este"séntido, Jos .. - ., ... ,, ' ,. ~ . . . - . , 

ngentes dejan de utilizar la moneda nacional párasus t;ansaC:~io~es~ La sustitución 

:~n:;<:i:r::i~~e: 11

::e ::~:::n; 1:e~:~:~:ªt~1:~i~;J~~f!e~-:~±tt:?~º:ª1:::i::: 
denominados en moneda extranjera se utiliz~~ c6h'i'J1'~ii'rtc dé un portafolio de 

inversiones (Mizen y Pentecost, 1996) ¡ "~ ··. <~- : ';( 
Podemos entonces condufr 

economía, significa usar la moneda 

que "Dolarizar" la 

transacciones diarias 

internas en un pals, esto es, para pagart~d~~·~queÚ~~ bienes y servicios utilizados . ' .· .·- . .,._ - ,--- -·--\· ·----- ·--~-· - -

por los nocionales as,r co111_º. para el PªSº .. ~c s1;1eldos y salarios a los trabajadores . 
. '-Í -·/~}/}-·:_- }~~~_:·. ~ 

2. Los difcre11te~ tip~s <le d~Ia;i~~~ió;..?. ::.: ; i .. 
Ln ca()i~riia~iÓ~ .~E!·.-~r~s~~t;~b~jo -tr~s modalidades principalmente: la 

dolarizació~ ~~tr~gfié:'i~~i'c(i~f~~;~;;I; Jci1~;iz~ción semioficial; y dolarización oficial 
, . >" -.-_,, >.'; '!:..'i\.:'·:~~>/ '.>··::.~:;:) '•" - , ·-

. o fony;al. . _ ~'.:.e ' i>'~ : .'~: • <i'; 
DoiárizaciÓn ~xtraof,icial ¿ informal. 

-~· .. '· - ·:-- _-. -· - ' . <., '·-···. :· ··:'- ·•. - '''. 

Ln d()i;¡ri~,ción e~tf~()ft~i~i?'i;:¡formal ocurre cuando la gente mantiene una 

gran parte: de su riqtl°Cza· finandera.ell·a'ctivos extranjeros aun cuando la moneda 
- - ·: . ' .' ... 
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CAP/TI/LO 111. EL r11occso DE: DOLAlllZACION 

extranjera no sea .J.e curso legafll. El término "Jolarización extraoficial" puede 

usarse cuando.mantener dinero extranjero es legal y cuando es ilegal. En algunos 

pnises es .legnl mantener algún tipo de activos extranjeros, tales como cuentas en 

dólares en Ún. bnnco nncional, pero es ilegal mantener otros tipos de activos 

e.xtranjeros, tales como cuentns bancarias en el extranjero¡ a menos que se le haya 

otorgado un permiso especial ( BCE, 1998). 

La dolarización extraoficial puede incluir mantener cualquiera Je los 

siguientes activos: 

i)Bonos extranjeros y otros activos no monetarios; 

ii) Depósitos de monedn extranjera en el exterior; 

iii) Depósitos en moneda extranjera en el sistema bancario doméstico; o 

iv) Billetes extranjeros (papel moneda) en billeteras y en el mismo domicilio. 

La dolariznción t!Xtraoficial a mt!nudo ocurrt! "" dapas yuu cu1•1•esponJun a 

las funciones del dinero como ya se ha explicado antes, esto.es, medida de valor, 

medio de pago y unidad de cuentn. En la primera etapa, lo que algunas veces se 

llama "sustitución de activos", la gente mantiene bonos extranjeros y depósitos en 

el exterior como "reserva de valor". Hacen esto porque quieren protegerse contra la 

pérdida de riqueza que se da a través de la inflación de la moneda. doméstica o por 

distintos problemas legales que pudic~an. existir en. su paÍs, de. origen .. En la 

segunda etapa de la dolarizaé:ión extraofl~ial,I,lam~d~ a VL'CL'S "sustitución 

monetaria", la. gente. manti~ne · gran<l~s · ~nntid~des .d~ '~mi'eda extranjera en el 

sistema bancario doméstico, y lu~gó billetes e~t~.;njc~~s. ~~~t'a co;no medio de pago 

como para mantener su valor (EUA, 1998). Los s~~Íd6s'. in~p~estos, y gastos diarios 

tales como alimentos y cuentas que tienenque ~ag~~rse en la moneda domestica, 

pero artículos más caros tales como automó~Üe~ y:·casas se pagan a menudo en 

moneda extranjera. En la etapa final de la dolarización extraoficial, la gente piensa 

11 Curso lcgnl significa que una moneda es legalmente aceptable como pago para todas las deudas. a menos 
que lal vez las partes contnuantcs hayan cspeciticado el pago en otra moneda. Curso legal difiere de curso 
forzoso el cual significa que la gente debe aceptar una moneda en pago. aun cuando ellos prcfcririan 
cspccificur olra moneda (BCE, 1998). 
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en términos de la moneda extranjera, y los prL>cios en I~ ·""!oneda .local se relacionan 

con el indice de la tasa de cambio. 
. . .. :·-,· 

Es dificil medir la extensión de. la dolarización. extraoficial. Estadísticas 

confiables sobre cuanto tiene la gente en bonos, depósitos b~ncarios,. o billetes y 

monedas extranjeras, generalmente no están disponilJles o son poco confiables. Sin 

embargo, estimaciones sobre cuantos billetes de dólares de los Estados Unidos y 

otras monedas circulan fuera de su país de origen, dan una idea aproximada de 

cuan extensa es la dolarización extraoficial. Investigadores del Sistema de Reserva 

Feueral estiman que los extranjeros mantienen entre un 55 a 70 por ciento de 

billetes en dólares de los Estados Unidos (EUA, 1998). 

Otra manera de medir la dolarización extraoficial es calculando la 

proporción de los depósitos en moneda extranjera en el sistema bancario 

doméstico. Un estudio de países en desarrollo efoctuado por el FMI, "ncontró 4uc 

52 países estaban altamente o moderadamente dolarizauos en 1995 (EUA,1998) 

En la mayor parte de los países dolarizados extraoficialmente, el dólar de 

los Estados Unidos es la moneda extranjera que se elige. Eso es particularmente 

cierto en América Latina y el Caribe, donde los Estados Unidos representa el 

primm· o segundo socio comercial más grande y la mayor fuente de inversión 

extranjera para casi todos estos países. 

El dólar y el marco son las únicas monedas tan ampliamente usadas fuera 

de sus países de origen que tienen significado mundial. El uso de otras monedas en 

el exterior es limitado como es el hecho de que a pesar del gran tamaño de la _ 

economía japonesa, el yen japonés parece ser poco usado en. el exterior. 

La mayoría de los estudios que se han efectuado, sobre la dolarización han 

sido sobre la dolarización extraoficial, especialmente la fase de "sustitució~ de I~_ 

moncda"l2. Los resultados de estos estudios varían ampliamente -por4ue· la 

dolarización extraoficial tiene efectos contrapuestos. Por una parte,: p~edehacer 

1
::? Esla es la fose en la cual la gente usa moneda extranjero para pagar nrticulos caros aun cuando lcgahnente 

st: supone que deben usar la moneda doméslica. 
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inestable la demmufa de la moneda local. Si la gente cambia a ta' moneda extranjera· 

repentinamente, puede ocasionar que la moneda doméstica se deprecie; lniclandci 

una espiral inflacionaria. Cuando la gente mantiene cantidades sustanciaÍe¿ de 

depósitos en moneda extranjera, un cambio en las tasas de interés:dom¿sticn ~ 
extranjera puede producir grandes movimientos de una moneda a o~~a·, c6rno-una 

manera Je especular con la tasa de cambio, esta circunstancia también es llamada 

arbitraje. Estos cambios de posición complican la labor de un banco. central que 

está tratando de manipular la oferta de dinero doméstica (BCE,1998). 

Por otra parte, la dolarización extraoficial ofrece una protección .contra la 

inflación de la moneda doméstica y puede aumentar la ~stabilkÍad del.sistema 

bancario. Permitir a los bancos domésticos que acepten depósitos en. moneda 

extranjera significa •¡ue los depositantes no tienen que enviar su diner;,fuera del 

país cuando quieren cambiarlo a una moneda extranjera. Por lo tanto,, Jisa:ninuye. el 

riesgo de que una devaluación cause un tipo de quiebra bancaria. Ei1 algunos 

casos, el efecto de inestabilidad en la demanda de, dinero es más' hnportante, 
" 

mientras en otros casos el efecto: estabilizador· en el sistema bancario es más 

importante (BCE,1998). 

La dolarización puede adquirir ei1 primera .instancia un cará~ter extraoficial. 

Es un proceso espontáneo en res~u~~ta al d~te~io;~ en 'elpod_er ad~}~isitivo .de la. 

moneda local. Los agentes, entoiíc'¿s; s~ refugia~ ~~ ácti~~~ ú~~~I~in~d.;s en 

mtmedas fuertes, normalmente cÍ dÓiar, 'a~nq;.Je ta: n1one~.~ ,extra~je~a no sea de· 

curso obligatorio. ''·;.· if~; •·'::·;'.~ {Z~~; {;.; : .. '..: ,_ 
Ya se ha descrito el proceso de este tipo de d?larizacióll/résu~iéndose en 

:::.::.::::::· ,:~.~::::;. :::~:·,~·::.;~:~t~~r~~~~~~J~~;;:: .. 
depositan cierta cantidad de sus ahorros en el e,xteri~r; hl\segt.i~da,' it~;~~d~ 
sustitución monetaria, los agentes adquieren ~~~Ji6s{d~:';';¿;~~/J;.;;: ~b;~~da 
extranjera, billetes dólares o cuentas bancarias en dólares; y, finalmente; Já tercera 

,"'.,.·.···, . ,.. 

etapa, cuando muchos productos y servicios se. cotizan· en moneda extranjera: 
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alquileres; precios de automóviles o enseres domésticos, y s~ con1pleiá ~uando aÚ~ 

bienes de poco valor se cotizan en la inoneda. e~t;anje~a; illim~ll~()s: bebidas, . - . .~- . ,. - ' 
··j 

diversiones; etc. . "' · ·····-::.'/_:•· · 

Teniendo en. cuenta. el concepto y. la~ f~se~ '(!é la· dolari~acióii. cxtráóficial 

podemos mencionar algullils ~on~~~.;enc.ias q~~ las_ economlas(qtie t~~~~j~n bajo 
', '., .. -~.,:. ! ·;-.. ' ·_:.~ .;:: >··"';~ 

este tipo concépto enfrentan: . "(->· 

En primer lugar, hace que Ía d.em~nda de dinero se vuelv.i inestable. Esto 

dificulta las posibilidades de la autoridad moneta~ia para estabiÍiz~r.ia'ecoi1omÍa y 

controlar la inflación: En la medida <1ue .loságentes ec()nómico~ c01~vierten la 

moneda local en dólares, se reduce el monto de dinero en circulación. 

En economías altamente dolarizadas de manera informal no existe la 

posibilidad de fijar un objetivo intermedio de política monetaria porl.1ue la 

cantidad de dinero está afectada por la presencia J., d<Ílarus ~Ue 110 son 

susceptibles de ser controlados. El dólar es una parte importante· del concepto de 

dinero y es imposible deducir a priori la composición de la demanda de dinero. De 

esta manera el objetivo final de controlar lainflación a través de la oferta monetaria 

se convierte en un problema de aproximación y el manejo de la política monetaria 

se vuelve empírico. 

En segundo lugar, la dolarización informal genera presiones sobr_e el tipo de 

cambio, en la medida en que aumenta Ja demanda· por ;\noneda extrilnjera. Se 

requiere entonces una definición espL'Cífi~a de p()uii~(l'~(ln,"\:>iariil;d~pendie;1do si la 
. .. > i '.- ;;. . ·~ :-~,/ ·;-::: 

dolarización se trato de activos o 1nonetaria~ · ---~--. ·.-:·-'-' ·_.« __ ._._.:o<+-·.:_;·;.::.:;~_,.-~:._~-~~--

Un tercer efecto es el deterioro en el p~der~~qiiislti~o ·dt? lbs ingresos 

denominados en moneda local: sueldos, ~alario~, p~llsi~né~;irit~~~~e¡fjj()s, e~C:.que 
se ven disminuidos por las continuasde\'al~~~i~~~~P.f~;i?~,H~if~~s~~,~~'Ces por 
la dolarización informal. -:;·: · < :·:·· :';.:· :< \ : ... :-.< ':~<- ... ':. ,:\:'.:.« :/-: .·.~: .-·;~<·;-~"" 

Una cuarta consecuencia es Ja distorsión :dé íá~ f;isas..-dc :interés. Estas se 

vuelven especialmente altas debido¡¡ q~~ la ~~t~~idric(~~~~;ri~i~J~s i~~re1.;,enta a 
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fin de estimular en la población el ahorro en mOn(!da local en_ lug~r' de hacerlo en 

dólares Estadounidenses. 

Un quinto efecto se da sobre eLs~t~r':flnaniie;~y el cÜ~1>~~ dcterio~a 
rápidamente con la __ dolarizaí:ión -infc)rm,al. ~s 1.~itri~-~-t~S,d~';dc:· i;,t7rils ·· ·y -·._las ' 

devaluaciones constantes qlle la cstabledel'ol1/~r?v0c:a?~1.e.~a;éi~ne~.P~~ma;,entés 
en la cartera vencida de los bancos, limit~n ~1-ah~~ro"~ri ~~1~~d¡{ l;;;;~(y ~e c-o~ducc 

,r. 'J .. ,~ ~ ··- • -· '.' ·'· ;,,',' -~~:·:--',o a éstos a la iliquidez e insolvencia. 

Un efecto especialmente importante de¡¡¡ dc;l1lrizil,éió;,, inf(,~rnal tiene~ •iue 

ver con el Fisco, los impuestos, pues é~t~ red~ce Ía ¡:>;i~ibiÚdriJ°ciC ge1;é1'ar ingresos - '- ___ ,_.-_,./, "''' ,_,.,¡ .. ··; ·- -· . 

por sei'ioreaje13 y dificulta el cobro del impuesto infladcmariC1. ;o~pe;,~iié~~do:del 
grado de dolarización informal de la ecéniÓm!a, la e~isiÓnd_~·e~p~~i~~ ;;16f;eta~ias 
se destina en su gran mayoría a la adq~isición de dólarc~ pár¡¡·ü~a-1'1ó'C:6~1C,·'Jinero 

,- :;'~·'.-".:.:_,;:.:,:-.- ~;:~:_'~;-- ,:,-_:~ • .... -:.'_. ~--

genuino en reemplazo de la moneda l~al. ___ _ 

Una creciente dolarización informal se éori\ri~~-l~ :~11/íih"il'<lvé problema 

económico, en la medida en que r'estringe ~I 'campg"dc;; a~¿¡óri'\.:1e la política 
. ·, '. :C,-~,,- :< _;·' --,_,_,;~-;.'.~!'L:_:o_·,~•-:'>·'.~.:'_;>~·:.•:_)~- ''>'•' ,'< ' 

monetaria, cambiaría, fiscal, aumenta .el ries~oc'ambiál'ioY,cl'editició del sistema 

financiero y reduce el poder adquisitiyo .i~ I~~ ~~~b~e~'.~~bla~i~~;les ;ás pobres. 

En tal sentido, una vez que una economía se I1adÓlariza~fo dc.'1iiallera importante, 

las alternativas se reducen hacia la instauraciém:-d~:lln~:d~Iadzacióil plena, pues, 

restablecer la credibilidad en el sistema discrecion~i állte;ii:;r se . vuelve poco 

probable y demandaría consistencia, disciplina y un' tfompo normalmente largo 

que ocasionaría costos sociales aun 1nayorcs. 

" El sci\urcajc es la diferencia que existe entre el costo intr(nscco del papel mds Su impresió·n como billete y 
el poder adquisi1ivo del mismo. Es el ingreso que percibe el gobierno como resultado de su poder monopólico 
para imprimir moncda. Al emitir el gobierno incurre en un costo que es el que Corresponde al papel y la 
impresión de los billclcs. pero puede reclamar bienes y servicios por el total del valor fijado en cada uno de 
dichos billetes. Ln diferencia entre lo que se puede adquirir con la emisión de billetes y su costo es el 
scílorcnje (BCE.1998). 
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Dolarización semi oficial. Más de una docena de países tienen lo que puede 

llamarse dolari?.ación semi oficial o sistemas oficiales bimonetarios•~. Bajo la 

dolarización semi oficial, la moneda extranjera es de curso legal y aun púede 

dominar los depósitos bancarios, pero juega un papel secundario con respecto. a la 

moneda doméstica para pagar salarios, impuestos 

sociedad, tales como los alimentos. A diferencia 

y los ga~t6s di~rios de . lá 

de I~~ pálses oéiciálment~ 
dolarizados, los semi dolarizados mantienen un ·banco ·central d~rit¿st¡~~ ·i:. <:ltra 

autoridad monetaria y correspondientemeitte · pbseer:. ciert~ 'flexibilidad ··para . 
. ' ., .· ... ·,'.-.·.···· .. · .. ', :·.' ... :·.. . 

conducir su propia polftica monetaria (BCE, 1998). El Cuadro No. 2 presenta una 

lista de los paises dolarizados semi ofici~Ímente. 

