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Resumen

La dolarizaciéon se cumple cuando se adopta una moneda extranjera, usualmente el dolar, dejando
de lado la moneda nacional existente. Debido a la importancia del tema y siendo un concepto
reciente y reconocido, esta investigacion presenta una detallada y amplia revisién bibliogréfica
sobre los principales trabajos que analizan el tema de la dolarizacién. Adicionalmente, este articulo
pretende determinar las causas, los tipos y los efectos que se generan a raiz de la misma. Los au-
tores logran coincidir en que la dolarizacion se ha implementado tradicionalmente para solucionar
los desequilibrios macroeconémicos que presentan las economias; tales como, los brotes inflacio-
narios, un desordenado movimiento en los tipos de cambio, de desequilibrios fiscales y en cuenta
corriente, y de desempleo, entre otros.

Palabras clave: dolarizacion, politica monetaria, manejo macroeconémico, comercio interna-
cional, regimenes cambiarios.

WHAT DO WE KNOW ABOUT DOLLARIZATION AND ITS EFFECTS
ON THE LATIN-AMERICAN ECONOMIES THAT ADOPTED IT?

Abstract

There is dollarization when a foreign current is adopted, usually Dollar, living aside the existing
national currency. Given the importance of this topic and its recent and acknowledge concept, this
research presents a bibliographic review about main studies which analyze dollarization. Additio-
nally, the causes, types and effects generated in this kind of processes are analyzed. The authors
agree that dollarization has been traditionally adopted to solve macroeconomic unbalances presen-
ted in the economies, such as, inflationary outbreaks exchange rates movements, fiscal and current
account unbalances, and unemployment, among others.

Keywords: Dollarization, monetary policy, macroeconomic management, international trade,
exchange regimens.

QUE SABEMOS SOBRE A DOLARIZACAO E SEUS EFEITOS NAS ECONOMIAS
LATINO-AMERICANAS QUE A ADOTARAM

Resumo

A dolarizacdo se levada a cabo quando se adota uma moeda estrangeira, geralmente o dodlar,
deixando de lado a moeda nacional em andamento. Neste artigo apresenta-se uma revisao das
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principais obras que analisam a questao da dolarizacdo, devido a importancia do tema e a seu
recente reconhecimento. Aléem disso, se analisam as causas, os tipos e os efeitos gerados por
este processo. Os autores concordam que a dolarizacio tem sido aplicada tradicionalmente para
resolver os desequilibrios macroecondmicos que tém as economias; por exemplo, aparecimento
de inflacdo, movimento caético das taxas de cambio, desequilibrios fiscais e déficits em conta co-

rrente, e desemprego.

Palavras chave: Dolarizacdo, politica monetaria, gestao macroecondmica, comeércio interna-

cional, regimes cambiarios.
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1. Introduccidon

Surgen interrogantes a la globalizaciéon, entendida
como la libertad de circulacién de dinero, productos
y servicios a través de las fronteras, la cual ha reve-
lado la vulnerabilidad inherente de los regimenes del
tipo de cambio v los choques repetitivos agregados
en un contexto de globalizacién financiera que rapi-
damente va creciendo. La reciente revolucién en los
mercados financieros! ha determinado que muchos
paises comiencen a plantearse hasta qué punto sus
actuales regimenes de tipo cambiario son adecua-
dos ante los nuevos desafios econémicos.

Actualmente, los debates presentados, alrededor
de ello, por analistas econémicos intentan coinci-
dir en la implementacién de ciertos manejos para
solucionar los desequilibrios macroeconémicos que
presentan en las economias; tales como, los brotes
inflacionarios, un desordenado movimiento en los
tipos de cambio, de desequilibrios fiscales y en cuen-
ta corriente, y de desempleo, entre otros. Asi, sur-
gen medidas controversiales como la dolarizacién
de la moneda.

