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Consideraciones sobre el reciente debate acerca
de la dolarizacion en economias emergentes’

MARCO A. RODRIGUEZ W."

Resumen

Este documento revisa las diferentes posiciones del debate sobre dolarizacion en economias de
mercados emergentes. Se utiliza un enfoque analitico basado en las consccuencias micro y
macrocconomicas de politicas que inducen a la dolarizaciéon. En tanto que una conclusion definitiva
concerniente a la conveniencia o no de fa politica propucsta no puede alcanzarse en esta etapa del
debate, csta resefia proporciona un mejor entendimiento acerca de la naturaleza de los regimenes
monetarios en una cconomia mundial altamente integrada.

Abstract

This note reviews the different positions in the current debate about dollarization in Emerging Market
Economies. It uses an analytical approach based on the micro and macro economic consequences of
policy induced dollarization. While a definite conclusion regarding the convenience, or not, ot the
proposed policy can not be reached at this stage of the debate, the review provides insights about the
nature of monetary regimes in a highly integrated world economy.

1. Introduccion

El tema de unificacion monetaria se ha convertido recientemente en el centro del
debate en muchos circulos tanto académicos como de politica. Parte de este interés
es el resultado del esfuerzo de integracion llevado a cabo por las economias
europeas y su proceso concomitante de unificacion monetaria.  Ademas, la
sugerencia del Presidente Menem acerca de la posibilidad de decretar un régimen de
dolarizacién en Argentina ha retomado las discusiones acerca de las causas y
consecuencias de la adopcion de una nueva moneda en un pais.'

Sin embargo, a pesar de que estos dos eventos impulsaron el debate, representan
maneras alternativas de alcanzar la unificacién monetaria y, en cierto grado, ofrecen
alternativas acerca de la naturaleza de los beneficios y los costos asociados con las
diferentes politicas. En ¢l caso europeo, una nueva moneda serd compartida por
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varios paises y cada pais tendra derecho a opinar en el manejo de la nueva moneda.’
In el caso de la dolarizacién, un pais adoptara unilateralmente la moneda de otro
pais (dolares americanos), y no podra opinar sobre su procedimiento 'y
administracion.

Desde el punto de vista analitico, no obstante, estos dos casos representan
aspectos diferentes del mismo fenomeno: optar por la unificacién monetaria en lugar
de la alternativa de tener una moneda nacional independiente. De esta manera,
dolarizacién y union monetaria comparten algunos de los mismos fundamentos para
su adopcidn, pero solamente uno de ellos es considerado como una alternativa para
tener un régimen de independencia monetaria.’

Este documento considera a la dolarizacion como alternativa de politica y su
objetivo es ofrecer un analisis de la naturaleza, asi como también las potenciales
implicaciones de su adopcion en economias de mercado emergentes (EME).* EI
analisis es abordado a través de un contraste entre dos regimenes alternativos:
dolarizacion versus tener una moneda soberana que opere bajo un régimen de tipo
de cambio flexible.

2. Significado de dolarizacion

E] término dolarizacién puede ser entendido de dos maneras: como un proceso
total 0 como uno parcial. Este documento adopta el concepto de dolarizacion total;’
es decir, significa el proceso mediante el cual la moneda de un pais desaparece y es
sustituida por la moneda de otro pais (d6lares americanos). Tal es asi que, el pais
que decide optar por la dolarizacion pierde completamente la posibilidad de ejercer
control sobre el manejo de su nueva moneda.”

I:n términos exactos. esta opeion es denominada union monetaria.

Un régimen monetario independicnte o una moneda independiente implica la posibilidad de escoger
un régimen de tipo de cambio, asi ¢s como se determina el precio relativo cutie moneda doméstica y
moneda extranjera. Dolarizacion, por detinicién. nicga la existencia de dicho precio relativo.

Lista perspectiva es consistente con la naturaleza del presente debate.