Dolarización oficial. La dolarización oficial, también llamada dolarización 

totnl, ocurrt! cuando la mont!da fuJ"áne.i 111.inliimc una "exclusivith111" o cs la 

predominnnte y de curso legal. (BCE, 1998). Esto significa no solamente que es 

legal cl uso de la moneda extranjera en los.contratos privados, sino que el gobicrno 

lo usa para haccr. sus pagos. Si existe moneda doméstica, ésta sc restringe a un 

papel secundario, tal como ser emitida solamente en la forma de. mo11eda 

fraccionaria de poco valor, relegándola a un papel puramente representativo y de 

tintes 11 soberanos". 

Los países oficialmente dolarizados varían dependiendo del número de 

monedas extranjeras de curso legal .que se permiten, así como de ia 1'.;1~ció;; entre 
• . . .. ... . . .. ''.i.°.:':t:.' .,_, 

la moneda doméstica -si existe-y. fo moned¿¡ ·extra.pj~r~: La.D~la!iz¡¡'ciónÚfkial no 

necesariamente significa que una o dos rriC>itc1fas ~~t;anjé~?i"s sC>n tl~icá1ú.;nte de 

curso legnl; la libertad de elegir puede ofrecer alguna'protección contra quedarse 

enlrampndo usando una moneda que puede hacerse inestable. La mayoría de los 

14 El FMI ( 1998) idcntilica como paises semi oficialmente dolarizados aquellos que tienen 111oncda extranjera 
como "otra de curso legalº. queriendo decir que la moneda ex1ranjera circula ampliamcnlc pero juega un 
papel secundario con respcclo a la moneda doméstica. Olros pocos paises. en especial Argentina y Bolivia. 
otorgan a In moneda cxlranjcra una función legal pero aparentemente no lan extensa corno en los paises 
cxtmoficialmcntc dolarizados. por lo lanto. la listn los omite. 
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países oficialmente dolarizados le otorgan solamente a una. moneda extranjera la 

categoría de curso legal, pero en otros paises se u~ilizaba dlch; categoría de curso 

legal a dos monedas como es el caso de Andorra do11dc se le otorgaba este papel 
- ~ ..••• •·¡. • 

tanto al franco francés como a la peseta española (Stein·y otros,1999). 

Algunos paises dolarizados no emiten.ning..;na'ii1oneda local, mientras 

otros, tales como Panamá, la emiten pero. c~n tÍ11 ~'<lp~¡·~Jundario. Pa;1amá tiene 

unn unidad de cuentn llamnda el balbon igual al clóÍ;;:;~;riitc moneda fraccionaria 

pero ºno billetes. En la prácticn, no cxist~ difere1iCia'§n:tre ~I b~lboa y el ~iÓlar; el 

bnlboa es simplemente el nombre pananieñ~ ~~~~·el dÓl-a~'cM~ntaner, 2001). 
' .. 

Muchos paises han usado moneda extranje.ra· en algún momento en su 

historin: en los Estados Unidos, las monedas extranjeras tuvieron ·curso legal hasta 

1857. 28 paises usan oficialmente el dólar de los Estados Unidos o alguna otrn 

monedn extranjera como su moneda predominante. De estos, 15 son lel'l'ÍLOl'ios que 

no son independientes, tales como las Islas Vírgenes de los Estados Unidos. Con 

excepciones menores, estos territorios usan la moneda de su "patria" OEC, 1999), 

De los paises oficialmente dolarizados que son independientes, Panamá es 

varias v1."Ces más grande en población y economía que todos los demás 

combinados (Moreno-Villalaz, 1999). Los paises independientes oficialmunte 

dolarizados usan ya sea la moneda de un pafs grande o, en el caso de lns islas del 

Océano Pacifico, las monedas de su ex metrópoli. La dolarización oficial es rara 

hoy en día, excepto entre paises muy pequeños por el simbolismo polftico ·que 

representa la moneda nacional y por factores económicos tales como los costos que 

se supone acarrea la dolarización. Comparado a la economía de Argentina ·o.de 

cualquier otro pafs en desarrollo con la economía de los Estados u.nidos,·. resultan 

mucho muy pequeñas. La economía de Argentina es aproximadamente ~I mismo 

tamaño de Mfchigan, esto es, 3.4 por ciento de la economía de l~s Es~ad~;-u~idos 
OEC, 1999). 

Como se indicó, los procesos de dolarización surgen en .. un país como 

resultado de In pérdida de confianza en las funciones tradicionales de la monedn 
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local. Adoptar como política la dolarización total de una economía implica una 

sustitución del 100% de la moneda local por la moneda extranjera, lo que significa 

que los precios, los salarios y los contratos se fijan en dólares. 

La dolarización formal descansa sobre algunos principios específicos (BCE;1998): 

1. La moneda única es el dólar y desaparece la moneda local. 

2. La oferta monetaria es denominada en dólares y se alimenta del. saldo de 

la bnlnnza de pngos y de un monto inicinl suficiente de reservas internacionales; 

3. Los cnpitnles son libres de entrar y salir sin restricciones; y, 

4. El Bnnco Central reestructura sus funciones tradicionales y adquiere 

nuevas funciones. 

La dolnriznción formal en general supone la recuperación ca.si inmediata de 

la credibilidad, y se prevé que tertnina con el origen de la desconÉi;nza: la i~fiación 
y lns devalunciones recurr.;r"lt~~- Á~¡;,.~i~1~10, l~ J~lari~dÓ;~ [.;:~~,~~¡·~ .:.rkial ubÜga a 

los gobernantes a 'diseipHnarse y •revela . los·.·. p~oblema~ .estructurales de la 

economía, con lo cual in.;puisa n las sociedades al .c<l~bio d~ sus éstrudtiras (BCE, 

1998). 

A pesar de lo anterior.y como en tod~ caso de ~i5cusión existen ventajas y 

desventajas de adoptar una dolariza~Íón · oficial/'entre · las ventajas se puede 

mencionar las siguientes:-

1. L-. pérdida en los términos d.e\~tercnmbio, losd~sastres clin~áticos que 

afectan la producción exportable, la, i-~~~osi~·ión de cuotas, aranceles y tasas a los 

productos que vende el país al resto del mundo, entre otros,. consUtuyen los 

denominados shocks externos. La dolarización oficial asegura la particularización 

de estos shocks de manera exclusiva en el sector afectado, pues. eli~ina las 

posibilidades de devaluación monetaria y con esto el contagio de manera directa a 

todos los sectores que conforman el grueso de la economía ( Conesa, 1999). 

2. Cuando una economía <lolariza oficialmente, la tasa de inflación tiende a 

igualnrse a la de Estados Unidos. Objetivamente, el nivel de precios no es 

necesariamente igual en los dos países; los costos de transporte, los aranceles o Jos 
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impuestos causan disparidades. Tampoco las tasas de ·• inflación . son 

obligatoriamente iguales, pero tienden a serlo. Es preciso indicar que la vel~idad 

de la convergencia depende. de otros factores como la flexibilida~. lalx)ral, los 

desajustes de partida de los precios relativos, etc ( Conesa, 1999) .. 

3. Puesto que se elimina el riesgo cambiario y. ~l. ~orre~p~ndi,ent~ .. a las 

expectativas inflacionarias, la tasa nominal de interés tambl~1·t'se~á¡ii tasa 1:eal de ,,, .. _; 

interés. La confianza que crea el nuevo sistema monctariC::,' . .-reduce·las tasas de 
··' 

interés a lo largo del tiempo esta confianza se expande ah)d~':!l .. s,ist~~a.~conóinico 

(Montaner, 2001). 

4. Una economla pequeña como · 1a de. ':.la,. mayorla de los paises 

latinoamericanos, es poco partícipe de los flujos de capital que se están realizando 

en el mundo globalizado de Ja actualidad. Para lograr una mayor participación, 

adcmns de la dolarización oficial, se poJria promover el ingreso .. Je it;sliluciunes 

financieras internacionales. De esta manera, tanto los activos como Jos pasivos 

financieros pm;an a ser parte de una fuente gigante de liquidez y de fondos. 

Una economía dolarizada formalmente incentivarla la presencia de grandes 

bancos internacionales que permitirían el flujo de capitales. de tal manera. que 

cualquier shock externo sería contrarrestado por esta integración financiera con el 

resto del mundo. Es decir, la integración financiera podrla eliminar en gran me<Íida. 

las crisis de balanza de pagos (Moreno-Yillalaz, 1999). 

5. Cuando se dolariza oficialmente, se eliminan las transacciones· dé compra 

y venta de moneda extranjera. El diferencial entre el precio de compra y venta del 

dólar es un ahorro para toda la sociedad porque la intermediación, sobre todo la 

especulativa que aprovecha los cambios en la valoración de la moneda, desaparece. 

Otro ahorro es la simplificación y estandarización de operaciones contables 

<1ue deben hacer las empresas con actividades internacionales y las que desean sus 

balances en términos reales. Aún más, muchas operaciones de defensa contra 

posibles devaluaciones desaparecen, lo cual beneficia y facilita la inversión y el 

comercio internacional. 
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6. Una clase final de beneficios de la dolarización oficial tiene que ver con la 

apertura y transparencia ya que problemas estructurales en el sector financiero son 

prontamente de\'elados, ya que desaparece el riesgo moral una vez que el Banco 

Central deja de ser prestamista de última instancia, 

7. En tanto el gobierno no puede emitir dinero con una dolarización oficial, 

la corrección del dúficit fiscal solo se puede hacer mediante financiamiento vía 

préstamos o impuestos. Los préstamos del exterior, en la actualidad, imponen 

condiciones de disciplina fiscal. Además la tributación tiene un costo político que 

los gobernantes deben enfrentar. Esto obliga no solo a equilibrar las cuentas 

fiscales, sino a que el gasto sea de mejor calidad y de mayor rendimiento social 

(Conesa, 1999). 

En general se puede advertir que una dolarización formal u oficial de la 

economía implica beneficios importantes. Las ventajas Lle L'Sle sistema sun bastante 

claras: confianza, simpleza, estabilidad y la posibilidad de conseguir una baja 

inflación, lo que provocaría que bajen las tasas de interés y se reactive el sector 

productivo. Mientras la reforma económica que implica la dolarización formal sea 

transparente y creíble, se atraerá inversión doméstica y extranjera. ( Conesa, 1999). 

No obstante, como toda transformación de las formas económicas, la 

dolarización formal tiene costos y sacrificios. 

1. Existe una perdida de señoreaje, se manifiesta que la,_pérdida' del 

señoreaje se debe medir como el flujo anual que se dejaría d~ recibir por utiliÚir CI .· /. ' . 

dólar como medio de pago. Esto seria el costo del ingreso que d~j.;,ria d~ pe'rcibir el 

Banco Central porque normalmente se tienen instrumentC>~: fina.nCieros. i.¡ue reciben 

una tasa de interés (Moreno-Villalaz 1998). 

2. También deben considerarse los costos de transformación de las cuentas 

bancarias, las cajas registradoras o de .los sistemas contables. Se puede. también 

pensar como un costo el tiempo que lleva a la población el aprender a utilizar el 

dólar en lugar de la moneda nacional. También existen costos intangibles en la 

percepción de los ciudadanos como el. que al dolarizarse formalmente la economía 
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se pierde uno de Jos símbolos nacionales. Sin embargo, se podría asegurar quu el 

mundo camina hacia la utilización de pocas monedas, básicamente el euro en 

Europa y su área de influencia, el dólar en las Américas, y el yen y el mismo dólar 

en el Extremo Oriente (Moreno-Villalaz 1998). 

3. Serla necesario entablar negociaciones con el Congreso de los Estados 

Unidos y con la Reserva Federal de ese país a fin de obtener los apoyos suficientes 

en el caso de optar por un proceso de dolarización; La credibilidad de esta reforma 

monetaria se cimentaría de mejor manera si se tiene el apoyo del país emisor dula 

moneda que se constituye en unidad de cuenta,· medio de pago y depósito de 

reserva al interior de la nación que decid_a llevar a cabo este proceso (BCE, 1998). 

La experiencia latinoamericana en. torno al manejo del tipo de cambio es 

distinta en relación a lo previsto por la teoría. Así por ejemplo, en primer lugar, las 

tasas de intercs despucs de una devaluación u fluladó1\ se han siluauo en niveles 

más altos a las existentes- antes del ajuste; en segundo lugar, la inflación se ha 

incrementado; y, en tercer lugar, ha existido una fuerte contracción en la actividad 

económica. 

Según la teoría convencional, cuando los shocks son externos o reales 

internos (como un desastre ecológico o un cambio climático), el régimen de 

flotación es preferible porque permite d ajuste de los precios relativos. de Ja 

moneda. Pero la. evidencia em.pirica para los países· iberoamericanos desmiénte 

esta proposición teórica, pues, mientras más ~~~i~bles son e los térmh;os .de 

intercambio mayor es la posibilidad de que un país ad~pt~ un sl~h!1~1a d~ cambio 
- : - . . ' -. . ·- .. -- ,. ' - -~,,-

fi jn. 

Las tasas de cambio flexibles no permitirían una mejor política monetaria 

estabilizadora, sino que habrían sido, más bien, con~arias a ell~,~ ya <JUe, Jos 

regímenes flotantes han terminado en tasas reales de inte~és más~lt~s. sistemas 

financieros más frágiles y mayor sensibilidad de las tasas· de interés domésticas a 

los movimientos de las tasas internacionales. Un tipo de cambio flexible magnifica 

el impacto para los ahorristas, quienes en vez de utilizar sus ahorros para los 
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tiempos difíciles (calda de los precios del petróleo q'Ue ': a'féCta de manera 

importante), se ven doblemente castigados, al con5tatar que sus ahorro~ se reducen 

en términos reales (Conesa, 1999). :::. ·:~··.· .. 

De esta manera, el tipo de cambio flexible no f~'n~i~~ál"1ri, col1,o e~ta?,ilizador 
macroeconómico anteshocks. reales, como sugiere Í~ t~Ó:~ia"; .U~}I~n~~;.iió adicioriaI 

y de vital importrincia para la definición de un sisle~~a c~llll:>i~;i6 d~bcrfa ser el 

grado de dolarización informal de la economía. Cuarid.;.1~ ~c:l~1o~~j~ .está muy 

dolarizada, una devaluación cambia ria puede debillt~r é~~esivai'Ü~~íci' al·. sector 
-~ : '; , . ' 

productivo y al sistema financiero. 
' ' ' 

·Por lo tanto, las preferencias reveladas de "An1érica ·Latina· serían las de 

permitir cambios muy pequeños en la tasa de caÍnbi~.'a,ún'e11 períodos d.e grandes 

shocks tales como los de 1998. En este contexto es. fácil entender CI interés en la 

dola~ización formal, pues es una man~ra ;,:,·~y se~i~ de compromclcrse a no 

devaluar y asi evitar Ja pesadilla de.las bai1carrotas económicas. Es una formade 
. . . -

reducir el desfase en las tasas de cambio causadas por la dolarización informal y la 

falta de mercados financieros a largo plazo. 

3. Los ocho ¡nasos fundamentales para llegar a una dolari7.ación oficial. 

Para ~;islumbrar los pasos que podrían llevarse a cabo en las e~onomías que· 

pretenden un~ dolarización formal existe. u11 t~~bajo de Co~nie, Mackpert~neciente 
a la ju;1ta del Comité Económico de l~s.Estados U~lidosqU~pod~mo~ tomar de. 

referencia en este sentido. Es interesante debldo'·a que pUede servir de p\Jnto de 

partida para las discusiones acerca del tema.· A continuación cito textual los ocho. 

pasos que según Mack se necesitan seguir para~ que un.pafs'dolarice formalmente 

su econo1nfa. 
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Un sistema de banco central que desea dolarizarse oficialmenté,' puedé 

hacerlo tomando pasos como los siguiente~. Los pasos 4-7 so~ simul~áneo!Í: Un 

sistema de cajn de conversión puede saltarse a la ·segunda; pnrte del' pas.o 4-

declarnr el dólar como de curso legal--en vistri de que el,si~~eni'a)ií' posee 

suficientes reservas extranjeras para dolarizarse oficfohnente eri' fo~~~~ in'11~ciJ,Íata y 

una tnsa de cmnbio apropiada en· relación al•· dólnr. T¿dri~•ia :~f ~;n¡.~~s·.<JUe . la 

moneda extranjera a usarse es el dÓlar de los Estado~· ~~i<lb~ r'4~~:1; ;.;,t~~eda. 
doml'.?stica se llama peso. 