Robert Mundell, en su ensayo de 1961, fue uno de
los primeros autores en describir el proceso de la do-

larizaciéon, asi como las condiciones mas favorables
para que este fenémeno logre ser 6ptimo. Mundell
(1961) predice, en su teoria de Areas Monetarias
Optimas, que la dolarizacion es una medida adecua-
da cuando las regiones o areas estan estrechamente
integradas a través del comercio internacional y los
movimientos de factores.?

La dolarizaciéon, entendida, de manera amplia,
como el abandono de la moneda local y la adopciéon
de una moneda extranjera, usualmente el délar, ha
despertado el interés como la medida mas conve-
niente en las economias. La cual generalmente se
realiza cuando una economia nacional ha tenido cri-
sis profundas que hacen que la moneda local pier-
da mucho valor frente a las extranjeras, creando
un ambiente de desconfianza e incertidumbre en la
economia del pais.

Segln Levy Yeyati & Sturzenegger (2001 a), mien-
tras existen casos de economias dolarizadas en el
mundo, hasta 1999 todos estos experimentos ha-
bian sido el resultado de factores especificos: po-
liticos e historicos, y, en la mayoria de los casos,
habian tenido lugar antes de que una moneda local
fuera creada. Panaméa es el ejemplo mas exitoso
de dolarizaciéon. El nimero de paises o territorios

Se refiere al enorme crecimiento que tuvo el mercado internacional de capitales a partir de los arios setenta debido fundamental-

mente a la reduccion, en los paises, de las barreras a los flujos privados de capital a través de sus fronteras.
2 Segiin Robert Mundell, un area monetaria 6ptima es mas que un pais, una regién candidata a tener un tipo de cambio fijo, dadas

las caracteristicas que en la Lista OCA maneja.
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independientes que se encuentran dolarizados to-
talmente es reducido y poco representativo® en La-
tinoamérica; tal es el caso de Panama, en 1904;
Ecuador, en el 2000 (el méas grande en términos de
poblacién y PIB); seguido por El Salvador, en 2001,
y en su momento el caso de Argentina, en 1991,
aunque no dolarizo si hizo paridad cambiaria.

Para Herrera & Caballero (2002), el debate de dola-
rizar o no las economias se enmarca en el problema
mas general de elegir un determinado régimen cam-
biario, particularmente para los paises en vias de
desarrollo. Autores como Larrain & Velasco (2001)
senalan que los paises han procurado, Gltimamente,
adoptar regimenes extremos, como la dolarizacion
o caja de convertibilidad (fijos), en un extremo, o la
flotacién, en el otro, reduciéndose fuertemente los
sistemas cambiarios intermedios que presentan una
moderada volatilidad en las variables, lo que explica
la existencia de movimientos del tipo de cambio a
pesar de cierto grado de intervencion.

En un pais como Colombia, que posee un manejo
disciplinado en el campo monetario, suele experi-
mentarse periodos de fuerte apreciacion o depre-
ciacion de la moneda. Es por esto que surgen mo-
vimientos politicos que abogan por la adopciéon de
la dolarizaciéon. A mediados de 2008, por ejemplo,
nace un proyecto de ley presentado por el senador
conservador Gabriel Zapata, que contempla este
propdsito con el objetivo de contener la revaluacion
del peso y eliminar la incertidumbre cambiaria.

Debido a la importancia del tema y siendo un con-
cepto reciente y amplio, el objetivo de este articulo
es presentar una revisiéon bibliografica de los prin-
cipales trabajos que han analizado el tema de la
dolarizacion. Adicionalmente, el articulo aborda las
causas, sus tipos y los efectos que se generan a raiz
de la misma.

El articulo comprende las siguiente secciones: en la
primera, se presentan las definiciones de varios au-

tores respecto a la dolarizacion; adicionalmente, se
exponen los tipos de dolarizacién con algunos ejem-
plos; en la segunda, se analizan las causas por las
cuales un pais decide tomar la via de la dolarizacion,
igualmente, se estudian las llamadas uniones mone-
tarias, por tratarse de zonas que poseen una moneda
comun. Mundell (1961) establece una lista de razo-
nes, las cuales los paises deberan tener en cuenta
al tomar la decision de formar parte de la unién, a
pesar de que el articulo aborda el tema de la dolariza-
cién, esta lista de razones es aplicable a las naciones
que deciden dolarizarse; en la tercera, se estudiaran
los efectos de un proceso de dolarizacion.