Dolarizacion parcial se refierc al caso en donde el dolar coexiste con la moneda doméstica en ¢l
cumplimiento de algunas funciones monetarias cn una cconomia.  Sirve. parcialmente, como una
unidad de cuenta. medio de pago y depésito de valor.  La dolarizacion parcial puede ser un
fendomeno completamente normal que relleja diferentes grados de integracion cecondmica. Tambicn
puede ser el resultado de un desplazamiento voluntario de la moneda doméstica debido a su mal
luncionamicnto.

o La dolarizacion total es una accion producida por una decision de politica, mientras que la
dolarizacion parcial es el resultado de presiones economicas: oferta y demanda
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Varios aspectos de esta definicion ameritan mas desarrollo. En primer lugar, el
manejo de la moneda debe estar asociada con una politica monetaria conducida por
el banco central. Consecuentemente, con la dolarizacion se pierde esta facilidad.”
En segundo lugar, la dolarizacion implica que el pais debe descartar la posibilidad
de tener su propia moneda y conducir su politica monetaria.*

Expuestas las consideraciones anteriores, una pregunta surge: ;Porqué un pais
desearia abolir su moneda en favor de otra? La respuesta a esta pregunta requiere
identificar los costos y beneficios de esta decision.

3. Argumentos para la dolarizacion

Como en cualquier régimen monetario, los pros y los contras de tener una
economia dolarizada estin relacionados con la posibilidad de alcanzar dos objetivos
fundamentules: eficiencia microecondmica y estabilidad macroecondmica.’” La
eficiencia microeconomica se refiere a la forma en la cual se asignan los recursos
dentro y entre paises, mientras que la estabilidad macroeconémica se refiere al logro
de la estabilidad de precios y de la produccion.

No obstante que este documento enfocara temas de eficiencia y estabilidad en el
analisis de la dolarizacidn, existen otros temas importantes que deben ser
considerados cuando se adopta al dolar como la moneda de un pais. En particular,
la pérdida de sefioreaje y de los ingresos que el banco central recibe de las ganancias
que genera la inversion de las reservas internacionales, es lo que crea preocupacion
entre los que estan a favor de la dolarizacion. Sin embargo, hay varias estrategias
para solucionar este problema. aunque todas tienen la desventaja de que se requiere
la disposicion de las autoridades de los Estados Unidos para su participacion.'

f:ste es un aspecto muy importante, ya que muchos de los detractores de la dolarizacién ven a esta

pérdida como el mayor inconveniente, mientras que la mayoria de los que la apoyan ven este

aspecto como su mayor ventaja.

Se debe notar que. aun en el caso de un pais que tiecne su propia moneda, ¢s posible que picrda la

capacidad de dirigir su politica monetaria. Este es el caso de Argentina bajo su sistcma de caja de

conversion.  Sin embargo, aun en este caso todavia es posible abandonar ¢l sistema y la prueha de

esto es la prima de ricsgo pagada por la deuda argentina.

Fn relacion con tener una moneda doméstica operada bajo un régimen de tipo de cambio flexible

1 Ver Barro (1999), Calvo (1999¢) y Gavin (1999). Los Estados Unidos se ha mostrado renuente a
compartir ¢l manejo de su politica monetaria con las autoridades argentinas. Ver Schmitt-Grohe
and Uribe (1999).
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3.1. Eficiencia Microeconémica

Las ganancias de eficiencia asociadas con mantener una sola moneda vienen
principalmente de la utilidad de ésta para efectuar transacciones.'' El argumento es
que la dolarizacién puede promover la integracion economica, toda vez que los
costos de transaccion asociados con el comercio internacional de bienes y de capital
pueden ser reducidos sustancialmente. Esto promoveria la integracion comercial y
el desarrollo economico de los paises (o regiones) que operan con la misma
moneda."

Uno de las contribuciones importantes de la literatura sobre unién monetaria
optima, fue el establecimiento de las condiciones bajo las cuales seria eficiente para
un pais (o area) que haya unidn monetaria.” Fundamentalmente hay tres
condiciones basicas: el grado de flexibilidad de los mercados de factores de
produccion (ie. trabajo y capital)," el grado de apertura,”” y el grado de
diversificacion; mientras mas flexible, mds abierta y mas diversificada sea una
economia al entrar en una union monetaria, mas altos seran los beneficios
microecondmicos. '

Algunos analisis recientes han llamado la atencién hacia los incentivos que la
dolarizacion puede tener, en tanto que induce la flexibilidad de los mercados, la
apertura de la economia y el alto grado de diversificacion.'””  En otras palabras,
estas condiciones pueden alcanzarse, en cierta magnitud, con la dolarizacion'®.