~ : ' . . , . ·' 

1. Determine la parte del pasivo del banco central que de~ ,ser dolarizada. 

Cómo mínimo éstn debe ser Jos billetes y las monedas en peso en circulación, y 

puede también incluir la entera base monetaria en pesos. 

2. Evahic la posición financiera del banco Ct!ntral y Jcl gubict'l\u.l..a cánliJad 

de dólnres necesaria depende de la tasa de cambio, la cual no será conocida con 

exactitud hasta el paso 4 pero se la puede calcular dentro de un cierto rango de 

valores. Si el banco central ya tiene suficientes reservas extranjeras netas, puede 

simplemente vender sus reservas extranjeras por dólares y darle a la gente dólares 

a la tasa de cambio fija por la parte de pasivos que se van a dolarizar. Como se 

mencionó previamente, los activos en pesos del banco central·· pueden n.;· ser 
-·· -,-- ' 

líquidos y no convertibles rápidamente en dólares. Si el banco central mxesita más 

reservas en dólares de lo que ya tiene, puede todavía ser. posible dolarizar 

inmediatamente mediante el préstamo por parte del. go.bierno ;de suficientes 

dólares para cubrir el déficit de reservas. El banco centrarc~sará .de existir en su 

forma actual y sus activos y pasivos 'se transfor~arán en activos y. pasivás del 

gobierno. 

3. Si hay dudas sobre la tasa de cambio apropiada para la dolarización, 

permita flotar el peso por un periodo breve, preestablecido. Ha.y. tres tipos básicos 

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, 
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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 en relación con una moneda extranjera "ancla" permanece constante 

porque existen instituciones monetarias apropiadas que permÚen que la tasa se 

mantenga. Los sistemas dolarizados oficialmente y las cajas de cónversión 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 fluctuación en una forma más o menos 

bien definida en un momento dado, pero no puede garantizar que esa fluctuación 

permanezca en ese rango. La experiencia histórica muestra que los bancos centrales 

generalmente no pueden mantener una verdadera tasa de cambio fija, y a<¡Uellos 

que tienen tipos combinados a menudo dejan que la tasa Je cambio se sobrnvalúe, 

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 c~mJ:>ioflotar duranteun breve período de manera 

<1ue pueda encontrar un nive.l apropiado determinado por el mercado. 

El mejor indicador para estable¿er una tasa fija de cambio apropiada al 

convertir los. precios en pesos a p~ecios en dólares, es la tasa de mercado que 

evolucionará cuando la gente sepa que el valor del peso se fijará pronto y que 

entonces el dólar reemplazará al peso. Puede ser que la demanda por pesos 

aumente, e.n cuyo caso la tasa de cambio se apreciaría. El gobierno no debe tratar 

de manipular la tasa de cambio para que alcance algún nivel en particular; debe 

dejar 4ue los participantes en el mercado determinen el nivel. Manipular la tasa de 

cambio es costosa. Una tasa de cambio sobrevaluada encarecerá las exportacione~s 

con relación a los mercados internacionales y puede crear una recesión, mientras 

que una tasa de cambio altamente subvaluada hará las importaciones más caras y 

prolongará la inflación. La tasa de cambio debe flotar durante un· periodo 

preestablecido que no exceda, por ejemplo, de 30 días. La flotación debe ser limpia, 

55 



CAPITULO 111~ Ei PROCESO DE 001-~RIZ1fCIÓN 

es decir, el. bnnco centrnl no debe trntnr de influencinr In tnsn de cnmb.io. Durnnte In 

flotnción, se debe prohibir ni bnnco centrnl que nulY\cnte sus:pasi~os, n·menos 4ue 

obtengn reservns cxtrnnjerns igunles en un 100 por ciento d-d numento del pnsivo. 
' ,'. -. ,·.• .. 

Esn medidn evitará que el bnnco centrnl genere unaexplosión.fü1nl .de In inflnción. 

El bnnco ccntrnl debe publicnr diarinmente lns cuentas.~l~ves ii~~·~ l1oja de bnlnnce 

del· día hábil anterior, de manera que sus ncciones s:c~~;~rn~~,r~re1~tes y no causen 

sorpresas desestabilizndorns. Si existe control.- .J.:?':cambÍos~·· dcbC abolirse ni 

n10111cnto de inicinr ul pnso 3 . 

.i. Al finnl del periodo de flotación {si és~e-~snc~~s~rio),df.!clare.~n'.' tnsa de 

cambio fijn con el dólar de los Estndoseul'lidos y nnunci~ 'que ~fcctivo 
inmedintnmente, el dólnr es de curso legal. Por ej~lllplo, declare que n p~r~ir de ese 

momento, la tasa de cnmbio es 9,5 peso_s por 'dólar de los Estados Unidos, o nlgunn 

Otril tas¡¡ de cambio l)UC se JeterrtlÍ~leapr~pi~Ja. l.n tasa fija de cambio 4.fobc eslÚ 
. ' 
dentro del rango de las tasns de- mercndo durante el período de flotación, 

partkulnrmente hncin el final del período. Establecer una tnsa de cnmbio es un arte 

n1ás_ <)Ue unn ciencin, y_ no existe una fórmuln mecánicn para hncer la transición de 

unn tasn flotante n tnsa fija apropinda. Si hay dudns sobre la tasn npropinda, es 

mejor equivocnrse del lado de una nparente ligera subvaluación en vez de una 

sobre vnlunción en relación a las tasas de mercado recientes, de manera que no se 

cause un rett'aso en el crecimiento cconó111ico. La experiencia indica quu la 

economía se ajustnrá rápidmnente n unn tasa de cnmbio que es aproximadamente 

corrcctn. Repetimos una vez más, que una sobrevaluación grande y deliberada o 

una subvalunción es indeseable porque requerirá innecesarinmente grnndes njustes 

cconótnicos. 

Se requerirá que el bnnco central cnmbie sus pnsivos en pesos determinados 

en paso 1 por activos en dólares ndecuados-en el caso de billetes en pesos y 

monedas, principalmente a billetes y monedas en dólares; en el caso de sus 

depósitos en pesos, tal vez a bonos del Tesoro de los Estados Unidos. Se declarará 

al dólar como 1noneda "doméstica" con todos los derechos que tiene el peso como 
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moneda de curso legal. Se permitirá que los pagos en 'pesos se. hágan en dólarcsa 

la tasa de cambio fijada. 

5. Anuncie que efectivo inmediatamente, . todos. los· activos y. pasivos en 

pesos (tales como depósitos bancarios y préstamos bancarios) se~~ a~ti:Vos y 

pasivos en dólares a la tasa de cambio fijada. Anuncie un período de transición de 

no más de 90 días para reemplazar cotizaciones de los salarios y precios· en la 

moneda local con cotizaciones en dólares. Después que ha terminado el perfodÓ ~ic 

flotación y la tasa de cambio se ha fijado, los depósitos bancarios en pesos serán 

depósitos en dólares, mientras que los préstamos bancarios en pesos serán 

préstamos en dólares. Los bancos no cobrarán comisión por efectuar la conversión. 

Durante el período de transición, los salarios pueden cotizarse. 

opcionahnente en pesos, de manera que los empleadores y bancos tengan tiempo 
·--- - -· --·· 

para modificar sus contabilidades y sistemas de computación. Los P.r<.-cios tmn_bién 

pueden continuar cotizándose en pesos opcionalmente durante. cL.períodÓ de 

transición, de modo que los comerciantes no tengan que cambi.ar lcis 'p:r'eEi~s:~ic sus 

productos en los estantes. Después del período de transición, lo~.~al~!i()s y pre.é:ios 

dejarán de cotizarse en pesos. 

6. Congele el total de los pasivos del banco central y dbf~~Í~c lo~ ~asivos 
determinados en el paso 1. Una vez que el banco central ·empieza a r.edimir la base 

monetaria en pesos por dólares, no se permitirá a los bancos comérciales cobrar 

comisión por convertir pesos a dólares. Los bancos comerciales probablemente 

desearán convertir sus reservas en pesos a activos en dó.lares inmediatamente, y 

esto puede hacerse, pero intercambiar los billetes y monedas en ·pesos en 

circulación a dólares será más lento. El banco central o el ·gobierno debe continuar 

aceptando billetes de pesos y monedas por un período determinado, por ejemplo, 

un año, aunque lo grueso del cambio se hará durante los primeros 30 días. Entre 30 

y 90 días, los billetes de pesos deben dejar de ser de curso legal para pagos de 

inano a n1ano. 
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7. Decida lo que hay que hacer respecto a las monedas. Con tiempo 

suficiente, se pueden hacer los arreglos necesarios para tener disponibles un 

suministro de moned~s de Estados Unidos para reemplazar las monedas de pesos 

cuando ·ocurra la dolarización. Sin embargo, si la dolarización se empieza 

apurm.lnmente, In cantidad de monedas de los Estados Unidos pu_ede ser 

insuficiente. Además, la tasa de cambio fija puede ser que no tenga una relación 

conveniente de números enteros en relación al dólar. Si es así, monedas, y 

solamente monedas, pueden ser devaluadas o revaluadas a un número entero 

equivalente que permita divisiones decimales del dólar. Como en Panamá, las 

monedas domésticas pueden circular junto a los billetes de dólar. En vista de que 

en la mayor parle de los países, las monedas son solo um1 pe<1ueña porcionde la 

base monetaria, los efectos en su totalidad serán pequeños ·y la hnpodanciri .de este 

paso será igualmente escasa. 
, '· 

8. Reorganice los componentes del banco cen"tral ·como: sea necesario. El 

banco central cesará de ser una institución para hacer p~llÚ~~ ·lll~net~:ria>sus 
nctivos y pasivos se pueden transferir al gobierno o_n un."b~nc,()~C()rl~erciálcque 
opere como fideicomisario parn el gobierno. A los funcior1á'~Ícís ~1'ú'e~t~~bajn1Fen 
estadísticas financieras, regulación de institucione~ fin~nci!i~~;/,{fl~Ii~ls' econ(linicos 

y contabilidad se los puede transferir al · ministeriC, 'dé'' fÍnanzns . o a la 

superintendencia de bancos. En forma alternati~a;, el - b~nc'Ó <\:~ntral puede 

convertirse en una nueva autoridad independient~ ,a carg6' de las i!stndlsticas 

financieras y de la regulación financiera, manten.ie_ndo s~ !"!s_tr.uct¿ra organizacional 

sin mayores cambios. 

Las limitaciones que ha impuesto. la. escasez· de ahorro doméstico, entre 

otros factores que frenan el desarrollo, han hechode! c¡]pi_ta_I extranjero un factor 

necesario para elevar y diversificar la capacidad productiva. Por. lo tanto, la 

creciente movilidad de los flujos financieros privados ha abierto mayores 

posibilidades de progreso que las que existían cuando las transferencias de capital 

consistían de la inversión directa y del financiamiento oficial, en especial a través 
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de las instituciones multilaterales. Las transferencias netas de recursos realL-s, sin 

embargo, no han sido cons.tantes y ha habido etapas de bonanzas con resultados 

negativos y foses de privaciones pro.lon.gadas. Un ejemplo de este comportamiento 

fue el erÍJeudamierito ·,de mediados de los años setenta, cuando la banca 

internacional se convirtió en el conducto principal de reciclaje de los superávit 

petroleros,· facilitando préstamos a los gobie.rnos sin mayor atención al destino de 

los fondos y a la capacidad de pa~o/lo qu_e. lu~go condujo a la crisis de la deuda 

externa y a la década perdida de:AmÓrica, Laúna; como se denominaron los años ', ..... ,;·,·:.··, .. , 

ochenta. 

Aparte de los sistemas cambiados; en ocasiones; 'algunos~ p~!~es se han 

valido de otras medidas para regula~ los m~vimientos de capit~I. Originalmente, 

los controles habían sido utilizados para contener las salidas de capital doméstico, 

en razón de que estos recursos resultaban indispensablt.-s para el proceso de 

desarrollo y a la larga esos capitales se beneficiarían de su retención forzosa dentro 

del país, por el beneficio colectivo derivado de un mayor nivel de inversión 

productiva y crL'Cimiento económico. Por lo demás, Jos impedimentos a las salidas 

de capital local ofrecían cierta protección contra las presiones sobre el mercado· de 

divisas en paises proclives a perturbaciones políticas. 

El Consenso de Washington predicaba que si uno aplicaba "buenas 

pol!ticas económicas", el mercado lo recompensarla, bajarían las tasas de interés, 

habr!a estabilidad y alto crecimiento económico. Esto no fue verdad. Argentina fue 

castigada en el '97-'98 simplemente porque, de golpe._ los invérsores se volvieron 

más adversos al riesgo, y reclamaron mayor~.s . C!J.rip~f\¿aciones para seguir 

financiando a los mercados emergentes. Tod~v!a no:s~ ha llegado a definir una 

nueva arquitectura internacional, con 11º.rrnª!i"·,~L~h~tlt~<:Ion~s adaptadas a Ja 

realidad del mercado financiero global.:, Déslle : Já desaparición del sistema 
··' ,.,. '¡-.·· ,,,.•, ... _. - .·· ··-

establecido en Bretton Woods, sólo :·se: h'ifr1 'producido avances· puntuales y 

graduales, con pasos importan.tes en el áilibit6de J~~ b~;1ca y ..;,creados de capital. 
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En el mejor de Jos escenarios, una reforma integral tardará bastante en 

cristalizar, ya que deberá responder a tres objetivos que resultan imposibles de 

sntisfacer en formn simultánen: la preservación de la soberanía nacional, la 

regulación internncional de los mercados financieros y su mayor integrnción ... Hay 

un reconocimiento creciente de que cualquier reforma e.n Latinoamérica, para tener 

éxitO, debe prestar mucha más atención a Ja persistente desigÚaldadque existe e1~ 

el continente. L"l estrategia de las reformas durante los 90's ~implcme¡1ie asulnía 

que el crecimiento se derramarla a los pobres, pero no fue así: ese crecirnieÍ1to fue 

absorbido desproporcionadamcnte por los n~ás ricos. Entone~~. cua.lquier. nuevo 

consenso internacional debe basarse en el· reconocimiento de lo~ problemas 

sociales. 
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CAPITULO IV. LA DOLARIZACIÓN EN AMÉRICA LATINA. 

l. Consideraciones generales. 
,. '.. . 

Hay que _e11faÜ'.'-~~-:que_ la dolarización sería una decisión voluntaria siguiendo. 

siempre una se;_¡~de consideraciones de condición por parte del país que dolariza. 

Serla inapropiadó ·que los Estadi¿s Unidos o cualquier otro país presionara a un 

país para que_d.olarice,-debido que para este país existen responsabilidades, al ser 

el único emisor de.dicha moneda, es decir, existen también costos y beneficios para 

la Reserva Federal de los Estados Unidos o de cualquier otro país del cual sea 

usada su moneda para anclar otra. 

Las principales consideraciones económicas que en lo particular podría 

tornar en cuenta un país para pcnsar en una posiblc suslilución n1onelarfa, es una 

historia de pobre desempeño monetario que deteriore la credibilidad de su 

moneda. Como se ha mencionado, la mayoría de los paises en desarrollo tienen 

una historia similar. La falta de credibilidad obliga a los prestatarios en esa 

moneda a pagar altas tasas de interés y reduce el crecimiento económico. Otra 

consideración económica importante que hace de un país un candidato potencial es 

que cobre poco señoreaje por emitir su moneda doméstica debido a l¡ue la 

dolarización extraoficial esté ya extendida. La dolarización oficial involucraría 

comparativamente una pequeña pérdida de señoraje, y la pérdida sería aun menor 

si el país emisor comparte el señoraje. 

Se puede intentar usar la "teoría de áreas monetarias óptimas" parn juzgar si 
'., .... ,., •• < 

la dolarización es aplicable en los países latinoai;nerirn.nos; éompar~ndC.> el :caso dé 

la Unión Europea y la creación de una moneda ~o(l\ún. D~~~tÍ~r~o¿¡ja te~rfa, una 

economía es parte de un área monetaria <óptÍm~ éÜ~ndC> u.n. ~lt~ grado de 
: ,. ~' : ,- ' . : . --.. - · .. ·.· .>'·.' ·- -

integración económica hace más beneficiosa l1ná tasa de. éámbio fija que una tasa 

flotante (Frankle, 1999). La teoría en cuestión pued~ ~esurn'irse así (Conesa, 1999): 

cuando dos países por ejemplo, Francia y Alemania, tienen mucho comercio entre 
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sí y además hay alta movilidad laboral entre ellos, se di~~que ~~~f6iirian uria ár~a 
' --- ,--_,-... ,,-.. ,_,/ - .. _- ,, -

monetaria óptima. 