2. Definicién y tipos de dolarizacién

El concepto de dolarizaciéon, segin Herrera & Ca-
ballero (2002), es aquel proceso en el cual el dine-
ro extranjero suple fisicamente al doméstico. Este
fenémeno es un caso particular de sustitucion de
la moneda local por el dblar estadounidense, asi el
délar reemplaza en sus funciones a la moneda local.
Murioz (2002) considera que la dolarizacion se re-
fiere a la adopcién por parte de un pais, ya sea de
forma unilateral o pactada, de la moneda de otra
naciéon distinta, no necesariamente del dolar. Aun-
que 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 “dola-
rizacién”; no se descarta, en el largo plazo, que se
genere un proceso de “euroizaciéon”, por ejemplo.
Sin embargo, la eurozona es una unién monetaria,
se diferencia de la dolarizacion en que cada pais in-
tegrante de la unién no cambia la moneda nacional
por una extranjera, sino que se crea una nueva mo-
neda, com(n a todos los paises miembros del area
monetaria.

En la mayoria de los paises se tiene una moneda
propia, como Colombia, que tiene el peso colom-
biano, siendo parte del simbolismo o tradiciéon na-
cional para el control de la soberania monetaria.
Seglin Schuler (1999), para algunos paises la mo-

3 La poblacién que vive en paises o territorios independientes, con dolarizacion total, apenas alcanza el 0,39% de la poblacién mun-
dial y el 57,51% de la poblacién de Colombia; el PIB de estos paises es inferior al 0,00% del PIB mundial y alcanza el 119,9% del

PIB de Colombia.
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neda domeéstica es un elemento indispensable para
la identidad nacional, al eliminar la moneda local y
reemplazar por el dolar se pierde parte de esa iden-
tidad. En el caso de la eurozona, no se genera una
pérdida de soberania monetaria como lo establece
la dolarizacién, sino una soberania compartida.

Acosta (2001) analiza algunos casos latinoamerica-
nos que reemplazan totalmente la moneda, como el
de Ecuador, presentado en enero de 2000. Panama
era, hasta entonces, el tinico pais que habia asumi-
do el doélar norteamericano, producto de una impo-
sicién externa luego de su separacion de Colombia,
en 1903. A inicios del tercer milenio, un ano des-

pués de hacerlo Ecuador, dos paises centroameri-
canos —El Salvador y Guatemala— se encaminaron
hacia la dolarizacién plena de sus economias.

Moreno (2002) comenta que la dolarizaciéon de las
economias en desarrollo no es una invencion re-
ciente. En este contexto también nos manifiesta
que entre 1970 y 1993 se dieron los casos de Ar-
gentina, Bolivia, México, Perti y Uruguay, ya que
presentaban procesos endégenos, dando lugar a
desequilibrios macroeconémicos, pero no se llegb
a completar el proceso de dolarizacién. A conti-
nuacion, en la Tabla 1, se muestran los paises que
adoptaron otra moneda.

Tabla 1. Paises independientes con dolarizacién oficial total (2007)

Pais o territorio Habitantes (MNlI: IlIJBSD) Mondeda Desde
Andorra* 71.822 2,77 Euro 1278
Mobnaco* 32.671 0,99 Euro 1865
Tuvalu 11.992 0,02 Dolar de Australia 1892
San Marino 29.615 0,85 Euro 1897
Panama 3.242.173 25,29 Délar de Estados Unidos y Balboa 1904
Nauru* 13.528 0,06 Délar de Australia 1914
Liechtenstein 34.247 1,78 Franco de Suiza 1921
Ciudad del Vaticano 821 N/A Euro 1929
Kiribati 107.817 0,21 Délar de Australia 1943
Palau 20.842 0,12 Délar de Estados Unidos 1944
Micronesia 107.862 0,28 Dolar de Estados Unidos 1944
Islas Marshall 61.815 0,12 Délar de Estados Unidos 1944
Timor del Este 1.084.971 0,37 Délar de Estados Unidos 2000
Ecuador 13.755.680 60,48 Doélar de Estados Unidos 2000
El Salvador 6.948.073 33,2 Dolar de Estados Unidos 2001

TOTAL 25.523.929 126,54
* EI PIB medido con base en una tasa de cambio de paridad de poder de compra de los Estados Unidos.