3.2. Estabilidad Macroeconémica

Si bien la mayoria de los analisis relacionados con unificacion monetaria se han
referido a temas microeconémicos, lo que caracteriza a los debatcs recientes acerca

El concepto de union monetaria optima con ¢l cual este argumento ¢s asociado, fue desarrotlado
inicialmente por Mundell (1961), luego por McKinnon (1963) y Kenen (1969).  Un informe
reciente de estos temas puede ser encontrado en De Grauwe (1994).

I.a mayoria d¢ los costos de transaccion son generados por las fluctuaciones diarias de las diferentes
monedas. Ver Gavin (1999).

Cabe anotar que desde el punto de vista de la eficiencia microcconomica, dolarizacion y union
monctaria son equivalentes.

Los mercados financieros cstan incluidos en csta categoria.  La eficiencia de los mercados
financicros tiene implicaciones macroecondmicas: sistemas bancarios débiles ¢stan mas propensos a
corridas y son menos capaces de resistir los cfectos de cambios bruscos en la cucnta corricnte.

Esto se refiere a vinculos ccondmicos a través de los bienes y los mercados de capital mundiales.
Estos beneficios vienen fundamentalmente de una tasa més alta de crecimiento ccondmico.

Y Ver Gavin (1999). Hinds (1999) y Summers (1999a)

El mecanismo que estaria operando es ¢l siguicnte:  para que la dolarizacion sca sostenible en
cquilibrio. deben existir mercados flexibles. Esto facilitaria una mejor asignacion de recursos que
permitiria la explotaciéon de ventajas comparativas. y con eso, un wayor grado de integracion
cconoémica y diversificacion.
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de la dolarizacién es su uso relativamente apropiado como un mecanismo para
alcanzar la estabilidad macroeconémica."

En gran medida, esta preocupacion es una reaccion a las recientes alteraciones en
los mercados financieros mundiales, particularmente aquellos que involucran las
economias de mercado emergentes. Se argumenta que la existencia de contagios™
financieros impone una prima de riesgo mas alta y reversiones repentinas en la
cuenta corriente y que la mejor forma de responder a esta situacion es a través de la
dolarizacion.

En términos analiticos, la dolarizacién proporcionaria un arreglo monetario que
eliminaria la altima fuente de inestabilidad especulativa:  la devaluacion
anticipada.”  Es importante mencionar que los argumentos en favor de la
dolarizacion asumen que este riesgo monetario causa un riesgo de no pago y
consecuentemente compromete el total de la prima de riesgo inmersa en las tasas de
interés. La légica de esta suposicion esta basada en la existencia de la llamada
dolarizacion de pasivos, 1a cual se refiere a la fraccién de la deuda del pais que es
denominada en délares.”* De este modo, la dolarizacion disminuira la volatilidad
agregada.

Las afirmaciones anteriores suponen que la existencia de choques asimétricos no
deberian ser un argumento para el uso de politicas monetarias como herramienta
contraciclica en el control de choques adversos en los términos de intercambio. Esto
esta basado en los aparentes efectos contractivos de la devaluacién monetaria y en la
existencia de herramientas mas adecuadas para afrontar este problema, i.e. politica
comercial. **

Una causa adicional de la inestabilidad del producto proviene de la posibilidad
de corridas en el sistema bancario. Este es un punto critico para la dolarizacién, ya
que bajo este régimen el prestamista de ultima instancia estd completamente
ausente.”® En este punto, sin embargo, se argumenta que es posible idear
mecanismos alternativos que puedan sustituir la facilidad de crédito que otorga el

19 Ver Calvo (1999a y 1999b). En si mismo, este es un desarrolio interesante, ya que |a literatura en
unificacion monetaria no considera temas financieros.

*® El fendmeno de contagio puede ser definido como un factor externo sin conexion con los
fundamentos econémicos.

21 Ver Barro (1999).

Ver Calvo (1999a) para un andlisis mas extenso de este fendomeno y su rol en el argumento a favor

de ta dolarizacion.

Ver Calvo (1999a) para una elaboracion del funcionamiento del mecanismo.

Esto significa que el gobierno pierde la capacidad de introducir dinero en el sistema bancario a

través de emision monetaria en caso de una corrida.
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banco central.”® Mas aun, el uso del délar en un pais puede disminuir la fuente
basica de las corridas bancarias: crisis econémicas relacionadas con devaluaciones
moneiarias potenciales.”