En otras palabras, puede resultarles c6nveniei,"~e: ~d~pt~r_.,~,;,a moneda 

común. Así, si Alemania está aquejada de alto desem~lco; Ía ci~~~~~~·J~_~e1na11da 
agregada en Alemania, provocará una caída de las import~cicm~s-«:1es.<le' Francia y 

por lo tanto las menores exportaciones de Francia, tendrán un .ef~ct6rncesi~() en 

este segundo país, y así ambos se contagiarán el alto desempleo, por a~~ióri:de la 

alta integración comercial entre ellos. En estas condiciones una polític~· 111·6net~·~ia 
'\ . . ; " :_. _ ... -.: -: ' -

expansiva de bajas tasas de interés en Alemania le curará su alto desempleo, pero 

además estimulará las exportaciones de Francia a Alemania y ayudará a cÓmbatir 

el desempleo también en Francia. En estas condiciones, resulta convcnfente a los 

dos países tener una moneda común. Si las industrias de Alema~i_a -~ufren ~.~a 
depresión por la calda de la demanda internacional y ello provoca _desempleo en el 

país, una solución en caso de tener monedas-distintas, sería- u;,a- dcp;eciaciÓn del 

marco. Pero si tienen una moneda única con Frart~ia, otra solución aiternativa seda 

que los trabajadores desocupados de Alemania se muden a Frartcia, aprovech~ndo 
la alta movilidad de la mano de obra prevista como hipótesis. Por estas razones, si 

se dan estas dos condiciones, elevado comercio y alta. movilidad de la mano de -

obra, los dos países podrían encontrar conveniente establecer un _Ban~o _Central 

Común con una moneda común, pues conforman un área monetaria óptima: En lo 

que respecta a América Latina en su relación• cm~ -los Estados Unidos, no. hay 

ninguna libertad en el movimiento de trabajadores,_-aun cuando la mayor parte_del 

comercio de la mayoría de los paises se lleve a cabo con este país. Se, puede 

reconocer que un área monetaria óptima existe donde hay un país grande que tiene 

una moneda dominante y en donde una parte considerable del comercio, mano de_ 

obra e inversión fluye entre él y sus vecinos más pequeños (Frankle, 1999). La falla 

con la teoría de áreas monetarias óptimas, en la forma como se podría aplicar, es 

que se asume la determinación de los costos y beneficios para los consumidores, en 

lugar de reconocer que son las evaluaciones de los consumidores que determinan 
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Jos costos y beneficios que se deben considerar( Conesa, 1999). NÓ. obstan:te, esta 

teoría es útil en cuanto hace notar los problemas que pueden ~urgi¡:c~ando pal~es 
vecinos tienen políticas cambiarias radicalmente diferentes ((;~~c;i,>::fooO) > La 

' '. . . '/ .· ··~ : ; . -~- - \ . ' ' . 

dolarización oficial funcionaría posiblemente en todos . los ¡:ialscs si t6das_ las 

Americas en su conjunto, estuvieran también dolari~ada~ .·~:,_:,ci-n"/kr~~~~ de 

dolarizarse, porque entonces los empresarios no tendrín,n .¡lu,~ pr~~.~j:>~l"s,c por los. 

riesgos cambiarios cuando negociasen con los de otro pals'd~· la' ;¿g¡Ó~; C?mÓ no 

parece factible que América Latina en· su conjunto ~e}·d~l~~¡~~:'~fi~i~Í~~;,¡e, los. 

paises lanzados a esta "aventura cambiaria", es pos;bld <]~~·~~f~d~i~~\~r~bi~lllas 
estructurales importantes. "'.:.• .... >-,:. ··. '. ::, .···.'.'.<,:, . ,. 

- ··; 

Los países que desean reemplazar la banca ce~t~~i"c'o~:algáfi·¡;tro sistema . ..•. ,: ···; "- ···"-·· .,_., __ /· ·. '-. -·-· -·. ,. 

monetario, tendrían que poseer ciertas condicionés;'t~ie~ cómo un alto nivel de 
- ' ''.-· '>'• _-;,:: '• "- ', ·,."-~"' - ,,,• -_. _,_,. - :~,;" _._,~ ~_'.. ,: ' - ' . 

reservas en dólares, un sistema bancario __ so!~ente,, finan~s_. pú~lica~ sa~a~,_ y 

salarios flexibles. Sin embargo, si un país cuent~ y~ con todcl Íoantcrior/pÚede 

pensarse entonces que la dolarización no scir!a ~specialmente atr.;ctiva porque.su 

política .. monetaria es buena. Se puede ol~idar ·que la· dolariza~ión elin1i~~. la 

posibilidad de financiar los déficit presupuest~rios de los gobiernos_ media.nie, la 

i~fla~ión, y al hacerlo asl ataca el problema que es la raíz de mudÍos otros 

problemas económicos de los países como el nuestro. No es necesari(,_ tener 

disponibles todas las reservas en dólares para la dolarización, siempre y· ciiami.o ia 

cantidad que falta se la pueda obtener en _los mercados financieros o en fuentes 
'·'· '·. '.-:--·, 

tales como el FMI. La experiencia del sistema similar a la caja d~ conversión 

confirma que una reforma monetaria drástica en si misma puede ayudar a crear las 

condiciones para el éxito económico sostenible, en vez de que ést~ sea una 

precondición para la reforma de estructura en conjunto. 
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Un país puede otorgar status de cursoiegaL a más de ~na, 11lone1.fo. En 

realidad, puede permitir a su gente usar cuali:¡uier._m.Cln~c.Iil·quc'des'ee'~-p~ra hacer 

préstamos, facturaciones, pagar salarios, etc; .. , ·-.,·._,·: ,- · " .. 

Sin embargo, en la mayor parte de Io,s ~~s()s i.a. gente t_¿nderá ri ~~ar solo una 

1noncda, sie1nprc y cuando esa n1oneda·: p:~~~~~~~~ri ·r·iei~liv~~e1~_l_C_ .".sana:' -:Y 

además tenga condiciones de credibilidad por parte de los agentes. Se puede 
' ' 

juzgar cual será esa moneda observando cual moneda se usa ya en forma más 

difundida extraoficialmente (Savastano, 1996). Generalmente, es la misma moneda 

que el banco central apunta en sus operaciones en el mercado de cambio 

inlurnacional. Para palsus con caja de conversión, puede usarse probablumente a la 

moneda extranjera que se utiliza como miela en la tasa de cambio. Siempre y 

cunnuo se posean o se puedan obtener reservas extranjeras suficientes, un país 

puede dolarizar unilateralmente, sin un acuerdo formal o aprobación informal del 

país emisor. Sin embargo, pueden existir ciertas ventajas económicas y políticas 

con un acuerdo formalizado. Panamá y otros países oficialmente dolarizauos 

emiten monedas fraccionarias. Debido. a que las monedas· fracciona_rias _son _una 

parte subsidiaria de la oferta monetaria, la existencia de monedas fraccionarias 

emitidas domésticamente no ha puesto en peligro la credibilidad de la'dolárización 

oficial en Panamá o en otra parte. La razón técnica principal por la ,.q~e· un país 

puede desear emitir su propia moneda fraccionaria bajo' dolarización9ficial es que 

debido a su volumen, embarcar monedas es mucho más cos't~so q~~·e:Tibarcar una 

cantidad equivalente de billetes desde el país: emisor.:: ·A~uftar. monedas 

domésticamente evita los gastos de envío y, puede satisfaé:e~·l_os dE?Seospolíticos de 

tener una moneda doméstica como un elemento de .. Identidad nacional 

(Moreno-Villalaz, 1999). 

Un tema que es clave es el del mcinto especifico que necesita un país en 

reservas extranjeras. En principio podemos:a_suniir que la moneda extranjera a 

usarse es el dólar de los Estados Unidos y que la moneda doméstica es el peso. Hay 

que hacer notar que estos problemas no se presentan en los paises con una caja de 
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conversión porque se solucionaron al establecer la caja de conversión. L,s reservas 

extranjeras que mantiene un banco central típicamente no son billetes extranjeros 

porque éstos no pagan interés; en vez de eso, tiene depósitos en moneda extranjera 

en bancos en el exterior y bonos en moneda extranjera. El banco central en un país 

dolarizado no necesita mantener billetes de dólares en efectivo hasta el momento 

en que debe reemplazar los billetes de pesos en circulación con billetes de dólares. 

Si el banco central mantiene sus existencias de reservas extranjeras en formas no 

apropiadas para la dolarización, tales como bonos en yen japonl-s, es .pó~ible 

convertirlos a reservas en dólares siempre y cuando sean de suficiente 'atta calit.lad. 

Casi todas las reservas extranjeras del banco central· .. deb<)n ·\reunir ::estas 

condiciones. Sin embargo, bonos en pesos pueden ser de tales caractcrlsticas que al 

venderlos en una gran escala en un período corto, pueden hac.er. daño al mercado 

doméstico de bonos y al balance íinal de algunos .ba11cos c~>1nl!r~i~I;,~· o d.; la banca 

en general (Conesa 1999). 

Un típico banco central ·posee como reservas activos como depósitos 

bancnrios en moneda extranjera y bonos del tesoro de los Estados Unidos, y activos 

domésticos tales como bonos del ·gobierno nacional. Como pasivos, tiene 

obligaciones que ha contraído para pagar .moneda extranjera; la base monetaria 

doméstica; depósitos del gobierno; y otras obligaciones domésticas tales como sus 

propios bonos si los emite (Seminario BM, 2000). 

Cómo mínimo, la dolarización ofidal implica acepta; todos los billetes de 

pesos y monedas en circulación que el público d~seacon~ertir e;~ alg~na forma de 

dólares de los Estados Unidos. El proceso :puede avaA~r<y:con~ertir .no· sólo 

billetes de pesos y monedas sino también. los otr?~ .~o'~~-~á~~"t;~ d~ • l~ base 

monetaria como las reservas de los bancos comerciale~: Cu~nd;,- ~e r~qui'ere que los 

bancos comerciales mantengan grandes cantidades de·r~serv~~. que ·na. ganan 

interés, como una forma de crear demanda por la m~n~da . Jodiéstica, no es 

necesario convertir todas las reservas en pesos a dólares. Los requisitos de reservas 
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se pueden reducir hasta llegar a cero y la mayor parte de l?s rese..Vas. requeridas se 

las puede convertir a bonos del gobierno, o .exHng~.irlas.· F . . . 

Los pesos en billetes y las monedas se la~ pú~d~ co~~e~tir en billetes y 

monedas fraccionaria de dólares, pero también cs. ~6~lbl·~~~Í:;~~~rÍds .a los bancos 
' ' . . ' •: .-; ""' '."'"·'·::o·,.-.. ,. . ·•; ·~ - . 

comerciales otros activos en .dólares fácilmente interca;nbi~blcs, tales ~orno bonos 

del Tesoro de los Estados Unidos, si así lo prefieren .. I..os .. cJcpÓsitos bancarios en 

pesos se transforman en depósitos bancarios en dólar~~/.no. es necesario tener 

suficientes billetes de dólares y monedas a mano para convertir cada uno de los 

depósitos en pesos. Los bancos comerciales poseerán reservas fraccionarias contra 

los depósitos en dólares, en la misma forma como lo hacen ahora con los depósitos 

en pesos y como lo hacen los Estados Unidos .. con sús depósitos en dólares. 

Siempre y cuando los bancos inicien la: dol~iizadón con reservas en pesos 

adecuadas, convertir parte o todo de la.base mon.(!taria en pesos a alguna formade 

bnse monetaria 

(FMI 1999). 

en dólares, debe . dii'.rlés ·•la~' altecÚadas . reservas' en dólares 
/~~ ~: .. " '·: 

Muchos bancos centrales no son s~lo agentes de:~o~í.ti~k.111onetaria, sino 

también depositarios de dólares propied~d de otr;:,s individÜós .. Pu~d~ ~~r~cer que 

la reserva en dólares ~lue el banco central tiene disponible pai~; I~: J~larización 
oficial se vea reducida por esta circunstancia, per.o no es así. Todas las reservas en 

dólares del banco central pueden estar disponibles. As! como la dolarización oficial 

elimina la moneda doméstica, también elimina la necesidad de mantener una 

canasta especial de reservas extranjeras. Los individuos que mantienen dólares en 

el banco central pueden recibir una cantidad equivalente de bonos del gobierno, 

los cuales serán ahora pagados en dólares y por lo tanto, ahora serán más 

comercializables que antes (Conesa ,1999). 

Además de depender de qué clase de pasivos se redimen con las rese~vas en 

dólares, la cantidad de reservas en ~iólares necesaria depende de la tasa de cam.bio 

con el peso. La tasa de cambio que se usa para convertir pesos a dólares no debiera 

ser sustancialmente sobrevaluada ni subvaluada con relación a la tasa dé increado. 
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'" .. ····.· " 
Una tnsa sobrevaluada perjudicará a las industrias de exportación; mientras que 

una tasa subvaluada perjudicará a los consumidores· Jé .produ.étos importados; 
. ,. -

ambos extremos van en detrimento del crecimiento económico. 

Una rápida dolarización oficial es lécnicarrientefactible. Paises han hecho 

drásticas reformas monetarias similares, tal~~ ·.::'olllo introducir nuevas monedas, - ' .. 
casi de ~n día a otro en. muchos casos. La ·p~'rte mecánica de introducir nuevos 

billetes y monedas se la puede reali?..ar dentro de pocos dlas o semanas. Un punto a 

favor de la rápida dolariz~ción es que ~í1 p~rlodo largo de implementación puede 

hacer nacer dudas sobre si el gobierno 'está ~ealmente comprometido a dolarizar en 

totalidad la economla. 

Un problema que también necesita ser considerado es si el país emisor 

ofrece algunn ayuda al país dolarizado oficialmente. El Tesoro de los Estados 

Unidos y el Sistema de Reserva Federal han indicado muy claramente <¡ue ellos no 

rescatarían bancos domésticos en los países oficialmente dolarizados, ni que 

tampoco desean tener un papel en su supervisión (EUA, 1999) . Sin embargo, el 

Tesoro y la Reserva Fe~eral si parecen estar abiertos a la posibilidad de compartir 

sefioraje, y parece factible usar el flujo de sefioraje como colateral para abi-ir lineas 

de crédito a los cuales puedan acudir los países oficialmente dolarizados cuando 

sus bancos tengan problemas. Una ultima consideración tendría que ser del tipo 

político y la mas importante a visualizar es que la gente no considere la moneda 

doméstica como un elemento indispensable de la id~mtidad nacionaJIS. La 

dolarización oficial promueve Ja globalización, aumenta la influencia de fuer?A,s 

económicas internacionales con respecto a las fuerzas p.olíticas nacionales. El 

debate en varios países sobre si es deseable o no se ha ·centrado en el concepto de 

soberanía nacional. Hasta ahora, sin embargo, los.particip~ntes en el deball! muy 

raras veces han definido precisamente que significa soberanía nacional, tampoco se 

ha explicado por qué debería ser más importante que el principio de "soberanía del 

I:\ Cuando existen manifestaciones de deseos de manlcner una moneda doméstica como un elemento de 
identidad nuclonul. la emisión de moneda doméstica fraccionaria es una solución potencial. 
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consumidor"~-la libertad de elegir lo que sustenta la cconomla d·~ mer~a.d'o. 
Ademós, la soberanía nacicmal está perdiendo su antigu~ e ii:.cuéstim1~blc' categoría 

1;-.· .. , 

como base' para el ~Hseño de politica monetaria~ Ai médida qu'e' avan7..a la 

globaliznciÓn, lns reglas pollticns de la politica mÓnetariá'iistán cm;1biando su 

énfasis ,en soberanía nacionnl " In integmción regional y mu~ui~(E1 ei~ri1plo mó~ 
notnble es la entrada en ,;igor del curo para reemplazar la~ n:i'oí~~d~snn'~ionales en 

11 países europeos occidentnles, El interés en la dolari.;aclÓn .;ficinl · es · otra 

ma,nifcstnción de estos cambios alcntorios en los flujos de capital p~i~a~iÓ. 

El desempeño económico de los paises extmoficial Y. semi-oficialme1~te 
dolnrizados ha sido muy vnriable, pero generalmente no es impresionante. Una 

razón de esto es que sus monedns domésticas a menudo han ~idó 'de baj~' calidad y 

hnn interferido el desarrollo económico causando alta irulaci¿n·y o.tros problemas . 
. . '""' ~" -"'._\', ·. 

