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Resumen / Abstract

El presente ensayo describe de manera superficial los procesos de dolarizacion que han ocurrido en Latinoamérica, tal es el
caso de Venezuela y Ecuador, analiza el origen de dichos procesos y concluye en la necesidad de una estricta disciplina fiscal y
combate a la corrupcion para mantener la estabilidad macroeconémica de paises en vias de desarrollo, especialmente nuestro
continente.
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This essay describes in a superficial way the dollarization processes that have occurred in Latin America, such as Venezuela and Ecua-
dor, analyzes the origin of these processes and concludes on the need for strict fiscal discipline and the fight against corruption to
maintain the macroeconomic stability of developing countries. especially our continent.
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Introduccion

as monedas latinoamericanas son muy vulnerables a choques externos por su grado de depen-

dencia a los precios internacionales de materias primas (commodities); por ello una de las pro-
puestas para solucionar este y otros desequilibrios macroecondémicos, como las hiperinflaciones,
es la dolarizacion de la economia, es decir, reemplazar la moneda local por una moneda extranjera,
en este caso el dolar.

El caso es que cuando las familias, empresas e inversionistas pierden la confianza en la moneda
local, porque no conserva su valor en el tiempo, buscan otras monedas para ahorrar o conservar
su riqueza. Esto pasa cuando un pais sufre tasas de inflacién muy elevadas. Por ejemplo, si antes
se podia comprar algo con cierta cantidad de dinero y a cierto tiempo adelante se necesita el doble
para comprar lo mismo, no tiene sentido utilizar la moneda local.

Si se tiene la expectativa de que los precios van a subir en pocos dias, la l6gica es resguardar la
riqueza en otra moneda como el dodlar, que garantice su capacidad adquisitiva. Poco a poco si se
dan elevados niveles de inflacion, el publico en general tiende a sustituir las monedas locales por
dolares y de esta manera se va dolarizando la economia de manera no oficial.

Por lo tanto, en este ensayo se mostrara la manera en que la dolarizacion puede lograr ser un fac-
tor que dinamiza la actividad econdmica en una economia, se recurre al caso representado por los
paises latinoamericanos, para ello se tienen algunos ejemplos de lo sucedido en los afios anteriores
y como los procesos de dolarizacion han tenido implicaciones en las economias locales, es decir,
nos proponemos revisar ventajas y desventajas.

De igual manera, también se hace una breve revision de como los paises manejaron sus crisis
utilizando la dolarizacion, aunque también cabe recalcar que existen paises latinoamericanos que
han sido capaces de sobrellevar la inflacion.

Esto se explicara mas a fondo, abordando el entramado del sistema propuesto a través del Acuer-
do de Bretton Woods, en el afio 1944, se explicara el funcionamiento de este acuerdo, asi como las
fallas que tuvo, lo que a la postre hizo que Estados Unidos se emancipara de este sistema en el ano
1973. Asi mismo se presentara la opinion de otros autores que encontraron vias alternativas para
que los paises no dependieran del patron ddlar-oro y consiguieran estabilizar sus economias.

Efectos de la dolarizacion en Latinoamérica.

En términos generales, el dinero deberia cumplir con tres funciones, las cuales son: 1) como
medio de pago, es decir, la capacidad para realizar transacciones y obtener algo por el dinero que
ha sido entregado; 2) como unidad de cuenta, frente a los precios que tienen los bienes y servicios;
y finalmente 3) como reserva de valor, es decir, que tenga la capacidad de mantener estable el valor
de la moneda, conservando su valor para utilizarlo como intrumento de cambio en el futuro.
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A lo largo de la historia uno de los principales problemas en los distintos sistemas mo-
netarios internacionales que han existido ha sido la falta de la liquidez, para lo cual se
ha intentado aplicar una serie de soluciones de politica monetaria y/o cambiaria desti-
nados a favorecer la implantacion de una unidad de cuenta internacional que permita
facilitar los flujos financieros y reales entre los paises. (Mondragon, 2013)

Esta pérdida de confianza en las monedas locales esta presente en algunos paises latinoameri-
canos y tiene su origen en los periodos de hiperinflacion de los 80’s. Resulta que por muchos afios
los paises habian anclado sus monedas a algiin metal precioso, el oro o la plata. Esto significaba
que si el gobierno emitia billetes o monedas debian estar respaldados por un valor fijo de cambio
equivalente en metal. Este sistema fue concluido por el Presidente Nixon en 1971, lo que significd
que Estados Unidos abandonara el patron dolar-oro y las economias empezaron a dar valor a sus
monedas de acuerdo con la oferta y la demanda por las mismas.