Siguiendo con la segunda dimension de estabilidad macroeconémica, la
estabilidad de precios, en vista de que la causa principal es precisamente el ejercicio
de una politica monetaria independiente, la dolarizacion se constituye en un
mecanismo de facto para alcanzar niveles de inflacion similares al del pais que emite
la moneda (Estados Unidos).”’

De esta manera, la dolarizacién alcanza la estabilidad de la produccién y los
precios a través de los siguientes mecanismos:

I. La eliminacién de la fuente principal de la prima de riesgo pais reduce la
volatilidad de la tasa de interés y la causa principal de las corridas bancarias.
Con esto, se reduce significativamente la volatilidad del producto.

2. El abandono de la moneda nacional elimina la fuente principal de la
inestabilidad de precios: discrecion en el ejercicio de una politica monetaria
independiente.

4. Argumentos en contra de la dolarizacién

Siguiendo la metodologia usada anteriormente, esta seccion presenta las
principales preocupaciones acerca de las supuestas ventajas de las politicas de una
dolarizacion inducida.
4.1. Eficiencia microeconémica

La mejor manera de abordar este problema es contestando dos preguntas:
I. ¢Se reanen actualmente las condiciones necesarias requeridas para incorporarse

a una area monetaria?
;Forzara la dolarizacion a un cambio en el mercado y en las instituciones?

X

Tomando como referencia las economias de mercado emergentes de
I.atinoamérica (LAE), los criticos responden a la primera pregunta con un no

% Entre ellos estan: fondo de estabilizacion con la exclusiva intencion de cubrir esta eventualidad y
lincas de crédito con bancos internacionales.

2 Ver Barro (1999) y Calvo (1999a y 1999¢) para mas detalles.

77 Jiste pafs. supuestamente tiene y seguird teniendo un grupo mas estable de instituciones monetarias.
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rotundo. Estas economias carecen de flexibilidad en sus mercados laborales, ticnen
sistemas financieros muy débiles, ** tienen sectores externos que dependen de un
grupo de acuerdos bilaterales y no estan altamente diversificados.

Dada esta respuesta, la dolarizacién es algunas veces percibida mas bien como
p
.. N . :
un objetivo a largo plazo antes que un objetivo inmediato.”

En relacién con la segunda pregunta, dado que los Estados Unidos y la mayoria
de los paises que consideran a la dolarizacion, estan en diferentes etapas de
desarrollo, esta politica podria conducir, en el largo plazo, a una mala asignacién dc
recursos. Aunque es posible que en las etapas iniciales la politica pueda inducir al
crecimiento y al desarrollo, en el tiempo las diferencias en el crecimiento de la
productividad necesariamente deben ser reflejadas en cambios de precios relativos y
en la asignacion de recursos entre los sectores de bienes transables y no transables.
Consecuentemente, la politica de dolarizacion puede distorsionar el proceso de
desarrollo en las economias dolarizadas.™

Hay un hecho empirico adicional que causa preocupacion acerca de los
supuestos beneficios que vendrian con la dolarizacién: dado que varios estados
norteamericanos tienen un ingreso per capita relativamente similar al de muchas de
las economias de mercado emergentes de Latinoamérica (LAE) y dado que estos
estados pueden ser considerados como economias dolarizadas, ;por qué no han
logrado alcanzar los supuestos beneficios que la dolarizacion sugiere para las
LAES? Desde el punto de vista de los criticos de la dolarizacion, esto debe por lo
menos llamar la atencion acerca de la necesidad de buscar explicaciones acerca de
eventos aparentemente contradictorios.

4.2 Eficiencia Macroeconémica
Tres temas son considerados:

I. ¢La causalidad entre riesgo monetario y riesgo de no pago va desde el primero al

segundo, o viceversa?

(Cuan importantes son los choques asimétricos?

3. (Es la independencia monetaria la principal fuente de la inestabilidad de precios
en los paises de mercado emergentes de Latinoamérica (LAE)?