L,s leyes que obligan a la gente a usar la moneda ,do11:1ésti1;=a.i~specialmente para 

efectuar pagos de salarios e impuestos, crean una ~J.r1fa'ri'<l,a''i;'fl:ifiCiÜI aun para las 

monedas domésticas de baja calidad. ·.~" .. :.~ .. ::' " ···~"' 
Un caso esp<.>cial es Panamá que ha teni'db~(~n erccimi~nto <.>conómico 

rcspctnble, aunque no espectacular, una tasa promedio:de)nflación aún más baja 

que la de los Estados Unidos, y no . h~ terií~¿,·;~~~~~e~ -f~~~asos bancarios 

(Morcno,Villalaz, 1999). l..as tasas de inte~éspara los p~éstamos aÍ detalle han sido 

aproximndmnente dos puntos de por~entaje,.;:riá~'.a1t;;~·~uelas tasas en los Estados 

Unidos, mientras que las tasas inter bancarias.han sido aún más cercanas a los 

niveles de los Estados Unidos (Mizen y. Pentecost, 1996). Además del Estado 

Asociado de Puerto Rico, Panamá es el único país Latino donde los prestamistas 

privados están dispuestos a hacer préstamos hipotecarios a tasa fija a 30 años. 

Aun cuando faltan estudios sistemáticos que enfoquen paises oficialmente 

dolarizados, existen estudios más generales. Ellos analizan el desempeño de países 

en desarrollo con bancos centrales y los comparan con países en desarrollo que 

tienen sistemas monetarios bajo ciertas reglas, incluyendo dolarización oficial y 

cajas de conversión. Estos estudios demuestran que mientras más reglas tiene el 
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sistema monetario, su desempeño es mejor comparado a la banca central en los 

pilises en desarrollo (Mizen y Pentecost,19%). Otra evidencia importante, pero 

frecuentemente no tomada en cuenta, se origina en la experiencia interna del país 

más que entre países. La dolarización oficial funciona bastante similar a un sistema 

monetario entre regiones de un mismo país. Entre regiones dé un mismo pals, Jos 

sistemas monetarios típicamente operan sin muchos Je los problemas que surgen a 

ni\'cl internacional entre paises que tienen monedas separadas. 

2. La dolarización en algunos países de América Latina. 

En medio de opiniones diversas sobre el camino a segúir para el_ desarrollo 

de la región, una pregunta que siempre salta a la vista en los estildio.s es ¿Qué 

daño o que beneficio han ocasionado los bancos centrales al desarrollo en América 

Latina así como al buen funcionan1iento de la <.'Conomía?. Esta t!S una pregunl,1 ..¡uc 

puede ser contestada si 'examinamos las condiciones que se presentan en los paises 

susceptibles a encarar un proceso de dolarización oficial, o que ya la han adoptado. 

Argentina. 

Se consideró a finales del siglo XX en forma muy seria la dolarii-~,ción oficinl 

en varios países, y en forma preliminar en otros. El caso más pro1ninente de 

consideración fué Argentina, debido a que el sistema de caja de convertibilidad les 

habla funcionado muy bien como se muestra en la (Gráfica -1) donde a partir de su 

implementación en marzo de 1991 In itúlación - tuvo - u"..;- deéremento de 

consideraciones importantes llegando a tener lo~ nivclcs~ás bajos de su historia. 
: ,. l .---: ' • 

Por su sistema similar a una caja de conversión, Argei:tina tenía ant<;is_ de la crisis 

económicat•, una tasa de cambio fija en relación con el dól'ai','(1_- peso argentino 
·, . . .e· /, .. ,. .-, •- .. - ,·: 

(austral)= un dólar Estadounidense) y,mantenía-suficient.;s re~ervas;'en dólares 
-- - - -__ -,. ---- -- - -----·-·--e-'---- -o--· c----. .,---0 -;-;-_c. -'-- --- __ • ••• -,:.:_ 

para una dolarización_ inmediata. si ásí :10 Iii;biesc,·d.;cidido, pero Argentina ha 

16 Esta es tino crisis que se hu explicado. tiene sus fundamentos en un exceso de deuda externa y a unas 
finanzas publicas insanas. no acordes o los lineamientos propuestos por el Fondo Monetario Internacional. 
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permitido unn nmplin dolnriznción extrnoficinl, ni puntó de q'ue' la mayo'r parte de 

los depósitos y préstnmos bancarios se hacen en dólares.'. 

Argentina no posee un sistema puro, ortódóxo, de.éajade cori~crsiÓri; más 
' .-; ,, ' ',,' '. •' '~· ' ' .. · -~: - . - . 

bien lo que tiene es un sistema no convencional-la .corivcrtibilid1.u:l~iq~~ sc'J;nrccc a 

una caja de conversión Los argentinos denomi~~(lu¿o~~e·;ti_bilidad;'.;~h~¡~·té~~ ~·. ~ 
los cambios económicos más amplios que ha traídri'· c~~sÍ~o'.y;;La··I.e\• de 

Com·ertibilidad, que estableció el sistema, se it~trodu¡'o'~~n~b ~ .. 1·~;ci');~t6 <té'~e;el 
20 de marzo de 1991. El Congreso aprobó la ley que el prcsi

0

J~_l1té firín'ó' el 27 de .. _-.-- ,._ ., -

marzo de 1991. El 1 de enero de 1992, Argentina reint~~d~jo el. pes~ 'á la parid~d 
' ~ ' : ' - ' 

de 1 peso= 10.000australes=1 dólar (Decreto 2.128de1991, BCRA}< Se. ~stableció 

también <1ue el Banco Central deberla mantener una reserva de libre disponibilidad 

equivalente al cien por ciento de la base monetaria (dinero en circulación más 

depósitos a la vista de las instituciones financieras en el Banco Cenlral). Las 

resen•as pueden ser en forma de depósitos, otros instrumentos de deuda; y bonos 

del gobierno argentino o de gobiernos extranjeros; la Ley de Convertibilidad no fijó 

límite a la cantidad de bonos del gobierno. Las reservas debían mantenerse. en 

divisas, oro o metales preciosos. La Ley requirió además que. se tasa1;~n',l~s: 
reservas al valor de mercado e impidió que el respaldo de la base mm1ctaí·ia se 

comprometiese o utilizara para otros propósitos. 

La Ley Orgánica prohibía al Banco Central conceder o garanti~~r ~¡.¿~~amos 
•··- . ,• ··,_, -, --

ni estado argentino o a organismos estatales no financieros. Sin ~mbarg~1/eÍ' Banco 
,- .·'.:. _,_ .. ,' .. '.··, 

Central puede mantener parte de sus reservas que respaldan Ja basc.m<;ncta'riá en. 

bonos del estado. También se estableció la obligación del B~ncó '(::c;{t;~aL: J~no 
incrementar sus reservas en bonos del estado en un mas de 'u~: lo ~o/'~ici11~o é:on 

respecto del promedio del año anterior. Sin embargo, !'otifica;d() ~1.C::6~~ireso, ios 

directores del Banco Central pueden, como una medida exfraordinár~a, d'c~i.i'rar ~n 
período temporal de no más de 90 días durante el ·~u~.1 ~I exceso de 10 por ciento 

no se aplicaría. En ese caso, el Banco Central puede m.;ntener reservas en bonos del 

estado de hasta un máximo de 33 % por un periodo de 90 días (BCRA,1998) 
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En principio, cualquier persona puede canjear pesos por dólares.en d Banco 

Central, pero en la práctica, sólo la banca lo hace. La. Ley de Convertfüilidad 

estableció un precio vendedor de 10.000 australes(= 1 peso) p~~;dólar,'pe;o ~o asl 

un precio comprador. Inicialmente, el Banco Central. fijÓ"su· p;~cio con~prador 
diario de acuerdo a la tasa de mercado, a Un cambi~ ml~irr10 d~ 9.970 ~~~tral~s (= 

0.9970 pesos) por dólar. Con el transcurso del tiernpo,· el Bancc.l Cent~al 
gradualmente numentó su precio comprador hasta que el l2 de enero de 199.t el 

margen entre los precios de compra y venta desapareció (BCRA, 2298). 

Cuando la Ley de Convertibilidad entró en vigor, el Banco Central se 

encontró con una gran cartera de activos naciona_les en su poder. Estos activos y 

sus correspondientes pasivos se han . mantenido sepnrados de las reservas 

establecidas por la Ley de Conv_ertibilidad pára respaldar In base monetaria, y han 

disminuido a través de los años a medida que los préstamos se han ido pagando. 

Para complementar la Ley:. de Convertibilidad, el gobierno liberalizó 

significativamente el sistt.?mn financit.?ro~ Desde 1994, las instituciones financieras 

extranjeras han sido capaces de c_ompetir en iguales condiciones con las argentinas, 

produciendo un importante proceso de internacionnlización. En diciembre de 1994, 

la banca extranjera operando en Argentina manejaba el 16,5 por ciento del total de 

depósitos y el 25,6 por ciento de los depósitos en la banca privada. A junio de 

1998, la banca extranjera manejaba el 40,9 por ciento de los depósitos del sistema y 

el 63,5 por ciento de los depósitos en la banca privada (BCRA 1998). Esto hn 

facilitado dramáticamente el acceso a la liquidez que ofrecen los mercados de 

capital internacionales. 

En 1995, el Efecto Tequila y la mala administración causaron la 

privatización de la banca de propiedad de los gobiernos provi.nciales, lo qu_e a su 

vez produjo la consolidación del sistema bancario. 

La Ley de Convertibilidad, en efcCto, impide al· Banco. Central hnp.rimir 

dinero para rescatar a la banca estatal como se habla hecho antes a m~nudo. La 

Ley Orgánica del Banco Central le prohibe conceder préstamos a instituciones 
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financieras excepto en casos de iliquidez ·. tempo~al. Estas estipulaciones se 

flexibiliza;on a principios de 1995 para facilitar pré~btm~~ de eri:iergencia. Debido 

a <1ue el Banco Central tiene poderes HmÚados como prestamista de última 

instancia, las.instituciones financieras se han visto obligadas a mejorar su gestión y 

a récurrir a los mercados financieros, en vez J~ ~~adir l~·di~iplina del mercado a 

través de los préstamos del Banco Central. 

.Aunque el prestamista de última instancia. tenga• faculta'dcs lin:.itadas; su 

existencia ha originado ataques especulativ()~ :c()n,t~a ~l:pe!;o,,. E;,' ~995, pór 

ejemplo, los especuladores aumentaron sus posiciones éortas en pesos:.cuim~lo el 
, ,·· ·'· . 

Banco Central se declaró a favor de extender liquidez a bancos solventes pero con 

problemas de liquidez. Esto pone en duda los . su~u~sto~ b°t;il~ficilJs 'y ·.la 

justificación del rol del Banco Central como prestamista de últinia. i~.s'l:aríd~ d~ntro 
del sistema de convertibilidad (Hanke y Shuler, 1999a). 

En un esfuerzo para evitar que se repitiera la crisis d~ li~~id~~~C.·~995,: el 

Banco Central adoptó formalmente una "polltica de liquidez".e~·di~i~~i,;~de 1996. 

La estipulación 

Contingente de 

clave en esta política fue el estable~imie~tlJ .. ;j~>u;;,{~P;ograma 
Pases t7 (BCRA 1998). Antes de. la, L~y,d~ C:'6;,~~rtibilld;d, el 

propósito del encaje (que no percibía interés) era cobrar unlrii:pu~~to por inflación 
·' . ·. ,·,_ ..... ' 

a la banca y a los depositantes. Hoy en día, en cambio, su propósito es proteger a 

los depositantes. Desde finales de 1995, el encaje o los requisitos de liquidez son 

más uniformes que antes, y no discriminan entre pesos y dólares ni contra las 

cuentas corrientes. Los requisitos de liquidez son actualmente un 20 por ciento de 

la base de depósitos. 

17 Bajo este progrnma. el naneo Central tiene la opción de vender ciertos activos domésticos por dólares a un 
grupo de bancos sujetos n una cláusula de rccomprn. Los costos de la protección que presta el programa son 
modestos. La prima de la opción es de 32 puntos básicos. y el costo de los fondos implfcito en el contrato de 
recornpra es <le aproximadamcnt~ LIBOR más 205 puntos básicos (Montanl!r, 200 l ). 
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La ley prohíbe al Banco Central pagar interés sobre el ~ncaje, Pero como se 

han de mantener las reservas en bancos extranjeros, éstas ganan fritérés a la tasa de 

mercado. En consecuencia, el encaje en A~genti11a' 'ii;::i' 'sf~e como un_ impuesto 
: • • _ ~ e 

implícito a la banca y al depositante. . . - .... '. __ ,, 

De hecho, la banca argentina está autoriz~d·a des~e .diciembre de 1989 a 

aceptar depósitos en divisas extranjeras . Desde_ ent~n~~s, ~l · gobierno ha 

eliminado las restricciones sobre las di\'isas exÍrarijer~s ha~ta<tal punto <1ue 

Argentina tiene hoy en dla uno de los sistemas más liberales'de.l:~~rid_o, ·• é1 dólar 

tiene ahora curso legal junto al peso, y los contratos se. pued~r1.h~cé·~ con· igual 

libertad en cualquiera de las dos monedas. En realidad, Argei{t¡;.;al~~;'~J~ptado un 
,, - ·-·· ·"' _, .. ,- .. 

sistema "bimonetario." Los créditos se pueden solicitar(, exte11~ic~'en-;cuálquiera 

de las dos monedas, y la banca mantiene sus reservas_-~xclií~i~;.~;.ri'~;;tc ~ll dólares 
_; ;_/" . '~·,¡;,·~.:..:~_,_,;. ·~·:, . • ~_:_ .. 

(BCRA 1998). , "' :.- . , ··. 

En enero de 1999, el Presidente Menein 'anuriC:i¿ 4J_~'el ~obi.emo estaba 

estudiando la posibilidad de la dolarización'¡,Íicia(Él,-sé~ic:>\;blig~do-a hacerlo 
' · .. · .· ··: __ - ''-'- -·':" 

debido.a crecientes dudas sobre la credibilidad del sistema similal':a.:la_ cajade 

conversión. A pesar del buen desempeño del sistema, Argentina experimentó 

saltos súbitos en la tasa de interés en 1992, durante las crisis monetarias de México 

en 1994-5, y de Asia y de Brasil a partir de 1997. 

Funcionarios del gobierno argentino han discutido con los del gobierno de 

los Estados Unidos la posibilidad de establecer firmemente la dolarización oficial 

mediante un tratado de asociación monetaria con ellos (Montaner, 2001) , Con estas 

medidas Argentina pretendla tres objetivos: compartir el señoraje producto del uso 

del dólar en Argentina; acceso de los bancos argentinos a la ventana de descuento 

del Sistema de Reserva Federal, lo que les permitiría préstamos en caso de 

problemas; y, cooperación en la supervisión de los bancos. Además, ellos pensaban 

que un acuerdo formal harla polfticamente más firme la integración económica. 
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Como hemos indicado anteriormente, los f~nclonarios del ·Tesoro · ~ic los 

Estados Unidos y del Sistema de Reserva Federal han i11di~~d() 'que los Estados 

Unidos no otorgará acceso a la ventana de Jescuerit~ 11¡ sJp~r~·isarálo~· bancos de 

los países dolarizados, pero si están abiertos.a ia posi~Hld~d.dé compartir señoraje 
,._ .· - ,.. . ' \ .. ~· ::. ~ .. ;". ~ . 

{Hnnke y Schuler, 1999). 

GRÁFICAl 

LA INFLACIÓN MENSUAL EN ARGENTINA 1989-1991 
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A pesar de la implementación de la caja de convertibilidad en este país, los 

rezagos en el crecimiento y los numentos en materia del desempleo por arriba del 

promedio en América Latina ponen en claro que esta medida no solucionó 

problemas estructurales de la economía como se tenia pensado debido a que las 

precondiciones para el anclaje del tipo de cambio no fueron las suficientes 

(Gráfica 2). 

'YES\S CON 1 

l FALLA DE ORIGEN 
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GRÁFICA2 

COMPAltACIÓN DE LOS NIVELES DE CRECIMIENTO Y DESEMPLEO 

ENTRE ARGENTINA Y AMÉRICA LATINA 1997-2000 
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El Salvador 

Durnnte 1994-1995 el gobierno anunció primero que trataría ue establecer 

una caja. de conversión y luego procedería directamente a la dolarización oficial. 