4

Fuente: Rincon & Herault (2008) La dolarizacion financiera: experiencia internacional y perspectivas para Colombia; Revista de

Economia Institucional, Universidad Externado de Colombia vol. 10(18).
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De manera general, la adopcién de una moneda ex-
tranjera, como el dolar de los Estados Unidos, se eli-
ge porque representa el primer o segundo socio co-
mercial mas grande y es fuente de inversion extran-
jera para los paises que implantan la dolarizacion. El
délar, hoy por hoy, es divisa fuerte a nivel mundial y
globalmente aceptado por sus grandes transacciones
monetarias, siendo el principal depésito de valor y
medio de pago. Para adoptar el proceso de dolariza-
cion, se debe cumplir con todas o algunas de las fun-
ciones de la moneda local. Por lo anterior, pueden
ocurrir varios tipos de dolarizaciéon. Schuler (2000)
los clasifica en: oficial, semioficial y no oficial.

El tipo de dolarizaciéon oficial se da cuando se sus-
tituye la totalidad de la moneda domeéstica por la
extranjera, y todas las transacciones se realizan por
medio de esta nueva divisa. Cuyo objetivo es eliminar
el problema inflacionario y de inestabilidad, ya que
se reemplaza totalmente la moneda nacional. Para
Schuler (2000), los paises que manejan el tipo de do-
larizacién oficial varian segiin el nimero de monedas
extranjeras permitidas; igualmente, la relacion que
exista entre la moneda doméstica y la extranjera. En
la Tabla 1 se enumeran los paises en los cuales, para
el ano 2007, se habia adoptado otra moneda de ma-
nera oficial, no necesariamente se trata del dolar de
Estados Unidos. En América Latina se encuentran
oficialmente dolarizados: Panama, en 1904; El Sal-
vador, en 2001, y Ecuador, en 2000.

Bajo el tipo no oficial, tipicamente la moneda do-
meéstica domina pequenas transacciones; por el
contrario, las grandes transacciones se realizan con
la moneda extranjera; adicionalmente, el ddlar es
utilizado como medida de valor o instrumento de
ahorro. Sin embargo, este tipo de ahorro no apa-
rece en las estadisticas de los paises, ya que recae
fuera del sistema financiero y en algunos casos
viola leyes nacionales sobre la tenencia de cuentas
extranjeras. En este sentido, las personas desean
demandar dinero extranjero para realizar transac-
ciones y ahorrar, pero legalmente no es permitido.
Este tipo de dolarizacion, entonces, tiene lugar en
situaciones en las cuales hay pérdida de confianza
en los sistemas bancarios domésticos, y existe un
manejo inapropiado de la oferta monetaria, lo cual
conlleva a que la moneda pierda valor adquisitivo.

Si se logra manejar de manera importante este tipo
de dolarizaciéon, no es de esperarse que exista un
camino viable para establecer el tipo de dolarizacion
oficial, ya que las condiciones para que esto ocurra
s6lo podrian darse en un largo plazo, requiriendo
consistencia y disciplina.

Por otra parte, el concepto de la dolarizacion se-
mioficial se da cuando la moneda extranjera tiene
un manejo legal y puede dominar depésitos banca-
rios, aunque manteniendo una posicion secundaria
con relacion a la moneda doméstica, es decir, sin
abandonar la propia moneda ni adoptar definitiva-
mente el dblar u otra divisa. Este tipo de dolariza-
cién también suele llamarse Sistema Oficial Bimo-
netario. Tal como lo comenta Carrasco (2005), la
divisa es de curso legal y puede tener un espacio
dominante en las cuentas bancarias. Es decir, tan-
to la moneda local como la divisa tienen espacio en
las actividades que les compete.