Después de la Segunda Guerra Mundial, las potencias ganadoras decidieron hacer un sistema
donde se cre6 un nuevo orden econdémico, por el Acuerdo Bretton Woods en 1944. Por entonces se
aseguraba que,

El sistema de Bretton Woods tenia como objetivo fomentar a nivel mundial el cre-
cimiento economico, el intercambio comercial y la estabilidad economica interna y
externa. Los Estatutos de Convenio planteaban ante los paises afiliados al Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) los siguientes requisitos:

1. Promover la cooperacion monetaria internacional.

2. Facilitar el crecimiento del comercio.

3. Promover la estabilidad de los tipos de cambio.

4. Establecer un sistema multilateral de pagos.

5. Crear una base de reserva. El sistema de Bretton Woods se basaba en tres institu-
ciones, a saber:

El Fondo Monetario Internacional, que debia garantizar el cumplimiento de las nor-
mas pactadas en lo referente al comercio y las finanzas internacionales y establecer
facilidades de crédito para los paises con dificultades temporales de balanza de pagos.
* El Banco Mundial, que se creo para financiar el desarrollo a largo plazo.

* El Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), el cual tenia
como meta la liberalizacion del comercio mundial.

El régimen cambiario que se establecio en Bretton Woods se conoce como el patron
oro de cambio. Segun este régimen, cada pais fija el valor de su moneda en términos
del oro (o dodlares) y mantiene su tipo de cambio dentro de un rango de variacion de
1% de su paridad en oro. (Kozikowski, 2013).
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El sistema que se describe anteriormente implicé que Estados Unidos imponia a sus aliados al
dolar como reserva internacional, aunque si bien habia cierto compromiso de ligar el valor de su
moneda, el ddlar, al oro. Posteriormente, en 1973, la propuesta también colapsa con la el fin de la
paridad del ddlar con el oro, dando final a lo que quedaba del patrén oro.

El profesor Robert Triffin advirtio que el sistema de cambio basado en el oro estaba
destinado al colapso en el largo plazo. Para satisfacer la creciente necesidad de reser-
vas, la balanza de pagos de Estados Unidos tendria que registrar déficits continuamen-
te. Empero, si la balanza de pagos del pais registraba déficits perennes, con el tiempo,
ello afectaria la confianza del publico, con lo que desataria una avalancha contra el
dolar. Con el sistema de cambios basado en el oro, el pais con la reserva monetaria
debe registrar déficits en su balanza de pagos para poder ofrecer reservas, pero si es-
tos déficits son cuantiosos y persistentes, desembocaran en una crisis de confianza en
la reserva monetaria misma, que causaria la caida del sistema. Este dilema, conocido
como la paradoja de Triffin, de hecho fue el responsable de que, a la larga, se derrum-
bara el sistema de cambio oro basado en el dolar a principios de la década de 1970.
(Cheol S. Eun, 2007)

Anteriormente el respaldo del oro evitaba la inflacion; al realizar el cambio del patréon oro con-
siderando al dolar como reserva internacional, se perdio la estabilidad de los sistemas monetarios
en todo el mundo. El resultado fue la irrupcion de la inflacion en muchos de los paises ligados al
comercio internacional en el mundo.

Claramente los gobiernos de cada pais podian imprimir dinero sin respaldo real para financiar su
gasto publico; pero aprovechar esta posibilidad género devaluaciones en las monedas y junto con
otros factores, se provocaron procesos inflacionarios en la mayoria de los paises latinoamericanos.
Este tipo de acontecimientos fueron el origen de la dolarizacion oficial y no oficial en esta region.