Retiró el plan frente a la oposición doméstica al eliminar un s!mbolo de identidad 

nacional y declaraciones de parte de instituciones financieras internacionales 

afirmando que la econom!a y la situación fiscal de El Salvador no era lo 

suficientemente saludable para la dolarización. A principios de 1999, el Presidente 

Armando Calderón Sol, luego que el debate en la Argentina lo puso en las noticias, 

reiteró su interés en la dolarización oficial. 
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El sucesor de Calderón, Francisco_ Flores,. manifestó· dural·\te su discurso 

inaugural, un interés menos esp1..>clfico en prevenir de\!al_l1aciones de la moneda en 

el futuro (Griméz, 2000). 

Manuel Enrique Hinds, ex 1nÍnistrb'. de' ¡:f".¡C:"iend~ de la República de El 

Salvador sostuvo que la dolarización de la -ciécin;:)ffif~ salvad~reiia era una rri~dida 
. ·,\··:;.·., . -, ' 

estructuralmente buena para el priís.-· Hinds, un consultor· del Banco· Mundial, 

insiste en que la medida hace posible qu~ las tasas de interés "bajen pitra tOlÍ~s;' y· 

que los préstamos puedan concederse a plazos más largos. '.'Te proteges d.el 

populismo, ya que una vez dolarizado (el pals) es muy dificil que el gobierno 

pueda desestabilizar la macroeconomía", expresó. (Montaner, 2001).·· 

El proceso de dolarización de la economía salvadoreña. inicio -oficialmente . . 
en el 2001 con la llamada Ley de Integración Monetaria (LIM); vigente desde el 

primero de enero del mismo año, con la que puso a circuÍar ¡¡¡;~.,.;..;.~¡¡, ~) ¡¡ÓJar a 1á· 
par del Colón, pero los bancos comenzaron gradurilmentc a -retener _la moneda 

local, lo que provocó numerosas protestas de los sah•adoreños- (Americá 

Económica, 2002). 

La LIM estableció el dólar como única unidad de cuenta en los bancos y 

facilitó las transacciones con monedas fuertes como el euro, yen y la libra_ esterlina. 

El gobierno sostuvo que "seguirán habiendo colones mientras los sah•ri«ioreños'Jo 

continuen demandando", pero en los bancos al usuario ya no le e~_tr_egan C:61~nes y 

las compaf\ias distribuidoras de servicio y toda la empresa privada' r~~li;.a sus 

operaciones en dólares (Epasa, 2002). 
.· ..... :··'.· "{· .... 

El Salvador puede tener su economía dolarizada gracias a ·_Jos. ingresos 

sostenidos de remesas familiares enviadas por los miles de naciorÍ~¡e~ r~~identcs 
. ,_-_, __ ··,-.,. '., ' 

en el exterior, principalmente en Estados Unidos, y que en e_I 2001_ asce11di~ron a 

1,910.5 millones de dólares, equivalentes al 14% del Producto Interno Bruto (PIB) 

(Epasa, 2002) . 
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Según la gerencia de estudios económicos del BCR, .la~ .remesas rámiliares 

cubren el 95% del déficit comercial y equivalen al 67% de las exportaciones y al 

39% de las importaciones totales salvadoreñas. Una parte de 1.as remesas ingresa a 

la economía en efectivo, lo que contribuye a elevar la circulación del dólar en· el 

país, precisa el informe de las autoridades bancarias (Sención, 2002). 

El BCR tiene previsto sacar al final del proceso de dolarización, emisiones de 

colones para los coleccionistas de moneda. El gobierno salvadoreño presenta como 

J¡¡s principales bondades del proceso de dolarización la reducción en la¡; tasas de 

interés para créditos bancarios y el haber eliminado el riesgo de una devaluación. 

Para vivienda, por ejemplo, los créditos oscilaban. con tasas de 21 a 29.% en colones, 

pero bajaron a tasas de 6 a 12% en dólares (Epasa, 2002). 

Costa Rica. 

El presidente del banco central ha expresado interés·l!ri·Jolarización ofici~I, 
.:- . JL: ,._-_z·:.>'·:,<.c_,, .", '-'." 

y un diputado del Congreso de Costa Rica, ha pré~é~tado una ley para eliminar 

dicho órgano. 

Hoy día en Costa Rica se tienen tasa~ .~e i;:¡terés reales arriba del 10% ',y Jás 

nominales arriba del 20%. Con la dolariÚt~iÓ~· se prevé que las ta~~sde interés 

bajarán,. Cuando uno lo compara con un país como Argentina -que se encuentra 
,• _ .. ~ 

bajo un sistema similar a la dolarización oficial que es In caja de conversión, vemos 

que sus tasas de interés nominales estaban entre 6% y 7% después Je .. Ja 

implementación de la caja . En particular, los que se bcneficiarian son los sectores 

que producen para Costa Rica, los sectores de bienes no transablcs y las empresas 

pequeñas y medianas porque ellos son los que operan más en térininos· de la 

moneda nacional y enfrentan la inflación y. la devaluación continuamente 

(Montaner, 2001). 
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El Sector Productivo sería el más . beneficiado porque la L>conomía 

funcionaria con información más transparente. Además disminuyen los co.stos de 

transacciones, sobre todo para los agentes que participan del mercado 

internacional exportando· e importando. Se logra una mayor transparencia y 

claridad para las empresas en sus cálculos financieros a largo plazo, porque la 

estabilidad de precios e intereses hacen posible la programación de las operaciones 

sin tener que hacer cambios sobre la marcha (Montaner, 2001 ). 

Se presentaría una mayor disciplina fiscal, cuando la 'd~Íri;¡;,,;ció~ es 

completa y establecida en la Constitución (caso de Panan~á).:sci:'·~~~1enta la 

disciplina financiera del gobierno y aumenta la credibilidad ·:d~··l~.·:~~cil'm fiscal, 

sobre todo porque el déficit ya no pueden ser financiado" por-~niisiói; de dinero. 
.. . ·-

Sin embargo, esto implica consecuentemente una pérdida de recursos para el 

Sector Público. Con dolarización el país pierde la capacidad de ~~;i~ión m~».:.cta.:ia. 
Tampoco sería posible utilizar la inflación como impuesto, ya que el ·gobiérno rio 

podría absorber recursos de los agentes económicos, mediante lá reducció!l'dc sus 

saldos reales (capacidad de compra) provocada por la inflación. &t~'implica 
consecuentemente una pérdida de recursos para el Sector Públic~,jci'~ue h~bría 
que compensar a través de más impuestos a grupos específicos modifi~ánd6se el . . - . 
sistema tributario, o bien, a través de un aumento de.la dcud~fnterl1~;· 10 qÚe 

podría representar una presión hacia la alza en las tas~~· .J(!''i;1tcrl.~ .i
0

1'lt~rnas . 
. "¡> ·. >i.<:..:,· ·-:}- -;:.:-->' _.:.-

(Montaner, 2001). ··.::.:,,'<'· ;;')•;,, .. ,i:'''· 

Por otra parte, con una economía dolariiadacse/rÍÚseritaiel~presta'dor de 
" ·. ,., :· ·· ' ,.'' ·.~'~.:,;'~··,1-. ~-' ~T;c • .• ,,, . , -.,_.. ._ •., ·, 

última instancia y la autoridad monetaria, no >P()drí~'cñ,'titir,~ó!ares''para brindar 

recursos a las. Instituciones pública con problema~ '<l~ H~~i~~i;'~~~iid ~~e ~odría 
existir pánico financiero porlainseguridad d~_r~~~ald~~ sin ~¡;;.:;~~¡(}~~lid~d en la 

·- --. ·- -~ ...,-.,,.--;- :;_·.· _,·_-o·-,,-,- --°":::_-=------~--,ó·_-.,..o -

política monetaria y cambiaría se deja al gobierno' sin la p~~ibil~dad de ~justar la 

economía ante cambios violentos. 
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En términos de las condiciones previas para· adoptar la dolarización se 

puede afirmar que Costa Rica cumple con la mayoría y en la que resulta más 

cuestionable como es el nivel de deuda interna se puede-afirmar que el mismo 

proceso de dolarización ayudaría a reducirla mediante la disminución en el pago 

por intereses que significa la emisión de deuda en dólares.(Montaner, 2001) 

Es de consenso de diversos especialistas que la dolarización se puede hacer 

por etapas. Se puede adoptar un sistema cambiario que sea más fijo que el actual, 

como una Caja de Conversión y comenzar a evaluar las condiciones del país y su 

sensibilida~i ante los movimientos internacionales. Sin embargo, antes de 

recomendar un método es necesario una análisis costo-beneficio' de las opciones o 

procesos. 

La tendencia creciente en el nivel de reservas monetarias internacionales 

que_ experimenta la economía costarricense asegura este proceso. El incremento en 

la inversión privada directa que se ha manifcs-tad<l en el sector de producción, 

especialmente el exportador permiten estimar un comportamiento favorable en la 

balanza comercial. La estructura de exportaciones de Costa Rica es un púnto a 

favor, un 50 por ciento tiene como destino Estado Unidos, cerca de un 20_ por ciento 

a Europa (Gamez, 2000). Esta condición asegura la competitividad de sus 

exportaciones ante devaluaciones de otras monedas con respecto al dólar. 

Guatemala. 

En esta nación también se ha considerando adoptar dolarización. Al igual 

que muchas otras monedas de países en desarrollo el Quetzal no es una moneda 

muy sana, y no llena del todo satisfactoriamente los _requerimientos de una 

moneda fuerte: Primero que todo, no es aceptada más allá de dos kilómetros afuera 

de las fronteras de Guatemala, lo cuál resulta un obstáculo para el comercio. Y ni 

siquiera en Miami o México, por donde pasa el mayor volumen de comercio 

guatemalteco, es posible encontrar un banco que cambie quetzales por alguna otra 

moneda. En cambio, el peso Argentino, una moneda que hasta antes de la 

ESTA 'I'ESIS NO SALE 
DE LA BIBLIOTECA 
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convertibilidad no se podía encontrar en ningún lugar d.el mundó, l~o); en día un 

turista argentino puede cambiar sus ·pesos argenti~os a" f~aí,cC>s suizos en 

Zurich.(Montaner, 2001) . 

. El quetzal tampoco se puede usar como reserva de valor. No sufre hoy en 

día de una inflación desmedida aunque aún está por encima de Ja inflación 

promedio de los países de Ja OECD (Montaner, 2001). Pero ha tenido tres años con 

una inflación superior al 20% (1985,1989 y 1990) y devaluaciones de casi 100% en 

un solo año (1990). Esto, sumado al mal desempeño crónico de vecinos como 

México, Nicaragua o Venezuela y en sí a un mal generalizado en toda América 

Latina, contribuye a que el ciudadano guatemalteco. no confíe en el quetzal. Y tal 

vez si durante veinte años el Banco d~ Guatemal'! tuviera un desempeño tan bueno 

como el de otros bancos centrales, entonces la gente iría olvidando "los malos 

ratos" e iria guardando su dinero en quetzales. Sin embargo a Ja menor señal de 

una devaluación (que se dio en agosto de 1998 según algunos expertos debido a 

unil demanda cíclica real del dólar, y segú.n otros a un ataque especulador de Jos 

bm1cos), todos cambiaron sus quetzales por dólares. El que puede, escoge el dólar 

como moneda predilecta de reserva de valor. Otros, Jo que hacen es comprar 

bienes inmuebles y otros bienes duraderos cuyo valor no es afectado por Ja 

inflación. Y los de menor poder adquisitivo mejor se gastan el dinero que reciben 

de una solil vez, a modo de prevenirse_ de una devaluación sorpresiva que Je haga 

perder sus pocos ahorros, actitud que.tiene un impacto negativo en Ja tasa general 

de ahorro ( Conesa, 1999). 

En cuanto al tercer aspecto, J_a moi~ed_a que se utiliza como unidad de cuenta 

es la moneda en la cual se hacen Jos contratos e intercambios comerdales. Como 

unidad de cuenta en transacciones <l~"tarri~ii~ me~or y cont:Í"atos de corta duración, 

el quetzal cumple su función razonablemente. Como nunca ha sufrido· de una 

hiperinflación el tipo de cambio aún se mantiene sin ceros adicionales, por lo que 

el guatemalteco típico mide su trabajo en unidades de quetzal y evalúa 

intercambios en términos de quetzales sin que usar esa unidad Je cause algún 

80 

'------------------------------- -- --- - ----·-- ----



CAPITULO m u oouRiiAc10N EN ,wtR1c,1 l.4TINA 

obstáculo adicional. Pero en transacciones grandes_. (cm1lo. automóviles o 

inmuebles) contratos a largo plazo y comerciales a· nivel iÍlternacional la unidad de 

cuenta utilizada .es el dólar de los Estados Unidos; En conclusión: la función de 

unidad de cuenta es cumplida únicamente en _:forma parcial por el 

quetzal.(Montaner, 2001). 

La estabilidad y credibilidad son la base, la esencia que permite que una 

moneda pueda cumplir con sus tres funciones de medio de intercambio, unidad de 

cuenta y reserva de valor. La utilidad de una moneda como unidad de cuenta 

depende de su estabilidad. La estabilidad significa que la inflación anual actual es 

baja, normalmente de un solo dígito. Credibilidad significa que el emisor de la 

moneda transmite confianza en que mantendrá la inflación futura baja. En cierta 

forma la credibilidad es en sí un reflejo de las expectativas futuras de inflación 

proyectadas en el presente. La utilidad de una moneda como reserva de valor . 

depende de su credibilidad. La falta de credibilidad contribuye a u~a alta inflación 

y altas tasas de interés. Las empresns y los individu-os ponen .precios a sus bienes y_ 

servicios, con la perspectiva de que la inflaciónvn ,ª ~er:dé determinado nivel. Si ¡;n 

ni'io es alta los precios suben muy deprisa y_. h.tego-bajan .m~nos deprisa, esto 

aumenta las presiones de los trabnjadores del éstádo a aume~tar sus salarios lo 

cual aumenta los gastos del.estado lJUien asu vez para cuadrar sus cuentas según 

las expectativas de la gente termina con el déficit que la gente esperaba. El estado 

podría terminar con menos déficit que lo esperado pero esto lo alcanzaría 

únicamente con una reducción real en su gasto. Esto es algo que muy rara vez se 

da. Sin embargo la dificultad más grande que la credibilidad pone ante sistemas de 

banca central es en su interacción con el tipo de cambio.( Montaner, 2001) 

Analizando el caso de Guatemala, la moda de_ bancos centrales 

inúependientes ni siquiera ha llegado al país. El ente regulador del Banco y de la 

polltica monetaria está altamente politizado, el Presidente de la ReplÍblica nombra_ 

personalmente al presidente del banco y quitado de su puesto cuando así lo 

considera necesario. Por sí todavía hada falta el Banco de Guatemala opera con 
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déficit que es financiado con fondos del Ministerio de Finanzas y en los úliimos 

años la liquidez es controlada con esfuerzos conjuntos a través. d.e captación de 

deuda y los depósitos de esta entidad en el banco central (Montaner, 2001). 

Ecuador. 

A raíz de la devaluación del Brasil en enero de 1999, el sucre ecuatoriano 

suportó un aumento en la presión especulativa. Se dev¡¡luó el 2 de marzo~'. El 11 de 

Marzo, el gobierno ~ongeló los depósitos en.la totalidád del ~istem~ b~ní:ario. El 

descontento sobre la crisis financiera yel estad6 d~'1a~c6~0¡,:;i~cri gener~I. i~dujo 
a algunos observadores a proponer. la dol~rÍ~ciÓn°offci~1. ';·~nt~e. los que .. 

manifestaron interés en dolarización estában el ~rcsl<lent~ ciei' Corig·~~so }· un ex 

presidente de In rcp(1blicn (BCE; 1999). 

Sin lugar a dudas, los agentes económicos del -E~ll~..io; Íi~~~r~C:mplazai:lo al 
,,, -, --,'.-~·-:,. _;·: ·;. h'•'~:...-- "q -- - ••• •• 

sucre como unidad de cuenta, medio de pago y·de cambio¡:y,éomo.:reserva de 

valor. El grueso de las transacciones importantes y:la ;;.;ay~~·;a~Í:e' del crédito que 

ofrecen los bancos se realiza en dólares. lgualin~nte,:;~~'.:~~yoríÜ \:tel ahorro 

financiero de esa nación se efectúa en esa divisa, a más de contar con los dólares 

guardados en cajas de seguridad, en los domicilios y ,los qlie .circulan en manos de 

los cnmbistas informales (Montaner, 2001). 

Ciertamente, son factores de orden macr~conórnii:~: lCÍs que han llevado a la 

ecnnom!a ecuatoriana a un proceso ncelerad,o d~'dol~~ización desde el lado de la 

demanda. 