88

Argenting, sin embargo, ha hecho un notable progreso en este tema.
M Ver Edwards (1999).
¥ Ver Mann (1999).
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Con respecto a la primera pregunta, algunos criticos de la dolarizacién han
argumentado que, en tanto algunas de las necesidades financieras de las economias
de mercados emergentes (EMEs) se encuentran cada vez mas en los mercados
internacionales de bonos, las percepciones de los inversionistas en cuanto a riesgo
pais han adquirido mayor importancia que las de riesgo monetario al momento de
conceder crédito a un pais. Por lo tanto, el incremento de riesgo pais conlleva un
mayor riesgo monetario y no viceversa. Mas alin, se argumenta que, para los casos
de México en 1994 y Corea del Sur en 1997, fue la devaluacion la que mejoré el
camino hacia una solucion del problema. Es decir, si se incrementa la
competitividad, los paises pueden recuperar rapidamente el acceso a mercados
financieros internacionales. Consecuentemente, la dolarizacion puede no resolver la
causa de prima de riesgo, la cual, en el mundo moderno de las finanzas, es el riesgo
de no pago.”

La segunda pregunta se refiere a lo que, es tal vez la razon clave para tener una
moneda independiente: con la presencia de rigideces nominales, la politica
monetaria puede jugar un rol importante en la estabilizacién de la produccion. Si
los choques afrontados por la economia dolarizada son diferentes de aquellos en los
Estados Unidos, y si la politica monetaria en los Estados Unidos no responde a la
anterior, la dolarizacion puede imponer un alto costo en términos de estabilidad
macroeconémica.  Para propositos de ilustrar esta posibilidad, vale la pena
mencionar dos casos:

e En 1981-82 la moneda chilena estaba pegada al délar. Mientras el precio del
cobre estaba bajando, las acciones de la Reserva Federal de los Estados Unidos
que estaba al mando de Volker, duplico el valor del délar y Chile fue lanzado a
una recesion profunda.”

« Durante el periodo entre guerras (1919-1939) la economia mundial operaba bajo
el patron oro. A pesar de que el patron oro en si mismo no causé la gran
depresién, hay un consenso respecto al hecho de que su cobertura, su
profundidad y su duracion fueron el resultado directo de la reaccion politica
prociclica impuesta por la operacién de dicho régimen.”

La relevancia empirica de choques asimétricus induce cierta inccrtidumbre
histérica, al menos, al argumento que favorece la dolarizacion para las economias de
mercado emergentes (EMEs).

Ver Rojas (1999). Este documento argumenta que la mala administracion fiscal y bancaria es la
causa principal de la alta prima de riesgo de los LAE.

2 Ver Friedman (1999).

M Ver Fichengreen (1992) y Temin (1991).
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La tercera pregunta se refiere al tema de inestabilidad de precios bajo un régimen
monetario independiente. Los criticos de la dolarizaciéon argumentan que los
recientes registros historicos muestran una drastica reduccion de la inflacion en el
conjunto de los paises de mercado emergentes de Latinoamérica (LAE), lo cual
precisamente refleja que la administracion de la politica monetaria de los bancos
centrales ha sido favorable **

Ademas, en relacion con la adecuada administracion de la politica monetaria, los
criticos de la dolarizacion se refieren a la evidencia empirica que sugiere que la
inflacion estaria mejor contrlada a través de reformas basicas del sistema monetario
doméstico, particularmente, estableciendo bancos centrales independientes, e
“introduciendo un liderazgo fuertemente comprometido en bajar la inflacién, a

través de preferencias e incentivos”.**

5. Conclusiones

Este documento pretende proporcionar una perspectiva de las diferentes
posiciones en el debate acerca de la dolarizacion en las economias de mercado
emergentes (EME). Una conclusion a la que se puede llegar al revisar los
argumentos en pro y en contra, es que estan basados en la extrapolacion de teorias
antiguas, observaciones casuales y simple sentido comun en la interpretacion de
eventos. De tal manera, es justo decir que mientras el debate estd fomentando una
mejor comprension del rol jugado por los regimenes monetarios en una cconomia
mundial mas integrada, analisis tedricos y cuantitativos adicionales son necesarios
antes de tomar una conclusién definitiva acerca de los beneficios y costos
verdaderos de la dolarizacion.

" Ver Rojas (1999).
¥ Ver Rogoft (1985), Obsttfeld y Rogoft (1995), y Rogoff (1998). La cita ¢s de Rogott (1998), p. 17.
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