El concepto de dolarizacion, segun Herrera & Caballero (2002), es aquel proceso en
el cual el dinero extranjero suple fisicamente al doméstico. Este fendmeno es un caso
particular de sustitucion de la moneda local por el dolar estadounidense, asi el dolar
reemplaza en sus funciones a la moneda local. Mufioz (2002) considera que la dolariza-
cion se refi ere a la adopcion por parte de un pais, ya sea de forma unilateral o pactada,
de la moneda de otra nacion distinta, no necesariamente del dolar. Aunque la mayoria
de paises que han implementado la sustitucion de la moneda por otra, lo ha hecho con
respecto al dolar, siendo la base del término “dolarizacion”; no se descarta, en el largo
plazo, que se genere un proceso de “euroizacion”, por ejemplo. Sin embargo, la eurozo-
na es una union monetaria, se diferencia de la dolarizacion en que cada pais integrante
de la uniéon no cambia la moneda nacional por una extranjera, sino que se crea una nue-
va moneda, comiin a todos los paises miembros del drea monetaria.” (SUAREZ, 2010)
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La dolarizacion no oficial aparece cuando las personas pierden la confianza en los sistemas ban-
carios nacionales debido a que el dinero local pierde su poder adquisitivo.

Se empieza a demandar dinero extranjero para realizar transacciones y ahorrar, pero de manera
informal. Por ejemplo, en Venezuela hay una dolarizacion informal o no oficial. Durante muchos
afios el gobierno venezolano financio su gasto publico emitiendo moneda, lo cual terminé en perio-
dos de hiperinflaciones, llegando en diciembre de 2019 al 7,300%.

En Venezuela una parte de la poblacion puede acceder a los ddlares, pero los mas pobres subsis-
ten con el uso de su moneda local, los bolivares, y son ellos los que mas sufren de la devaluacion
de la moneda nacional. Algunos estudios afirman que mas de la mitad de las transacciones se rea-
lizan con otras monedas diferentes al bolivar.

Por otra parte, la dolarizacion oficial se presenta cuando un pais decide utilizar el dolar formal-
mente como moneda, deja de emitir la moneda nacional e inicia el uso de la extranjera. De esta
manera el banco central retira la moneda local y se limita a un rol pasivo. Las funciones como la
emision de moneda y la de prestamista de tltima instancia desaparecen.

El argumento principal para que un pais se dolarice radica en lograr estabilizar la inflacion, el
tipo de cambio y las tasas de interés para alcanzar una disciplina fiscal. En teoria, esas serian los
beneficios, pero no quiere decir que la dolarizacion estabilice todo automaticamente como se ex-
plicard mas adelante.

Respecto al primero de los beneficios se argumenta que la dolarizacién disminuye rapidamente
la inflacion, debido a la desaparicion de emision de la moneda local.

Como es ampliamente conocido, luego de una devaluacion se necesitan mas unidades mone-
tarias locales para comprar un délar. Una situacion semejante implica entonces que los bienes
nacionales son mas baratos para los extranjeros, pero al mismo tiempo los productos extranjeros se
vuelven mas costosos para los nacionales.

Con un proceso como el descrito en el parrafo anterior, los grupos mas vulnerables ahondan mas
su estatus de pobreza y por lo general ocurre una espiral inflacionaria que dafa aiin mas su poder
adquisitivo. Por supuesto que con la dolarizacion se elimina la posibilidad de devaluar la moneda
y la inflacion se reduce, alejando el fantasma de la hiperinflacion.

Otro de los argumentos a favor de la dolarizacion es la reduccion de las tasas de interés. Se
supone que el tipo de interés nacional se reduce a niveles internacionales dado que el nivel de in-
flacion también se reduce a estandares internacionales, esto beneficia la inversion y genera mayor
estabilidad y confianza en el sistema monetario.

Con ello se genera mayor credibilidad de nacionales y extranjeros en la economia del pais y, por
lo tanto, disminuye el riesgo para los inversionistas. Ello incluso beneficia al gobierno puesto que
la deuda publica nacional se liga a las tasas de interés que paga el gobierno por su deuda externa. El
tercer beneficio consiste en conseguir una mayor disciplina fiscal. Con la dolarizacion el gobierno
no puede pagar su deuda emitiendo dinero, por esa razon, el déficit fiscal serd menor o incluso cero.
Estos son los argumentos mas destacados a favor de la dolarizacion.