Pero al margen de los factores señalados, se pueden identificar algunos 

elementos de orden institucional que han acentuado_ el pr?Ceso de dolarizació.n de 

la economía ecuatoriana. Entre estos se encuentra la reforma a la.Ley Gcne~al de 

Instituciones Financieras promulgada en 1994, que entre otros aspectos motivó el 

desarrollo de nuevos instrumentos financieros denominados tanto en moneda local 

como en extranjera (Hanke, 2000 ). 
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El Ecuador se encontraba con una t.>conom(a en ca!da· libre,.en la. que· el 

sistema de precios habla dejado de funcionar .. La eleváda irUlaci6!1 ·y:1n::v()!ritiHdad 

en el tipo de cambio provocaron enormes pérdidas de<~f.id~¡.;ci~y
1

~6stosmuy 
el1Nacios en el sistema productivo. (Han~<!, fOOO) .';· ..... :· ·-;: ., · ' 

La inestabilidad económica junto con la crecicnt~ Jolari'Zación informal de 

los últimos años distorsionaron gravemente llJs precios relati~ÓS, a tal putÚÓ <lUC SC 

\'ol\'ió casi imposible hacer comparaciones de preeiós en'tre bienes jsér~·iéi<)s;· i..os 

precios en este momento en el Ecuador s.; n¡'an}~ólp;~~; c~~Úfl~~d.gs d~ ,i~pó~ito, 
···-;-; 

etc. (Gamez, 2000). ,· 

L1 inflación acumulada ha llevado a que lasdfr.~s que ~e'mánejan'en s~crés 
sean tan grandes que rebasan la capacidad ..i~. ·¿álé~í;:;¿~~;a· .;e~JnÚin d~ las 

personas, quienes prefieren usar el dólar. Consciei~t~:-~'i'nc(,n5cieÍlteíncrite;: los 
, .~:.,_·.::.:_t..,._.{.: . .::.,::..___;"•-•.'.;:';_~'··~'-" •_,~L ~· • > •• ~·'', 

agentes fijan los precios o pactan los contratos ~n dólar~~ por~1ue,e~ ~ás fácil 
trabajarcondcnominacionesmanejables. . . ·, •. ;.·.;.,, •·:-~(:·¿;; ·.·:·.; ... :_· ·' 

La dolarización oficial en el Ecuador empezóel9 de 'énero_:del 2000, cuando 

el entonces presidente Ja mil Mahuad fijó el .yalor del ~ucré ~ j.S:cxx{_ pbr'dólar. L1 
. . . . . . ~ . . .. . -2; • ,_ -·- '• -

dolarización se implementó completamente el ·13 ·de septiembre del 2000, cuando 
. :" · .. ·.·· .·.· .· 

los billetes y monedas en sucre cesaron de tener curso legal (Hankc 2()()()). 

En este país las discusiones sobre los buenos resultados_ que ha ofrecido la 

dolnrizacióri o sus despreciables _consecuencias no se han hecho e~-pcrar, pero lo 

que no se puede negar, es que durante los últimos años, Ecuador ha superado los 

terribles efectos. de 1999 y ha colocado algunos de los fundamentos nt.>eesarios para 

el mayor crecimiento económico. 

Panamá. 

En 1904 el dólar se declaró moneda de curso legal en Panamá. En 1970, una 

nueva ley bancaria permitió integrar el sistema a los mercados financieros 

internacionales, por medio de la participación de gran numero de bancos 

internacionales. Estos mediante un ajuste del portafolio resuelven los excesos de 
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demanda u oferta de dinero, invirtiendo tantci interna: como externamente los 

recursos, según sea el caso. 

El sistema monetario de Panamá cuenta con las ~iguicntcs características: Se 
. _ .. -·. --.·-- •"F' '-'*•"'·, 

usa el dólar como circulante. El Balboa; la moried~ ii~cio;;'~1; es una unidad de . .• ·- - ., ____ " .. '°" ,_ 

cuenta y sólo existe en monedas fracé:ion~rias:: l..~s 'ffierc~dos de capital son lib1·es, 

no hay intervención del gobier~o, o restricciorl~s Ü ~~~rl';¡¡:¡~i~~esbmÍcarias, o a los 

flujos financieros, o a las tasas. de. interii~;;>'J::1ay' una gran cantidad de bancos 
- - - :'•·· '. 

internacionales, además no hay un Banco Central (Moreno-Villalaz,1998). 

GRÁFICA3 

DÉFICIT FISCAL EN PANAMA 1981- 2000 
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FUENTE: CEPAL. Poncnda sohre las allcrnalivas monetarias para la intt.•gradón 

En la economía panameñ~.: el· proceso de equilibrio monetario y 

macroeconómico puede no\•erse afectado por las distorsiones del sector financiero, 

la intervención gubernamental o políticas del Banco Central y sí juegan un papel 

importante la integración financiera y las decisiones del sector privado. 
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En este país el incremento del gasto público es inefecth·o para aumentar el 

nivel de actividad económica a corlo plazo. Esto es claro si el gasto es financiado 

internamentl', dl'bido al desplazamiento de: inversión priYada (crowding out). Por 

otra r"rte, en situaciones d .... crisis c-1 gobil'rno no puede pedir prestado cuando lo 

n.-quic-ra, dl'bido a yue ~-a sc- lil'ne comprometida Ja capacidad del prtistamo, o, 

turna til'mpo para obt<:nerlos. En electo, Jos gastos del gobierno han dt.'Crccido 

'!·1:-:~·,•1> 1:.:- .. • ~¡~p~·vn•i.>~ r!"'jr..;jc.; f_""('r•nr"•mica~ Je 1~ años 1964.197:".198::; \" 19~~-...~9. 

rnil'ntras yuc- los gastos privados aumentaron en 1964 y en 1978-89 (Gráfica.'\). 

S1 el aurnc-nto '"' el gasto público se financia con fondos del exterior, esto 

aumenta Ja olerla de dólar<..,, al sistema bancario. Los bancos por su cuenta, 

ajust.;u;H1 su posición neta de pasiYos, reduciendo el u...-.o de fondos externos o 

invirtiendo afuera Ja cantidad de dólares en exceso a las necesidades financieras. 

J'or Jo yue el cambio en el nivel real de deuda publica es compcru.a..io por camb1us 

opue,,to,, en el nivel de deuda neta y capital de la banca. Como consecuencia se da 

yue el fluju neto de wcursos externos no cambia, comparado con lo que hubiera 

sido sin el aumento del gasto público, sólo cambia la composición de flujo de 

capital (Moreno-Villalaz, 1999). 

El sistema panameño es óptimo debido a su estabilidad, ajuste efecth·o 

frent" a choyues, alto nivel de confian:t..a y la ausencia de distorsiones en los mucro­

precios financieros -tipo de cambio real (TCR), tasa de interés real, los salarios 

reales y el precio de los activos-, que están determinados en el mercado. 

La integración financiera por su purte, produce bajas tasas de interés y 

amplio flujo ue capitules. Condiciones ideales para una eficiente dolarización son: 

unu importante proporción de las exportuciones en la moneda de reserva -lo que 

minimiza Ja necesidad de vuriaciones en la tasa de cambio real- y que los ingresos 

de las exportaciones seun estables y diversificados, lo que refuerza la estabilidad 

económica y evita que haya cambios abruptos del TCR (Moreno-Villalaz, 1999). 

El costo operativo del sistema monetario panameño, aún usando el dólar 

como circulante es menor que el costo de un sistema autónomo. Con respecto ul 
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TCR, medido comparando el Indice de Precios :al Cons~~idci~ (H~) de. Panamá y 

el de Estados Unidos, presenta dos características: '.,_.· 

Una persistente declinación, de 1,7 puntos porc~ntU<lle~po~ ~·no, ya que la 

inflación de Panamá es menor que la d~ EU. &ta;te~J;;.~ci~';¡:t:iargó plazo ha 
- • ..-: .. ,,,- ,-_--¡ •• , .... ,.--_,.,<"·-_,.,,_, ..... ,-., i 

resultado en una depreciación real del 46,2 por.ciento desí.le;'l96L(GfiÍfica 4). Un 
- .·. ,_., __ '. - ·-·'· ··'"'-"····' :< ., 

pequei'ío rango de variación de ai'ío en ai'ío, n:;~nO"r de.~ ptinío~ p~rc~ntuales con 

respecto a la tendencia. 

La estabilidad del tipo de cambio es el r~sÜltado d~su ;isterriamonetario y 

de la estabilidnd de sus ingresos de exportación: Un estudio del BID encontró 

índices de \'Olatilidad .del T<;:R d~·:·13,3 para América Latina, 4,8 para países 

dcsarrollndos y solo el 2,3 pára ·Panamá. 

GRÁFICA4 

COMPARACIÓN DE LA INFLACIÓN PROMEDIO POR DÉCADA 
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FUENTE: CEPAL Ponencia sobre t.1s .tlll•nMli\'o1s mont.•l.iri.ts p.tr.t IJ inh.•tir.u.:ión 
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El uso del dólar y la gran cantidad de bancos ha creado un mercado 

financiero muy competitivo, además, con bajo riesgo país y ningún riesgo de 

devaluación. Con integración financiera, las tasas de interés son determinadas por; 

y cerca de, los intereses en mercados internacionales, ajustados por costos· de 

transacción y riesgo. La banca internacional paga a sus depositantes uná'.,tasa 

cercana al LIBOR, que es su costo alterno de fondos. El promedio, de inl~rés a 
.· ·. - _,' -, 

depósitos es menos de medio punto por encima del LIBOR en Panamá.' ~,tasa 

para préstamos comerciales es ahora menos de dos puntos porce~t\Jrile~''kobre la 

Prime Rate (Montaner, 2001). 

La inflación en Panamá ha sido baja y estable. La baja inflaé:Íón e~· producto 

de que no hay exceso de oferta monetaria, y el gobiern~ no_pu~d~\.i;d~~ti;,ar su 

déficit. Además, los cambios en el nivel de precios provie~en pri~cif>.;11TI~nt~ de 
" . - - . ;" - -- ,. ~ ' . ' : . .- . ' . . ''" ' ;_,_ '· .. 

cambios en la inflación mundial ajustados a factores de política econó.mica interna 

(impuesto y nivel de protección); el mecanismo de transmisión esa tra..:;és\ie los 

productos importados. La tasa de crecimiento del PJB ha sido estable, a pesar de 

distorsiones microeconómicas y la crisis de la década de los SO's (Gráfica 5) ... _ 

La estabilidad es consecuencia de su sistema monetario y de la estabilidad 

de su ingreso de exportaciones de servicios relacionados a su posición geográfica, 

que son un alto porcentaje de la economía, pero a pesar de la estabilidad que 

muestra este país, problemas como el desempleo se encuentran en tasas muy altas, 

es decir, la dolarización no se ha transmitido por los canales adecuados para el 

incremento del empleo, a pesar del crecimiento del Producto Interno Bruto 

(Gráfica 7). 

Los indices de volatilidad del PIB y de los términos de intercambio han sido 

muy bajos a comparación del resto de América Latina {BID, 1995) (Gráfica 6) . La 

ausencia de emisión .monetaria significa que existe un límite presupuestario al 

gasto público. No existen políticas que crean desequilibrios fiscales, cuando hay 

necesidad de reducir el déficit se reducen los gastos, particularmente de inversión 

y ocasionalmente se aumentan los impuestos. 
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GRÁFICAS 

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB EN PAN AMA 1981-2000 
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GRÁFICA6 

COMPARACIÓN DE LA TASA DE CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PID 

POR DÉCADA EN ALGUNOS PAÍSES DE AMÉRICA LATINA. 
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GRÁFICA7 

TASA PROMEDIO DE DESEMPLEO ENTRE LA DÉCADA DE LOS SO'S 

Y LOS 90'S DE ALGUNOS PAÍSES DE AMÉRICA LATINA 
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FUENTE: CEP/\L. Poi1e11ci.1 sobre las allcrnativds moneldrids p<trd la inlt•gradón 

La dolarización de las monedas y econmn!as latinoamericanas será, a corto y 

largo plazo, uno de los grandes y más importantes debates en y para el continente. 

Si bien el 2000 fue para Latinoamérica un año de importantes cambios en los 

planos pol!tico y de derechos humanos, las más grandes transformaciones 

parecieron darse en el ámbito económico. 

La pregunta inevitable es si el continente en general se dirige hacia una 

integración monetaria de sus economía, y si realmente estamos en presencia de un 

fenómeno o tendencia histórico .La formula de "no hay otra alternativa" toma 

fuerza. De aquí se desprende otra pregunta: ¿forma parte la dolarización del nuevo 

alfabeto económico y pol!tico de América Latina? Todo indica que así cs. 
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La adopción -y no adaph1ción~ del dólar a 
-· · .. •.-

ciertas cconoanfas 

latinoamericanas obedL>ee, al parecer, al fracaso rriay¿~ulo de las instituciones 

multilaterales nacidas en Bretfon Woodsº (el ~"ol1~~ .Monetario Internacional y el 

Banco lvlundial), a la desesperación crea~!~ por.ios en~rll~CS errores cometidos por 

el FMI ·y el BM en· América Latina Y así, la dol~riza;iÓn en eÍ ~0;1tinenle, en · 

términos generales, nace como una medida 'desesperada, y.·1~0 .debidai11ente 

meditada. Tanto en Ecuador como en El Salvador la decisión de dolnrl;..ar ·la 

economía se produjo unilateralmente; no existió un debate n·b.Íert.o;<ni. mucho 

menos un plebiscito. El costo de este error, que duda cabc,.:será. muy .alto en 

términos pollticos y de gobcrnabilidad. Porque In decisión de d~ln~iz~r·: ~10,'.tie1~e 
que estar sujeta n In dictadura del tiempo globalizado (la reducdón:a s.i~~~.Íos a 

que es sometido todo debate y toda idea). La dolariznción no' es u~ode esos temas 

de fácil resumen ni de resefia en editorial de dos cuartillas. La dt~~s¡¿;~ re<¡uiere 

mucho más que eso. 

Hoy, lo que existe, es un sentimiento .de que "dolarizando" las economlas de 
- . . . 

América Latina se lograría dar ese salto a lo moderno, a .la vertiginosa modernidad. 
. . 

A <1ue "dolarizando", América.' Latina evitarla. caer en. el. agujero negro de las 

recesiones económicas del Norte. P~ro globali:rA1das, ideas como In dolarización no 

son globnlizantes. Es decir, recetas generales no son aplicables a todos y adoptar no 

es lo mismo que adaptar. Lo que tenemos ante nuestros ojos es una dolarización 

imperfecta y averiada, un canto de sirenas más fuerte que el de la Odisea y que nos 

dice vamos, se tienen que apostar todo por la dolarización como remedio para 

disfrutar del progreso de la globalización. Estamos en presencia de uno de los 

grandes dramas y desafíos que América Latina tendrá que enfrentar en el nuevo 

siglo. Se sabe poco, muy poco, sobre los efectos de, la dolarización y so.bre las 

embestidas que supondría tal medida. Finalmente, el peligro radica en caer en esa 

inmensa red de las tentaciones, en donde la miseria inteleetual y el fácn acomodo 

se erigen como ejes del pensamiento, de lo moderno y de ese inco"modo concepto 

que a veces resulta del porvenir. 
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CONCLUSIONES. 

La idea de dolarización tiene sus inicios desde los años setenta (excepto el 

caso d.; Panamá) como respuesta a lós desequilibrios que en el mundo financiero 

se han presentado y Aue con mayor -frecuencia han golpeado a los. paises en 

desarrollo.' E~ta idea se erige cómó resultado de la tendencia mundial hacia una 

mayor liberalización de Jos mercaJlls fina.11cieros y el afanosos empeño que han 

presentado los países de América laÚna por conseguir a tod·a costa Jaest~bilidad 
macroeconómica, lo que permitiría, según los defensores de la idea, encarar con 

mejores cimientos económicos los procesos de liberalización producidos ·por la 

cada vez mayor integración en Jos mercados regionales e internacionales. 

La globalización en su aspecto financiero, ha producido consecuencias en la 

forma de aplicación de políticas monetarias en el mundo y de forma particular en 

los paises en desarrollo como Jos latinoamericanos. La idea de deshacerse de las 

monedas locales para lograr una mayor estabilidad macroeconómica ha ganado 

terreno en los círculos de discusión académicos y pollticos. Esta propuesta de 

dolarizar las economías no ha constituido la solución para los problemas de índole 

distributiva, no ha corregido las brechas de desempleo y tampoco ha provocado las 

condicio;1es idóneas para combatir la pobreza y la desindustrializaci6n en aquellos 

países en los que se ha llevado a cabo. Con esto se puede deducir que los costos 

sociales y Jos problemas estructurales no se han solucionado con la supuesta 

estabilidad monetaria que ofrecería Ja dolarización. 

Por definición, la ventaja fundamental queº ofrL>cería ·una· sustitución 

monetaria de esta índole, es que desaparecería el riesgo cambiario, <Í~d.-~~b~istc 
aún. bajo regímenes donde el tipo de cambio fijo ha sidO est.¡¡bl~~ido p~i-~. ¡.;y y 

sustentado por mecanismos o disposiciones que amarran. Já ·e-111isiÓrí i'rionc'tária 

directamente a Ja disponibilidad de activos internacionales> En·: e)_: presente; el 

paradigma lo 
.,,_.-.., •'• 

constituye Argentina, con su caja d.e conversión;- cuyo 

funciona1nicnto en un principio alentó Ja posibilidad de reemplazar Ja rrmneda 

local por el dólar, a pesar de los diversos problemas económicos por loscuales 
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atra,·iesa esa nación, pero se debe tomar en cuenta que debido a que el sistema de 

Argentina no es un sistema de caja de conversión ortodoxa, Argentina ha 

experimentado algunos problemas que generalmente no ocurren en un sistema de 

caja de conversión de este tipo. Por otra parte, los sistemas ortodoxos de caja de 

conversión y los sistemas dolarizados habían tenido el mismo éxito que el sistema 

argentino en prevenir las devaluaciones, mantener la convertibilidad total de la 

divisa, limitar la inflación y "los déficit fiscales", y estimular el desarrollo 

económico. Los sisten1as de banca central nunca tuvieron el mismo-éxito ni en 

Argentina ni en otros paises en vías de desarrollo. Las ventajas ad<¡uiri<las que 

tuvo en principio el sistema de convertibilidad de Argentina, debe' atribuii·sele _ 

fundamentalmente a las características de su sistema monetario, mientr~s\¡uesus 
,-

problemas _ se plleden atribuir a las características de banca central ·:.lJlle 

per111a1~ccían aún 111ezcladas en su sisten1a y a su mal gobierno. 

L.'i adopción del dólar como instrumento de curso legal por un p.~ís ~listintú 
a su emisor, i~troduce puntos de discusión que van más allá de las dif~~C!~cias 

entre_ tipos, de, cambio fijos y flexibles. Lo primero es que la elimin_¡¡ción' de la 

moneda nacional, por definición;- suprimiría la noción de un tipo ll~ _'ca-mbio 

propio, que pasaría a ser aquel de la moneda adoptada, de manl!ra que no habr!a 

diferencia alg;_.na con un tipo de cambio fijo, en un entorno de flotacilm global. La 

ventaja, sin embargo, residiría en la erradicación del riesgo cambiario como factor 

en la formación de precios y en el caso específico de dinero, sólo quedaría la prima 

por concepto de_ riesgo-país, sujeta a la percepción del mercado sobre la capacidad 

y seguridad de pago. En principio, por supuesto, ya que siempre permanecería 

intacta la estructura legal e institucional de país dolarizado y su facultad para 

restablecl!r su indl!pendcncia monetaria, por lo cual el riesgo cambiario nunca 

desaparecería del todo. 

92 



CONCLllSIO.VES 

De mayor relevancia, sin embargo, serían las implicaciones de la pérdida de 

la opción cambiaría en la capacidad de pago, pues esta quedaría condidoi1ada por 

completo a Ja flexibilidad de la estructura económica para · ada¡:>tarsé a · 1as 

conmociones reales, y a las posibilidades de transferencia de recursos d~ritro del 

áren monetarin bajo tnles circunstancias anormales. Pa,ra . ~teri.de/ tr~stornos 
finnncieros, In clnve estnrfa en la solidez y liquidez del sistema banca~io privado, 

puesto <1ue una autoridnd monetaria propia resultaría un contrasentido y por lo 

tanto, tnmpoco hnbrfn un prestamista de últimn instancia. De hecho, esta serla la 

principal diferencia entre In dolarización y la cunsi dolarización o la unificación 

crcadn por una cajn de conversión, la cual deja un espacio para la actuación de un 

banco central. Estn institución, en efecto, puede regular In liquidez n través del 

encnje legal y del redescuento, aunque esta última opción requiere que cuente con 

un patrimonio en activos externos, pues la caja de conversión no permite la 

emisión de pasivos monetarios sin contar con ese respaldo o de recursos 

provenientes de préstamos extranjeros. En su defecto, la alternativa seria que la 

industria bancaria local dispusiera de lineas externas·•Ú c~édi't~.-.o._qu.e estuviera 

integrada principalmente por instituciones internado1Íales.:. que. pudieran contar 

coii el apoyo de sus casas matrices. 

El acceso de la banca local a los mer~ados ·externos, en cualquier caso, 

dependería de las condiciones monetarias prevalecientes en aquellos, y 

concretmnente en los Estados Unidos. Además estarla sujeta a las normas de 

regulación bancaria en· ese país y Ja• actitud que adopte el Banco de la Reserva 

Federal como prestamista de ultima instancia, ante las necesidades de liquidez de 

las ii1stituciones con importantes operaciones fuera de su ámbito de 

responsabilidad directa. Por este motivo, las autoridades de ese país n.o pueden ser 

indiferentes a la dolarización, en especial sf ésta tiene visos de transformarse en un 

practica generalizada y convertirse en un factor que condicione .su polltica 

monetaria e incidn en la solidez del sistema financiero. En .otros términos, Ja 

dolarización implicaría la anuencia del emisor, por lo menos. 
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Otro aspecto de la dolarización serla la renuncia del sciguorngc, . que 

comprenderla. el costo de substitución de las tenencias de dinero local y del 

suministro de medios de pago para satisfacer el crecimiento de la demanda 

monetaria. Lo primero corresponde a los .ingresos que dejaría de percibir la 

autorida,d monetaria al desprenderse de sus activos externos para cancelar .sus 

pasivos monetarios y lo segundo, a los recursos reales que tendría que transferir eL 

país para proveerse de dólares en efectivo y de reservas primarias para la banca, 

que no podrían satisfacerse a través de la emisión de pasivos del banco central. Por 

otra parte, habría que tener en cuenta el costo de oportunidad de mantener las 

reservas del sistema local dispersas entre diversas instituciones, en vez de tenerlas 

concentradas. Estos sacrificios, sin embargo, tendrían que sopesarse con los 

beneficios de la ausencia de riesgo cambiario y en todo caso, deperiderlan de la 

trascendencia que haya tenido el dólar en las transacciones financieras domésticas. 

No seria lo mismo pasar de uria caja de conversión a la dolarización plena, 

que llegar ali! desde un sistema de tipo de cambio simple y menos desdé.uno 

flexible, aún bajo el supuesto que estos preci()S resulten sostenibles a)argo·pl_azo. 

La caja de conversión, una vez consolidad~, c.?~olo ha demost~adC. Argen~illa, 11a; 

fomentado la substitución de la ~011ed'.1:1~al ~n las 1r<~11sac~l.;nes flnaricieras y 

limitado su uso a los pagos c6rrie~tcs~ il~cÍ~si~e h~ ~ed~cido su función. ~orno 
.-.· .. --· .. -,· ... , __ -.-.";:;'::-·' .... -_-,_·•.; :' '· ;··· . . -·. 

unidad de cuenta en las operacioríe~\le.ritayor envergadura~'De hecho, este país 
·_ . -,. -.. :;,'.:\ ,::- ~~·- ~-.:--.:.;::f ~·- .. ~<::.- ··\·_ '-. ,. ·~·-'...,'. ' . -.~:, -, : -o; :._ - : .< '._.. ' :-.: " . ':: .;_.. ·'. 

podría haber transitado sin mayore_s. próblem~s haci? el ree1npla~o co111plet~. del 

peso, en virtud de que alrededor d¡? z/J<J~ Íosdepósit6~ y ~~éditcis.~an~~d¿S:Sc 
hallaban en dólares, así como casi ia totali<l.l<l <lé.1a deuda pública. Otios parsés 

con arreglos cambiarios flexibles I~~n d~Jad¿;· ~bi~rb i~ opción de. deposito~ e~ 
dólares, lo que ha cond~cido a i~:dismin~cÍóll 'en la participaciófl de aquellos en 

- •• - • ;- -, -~: • '--. - -, : .:- .-· < - - " -- - - - ,. --

moneda local en forma notoria:· 

Pese a la circulación extensiva del dólar, la conversión podría no ser fácil. 

Esto en razón de que el. proceso estaría sujeto al grado de participación de los 

activos en dólares como contraparte en el patrimonio de las instituciones bancarias, 
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en las provisiones y en las reservas de liquidez. Asimismo, estarla sujeto a la 

capacidad de las autoridades para convertir sus pasivos monetarios en dólares. 

Todos estos elementos, por supuesto, estarían presentes con mayor fuerza en los 

paises donde la moneda nacional pre\•alece como medio de pago y reserva de 

valor .. Además; existirla el problema de la substitución de las obligaciones no 

monetarias y en particular, aquellas de los gobiernos, que en ciertos casos elevaría 

substancialmente el endeudamiento en dólares, con el probable deterioro en la 

calificación de riesgo-pals. 

También habrla que evaluar en qué medida la acumulación de 0acti~os ~n 
dólares por parte de residentes podrla ayudar al reempla:Zo d~ ia·~6rie..ia'~~donal. 
La inestabilidad cambiaría, sin dudas, ha sido ~n estíni'~I¿ '~ig~lfi~~ti~~ ~n las 

salidas de capital local que han experimentado los p.aís~~;cl~ la reglón, que en 

ocasiones ha resultado en que la tenencia de actiyos.financieros. en. el exterior 

supere con creces aquellas en instrumentos en moneda nacional. La dolarización, 

sin embargo, tan1poco aseguraría que éstos retornen a los paises, entre otras 

razones, porque la preferencia por colocaciones en el exterior ha sido fomentada 

por la solidez relativa de la industria bancaria, asl como por la seguridad jurldica, 

la eficiencia de los mercados de capital y la amplia gama de opciones de inversión 

financiera que generan las economlas más avanzadas. 

A nivel regional, el entorno institucional no ha sido el más apropiado para el 

desarrollo de mercados financieros seguros, eficientes y llquidos, sobre todo 

aL¡uellos de largo plazo. Estas y otras limitaciones han colocado a los mercados 

regionales en una posición de desventaja competitiva. 

Otro aspecto singular de la dolarización sería la irrevocable atadura al 

destino del dólar. El dólar se ha. convertido durante este siglo en la principal 

moneda internacional, producto de la fortaleza de su economía y a pesar de sus 

altibajos, nunca ha pasado por una crisis de la gravedad registrada por otras 

monedas importantes,· algunas de las cuales se han recuperado y hoy gozan de 

excelente reputación, como el marco alen1án, ahora unificado con otras monedas , 
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o como la libra esterlina que también fue el paradigma de solidez durante el siglo 

pasado, para luego perder su preeminencia y nada asegura que el dólar no siga por 

el mismo camino en un futuro. Este riesgo, en todo caso, estaría presente en 

cualquier opción de moneda supranacional. Quizás lo más pertinente sea la 

repercusión de esta alternativa sobre las posibilidades de que los acuerdos de 

integración en la región puedan evolucionar hacia su unificación monetaria, en un 

proceso similar al <¡ue condujo a la creación del euro en la Unión Europea. 

La globalización en su aspecto financiero, ha producido consecuencias en la 

forma de aplicación de políticas monetarias en el mundo y de forma particular en 

los países en desarrollo como los latinoamerkanos. L, idea de deshacerse de las 

monedas locales para lograr una mayor estabilidad macroeconómica ha ganado 

terreno en los círculos de discusión académicos y políticos. _Esta propuesta de 

dolarizar las economías no constituye la solución para los problemas de índole 

distributiva, no corrige las brechas de desempleo y tampoco provoca las 

condiciones idóneas para combatir la pobreza y la desindustrialización. Con esto 

quiero decir que los costos sociales y los problemas estructurales no se _solucionan 

con la supuesta estabilidad monetaria que ofrecería la dolarización._c 

En el análisis final es importante· dejar en ciar~ que la d.olariZación no es 

una panacea. Si no hay disciplina fiscal yno se m~joraia compctiti~i.dad, clancla 

de la estabilidad que brinda el dólar se c~;,vie~te en l~st:~ ..iet~~~~i~Íe;,to, lo cual 

puede causar un naufragio semej¡Ú1te ~( d~ /.'.;ge"nti~áXÍ...?<:~ida en A~gentina del . - ~- ... - .,- - , - ' _, ..... · ·., .. - . . . .. ._. - -

régimen de convertibilidad de ia moneda,'ni~nt~nido"liürantc 11añoscon tipo de 
'. - . '·--· -;· ., .. ·.~· '· . ;.,. -- .. . . ·-·' -,- . .' -

cambio invariable, puso en debate e11 ¡;:cü~~~~ la d~la~iz~~iÓn qi:te rige desde el año 

2000 como medio de cstabilizaciónde p~~di:¡s, y íiil'solo en este país, sino en todos 

aquellos que en se encontraban ~~-yr~fí~;a~ ~eJccur~ir a la d~larización, como el 

caso de Guatemala o el de Costa Rica ... 
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Existen en América Latina dos casos, especiales dentro· del tema de la 

dolarización, el primero de ellos es Panamá, que adoptó el dólar después de su 

separación de Colombiaen 1904 y donde la <.>conomía se encuentr~ alrededor' del 

funcionamiento del ~anal, aunado a los diferentes acuerdos con EStados Unidos y 

los Organismos de apoyo como el FMI. Otro caso es el d~ El _Salvador, donde, juega 

un papel prepo1~derante, las remesas enviadas por l~s trabajadores snlvndoreiios que 

se encuentmn en Estados Unidos. Por la existencia de casos como los mencionados 

anteriormente y por Jo que han dicho varios estudiosos de la dolarización, es difícil 

medir los verdaderos costos y beneficios de una medida como esta por una simple 

razón: la falta de precedentes. No hay antecedentes históricos ni homogeneidad de 

condiciones entre países con los cuales contrastar y comparar resultados. 

En estos momentos, el establecimiento de una moneda para consolidar la 

integración en la región luce utópico, aunque podría tener lugar paulatinamente a 

través de la unificación monetaria en los acuerdos subregionalcs. De lu.'Clm, la 

consolidación y fortalecimiento de estos esquemas de integración comercial 

requerirá de una creciente coordinación en las políticas económicas, al igual <(Ue 

ocurrió en Europa y que llevó finalmente a la creación de su propia moneda . 
·, 

América Latina, por lo demás, cuenta desde hace tiempo con instituciones 

multinacionales propias, de manera que la cooperación entre países no sería algo 
- ' : -' ', ~-,; . ·. ·.- : ; ; -;. ::·: -; _1;.'_ . -

novedoso y podría servir de base para la evolución hacia la creación de, ~n médio. 

de pago y de reserva, que fomente las transacciones entre lo~ riii~.~~¡,~:~~\.Íe l~s 
~:· ·" :~> ·. ' 

acuerdos de integración vigentes. ', _. -~·\:~.··>:~~-\·} .. ~ 'j{{t:~~~/:'.::.~:>;~-~ .. 
El proceso de elección entre regímenes 111onetarios alforriativ~s'_siempre 

contiene aspectos políticos. Estos aspectos se da~ ~n .~l:~JÚ!'it~'}~i-~ri1ri¿;onal de 

manera frecuente y tienen yue ver conios dife~ent~s si~b?(¡~rri'()~'}ep;l!sentativo~ 
del orgullo y la soberanía nacionales .. 
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La dolarización no se debe considerar como un golpe al orgullo nacional; 

más bien es una extensión lógica a los principios que rigen el nuevo orden 

financiero internacional. La dolarización, no es un acto de sumisión política, pues 

el lograr acceso a una moneda estable es el primer paso hacia la libertad 

cconón1ica. 

Para los individuos productivos, de cualquier nacionalidad, lo que importa 

no es la imagen que está impresa en el billete sino si se puede confiar en la 

moneda y si se le puede utilizar como una unidad contable para medir en forma 

fidedigna el valor económico de sus esfuerzos. 

Las alternativas para el desarrollo a corto plazo de las economías como la 

nuestra parecen lejanas y complicadas, pero no por esto, debemos. dejar· que ia 

falsedad de algunos o las actitudes de irremediable vació intelL'Cti.ml de otros lleven 

a las naciones a tomar una decisión que pueda ser pn.>cipitada y_ donde países no 

esten lo sufidentemente maduros estructural e intelcctúalmentc-como para tciniar 

una decisión que afectaría de manera irrevocable a la población, esa población que 
. -

sea buena o sea.mala la dolarización soportará los embates de s_us efectos. 
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