La estabilidad de precios y el tipo de cambio, la credibilidad en la politica econdmica nacional
y una mayor disciplina fiscal garantizan asi un mejor clima de inversion y de negocios, al tiempo
que en teoria deben permitir un mayor crecimiento econémico.
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Sin embargo, no quiere decir que la dolarizacion oficial en automatico de lugar a todos los be-
neficios sefialados anteriormente.

A pesar de no poder emitir dinero, los gobiernos atin pueden endeudarse. Es cierto que, gracias
a la creciente confianza del pais en el exterior, pueden pagarse menos intereses por sus deudas y
obtener crédito con mayor facilidad, pero sin duda, la disciplina fiscal continua dependiendo del
gobierno existente.

Aun asi, hay autores que creen que la dolarizacion no es la tnica respuesta o ayuda a los paises
que optan por la dolarizacion de sus economias.

El otro camino que proponen algunos autores para tratar de estabilizar sus economias,
vy que no es un tipo de dolarizacion, son las llamadas Uniones Monetarias o como lo
propone Robert Mundell, en su ensayo de 1961, Areas Monetarias Optimas. Esta for-
ma de dolarizacion es mds compleja por sus caracteristicas. Muchos autores opinan
que no es conveniente aplicar dicho mecanismo entre los Estados Unidos y Latinoameé-
rica, por las caracteristicas economicas y politicas de cada pais y por la dependencia
unilateral de los paises latinoamericanos con los Estados Unidos. (SUAREZ, 2010).

Ast, desde la perspectiva de Robert Mundell, se sugiere que podrian definirse o integrarse algunas
zonas, asi como la no necesidad de integrar paises como tal, alrededor de una moneda en comun.
Quienes estan en contra de la dolarizacion argumentan que hay diversos paises que han logrado una
inflacién controlada por muchos afios y no han tenido necesidad de pensar en dichas alternativas.

Paises como, Colombia, Brasil, México y Chile, entre otros, han logrado reducir la inflacion
durante las ultimas dos décadas sin tener un régimen cambiario como la dolarizacion. Por ejemplo,
en Colombia desde 1991 el banco central tiene el propdsito exclusivo de controlar la inflacion;
igualmente tiene prohibido financiar el déficit del gobierno con emisiones de dinero.

Lamentablemente en la actualidad todos los paises, no solo los de Latinoamérica enfrentan una
situacion distinta debido a la guerra de Rusia con Ucrania, los estragos de la inflacion se sienten
cada vez mas, ademas de que con ello se especula de la perspectiva de un nuevo orden interna-
cional. Quedaron atras los dias del Patron Oro, el Acuerdo de Bretton Woods y puede que otros
muchos mas aspectos del sistema monetario internacional. Se prondstica la presencia incluso de
una nueva moneda de reserva que podria ser una moneda asiatica. Por lo pronto, lo que resta, es el
permanecer atentos a lo que pasa en el contexto internacional.

Conclusion

En sintesis, La dolarizacién es un mecanismo efectivo para evitar los procesos inflacionarios,
pero no es el tinico mecanismo existente e incluso en algunas ocasiones, tampoco es el optimo.

El problema de las crisis que se vuelven incontrolables y llegan al punto en que la dolarizacion
aparece como la Gltima carta para salvar las finanzas y la economia de los paises latinoamericanos
tiene su origen en un mal manejo de los recursos. Y entonces es evidente que la dolarizacion no
debe ser utilizada como comodin.
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Sin el manejo 6ptimo de los recursos de una economia de los paises y con una buena organiza-
cion de sus finanzas publicas, una estricta disciplina fiscal, una rendicion de cuentas y la inexisten-
cia de la corrupcion de los funcionarios publicos, no existiria la necesidad de recurrir a semejantes
medidas, como la dolarizacion de una economia.

Es indiscutible que los latinoamericanos seguiran enfrentando inflacion si su productividad per
capita no incrementa en medida suficiente para permitir un razonable crecimiento de su producto
interno bruto en coherencia con el crecimiento de poblacion.

Por otra parte, es indiscutible que los gobiernos deben establecer planes efectivos para atender
la pobreza y los problemas de infraestructura que tienen los paises en nuestro continente.
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