Para el caso de la moneda local, su espacio estaria
circunscrito al pago de sueldos, impuestos y las de-
mas actividades que no son de mayor cuantia, como
los pagos por servicios publicos, entre otros. Por lo
anterior, se puede ver como la dolarizacién semiofi-
cial difiere de la oficial y no sélo eso, las autoridades
monetarias son cautas ante el manejo de la politica
monetaria. Otra diferencia tiene que ver con la lega-
lidad de la divisa. Para Burdett, Perdomo & Ponce
(2001), para que exista realmente la dolarizacion se-
mioficial debe cambiarse la ley monetaria existente y
establecer que hay dos o méas monedas de curso le-
gal; mientras que en el tipo oficial, no es permitido,
legalmente, manejar transacciones y ahorros de mo-
neda extranjera. Asi, muchos paises prefieren este
tipo de dolarizaciéon intermedia, pues no hay nece-
sidad de implementar una dolarizacién total u oficial
que elimine la autoridad monetaria (banco central) y
la politica monetaria doméstica. Igualmente, se logra
que los depésitos no salgan del pais, en forma de
inversion, a otros bancos en el exterior. Son pocos
los casos de paises que manejan un tipo de dolari-
zaciéon semioficial: Bahamas, Camboya, Haiti, Laos
(también el baht de Tailandia) y Liberia.

El caso de Cuba es especialmente interesante, pues
a lo largo de su historia se han implementado varios
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procesos de dolarizaciéon. Cuba se independizo, en
1902, de Espania, de la cual dependia econémica y
politicamente. Siendo Estados Unidos el promotor
de dicho acontecimiento, logré intervenir en todos
los asuntos de Cuba. Esto generdé un modelo eco-
némico en la Cuba independiente y estableciendo
como primera moneda el délar. Por condiciones po-
liticas en la historia de la Isla, especificamente en el
Siglo XX, se presentaron cambios de gran interés.
Una vez independiente de los Estados Unidos, el
Gobierno cubano decidié imprimir pesos, los cuales
tomaron gran fuerza en la economia, pero el dolar
aln seguia siendo una moneda fuerte en las tran-
sacciones econdmicas. El dolar se vio afectado y
prohibido en la Isla después de los sucesos politicos
generados, la Revolucion Cubana v la ruptura eco-
némica con los Estados Unidos. Lo cual obedece al
proceso de dolarizaciéon de tipo no oficial. A prin-
cipios de los afos noventa, Cuba sufri6 una gran
crisis debido a la incipiente dolarizaciéon que se dio a
raiz del aumento de las transacciones realizadas en
délares en lugar de pesos cubanos y fue asi como se
legaliz6 parcialmente la obtencién y circulacion de
doélares, de manera muy controlada por el Estado,
pues ya se estaba manejando en el mercado negro.
En este Ultimo caso, se da una dolarizacién semiofi-
cial. Virgili (2004) analiza especificamente el caso
de Cuba, como aquel proceso interesante de dola-
rizacién, y argumenta que la circulacion de délares,
de manera parcial y sobre todo controlada por el
Gobierno central cubano, brinda condiciones de au-
tonomia monetaria y cambiaria y un fuerte control
sobre el destino final de las divisas circulantes.

Tabla 2. Clases y tipos de dolarizacion®

Leétn & Reveiz (2008), de forma mas especifica,
identifican los tipos y clases de dolarizacién, don-
de existe una funcién del dinero que relaciona cada
tipo, tal como se evidencia en la Tabla 2. Los au-
tores toman el délar como moneda extranjera vy el
peso como moneda local, para hacer sus propias
clasificaciones.

De acuerdo con la tabla anterior, el uso del délar en
pagos para ahorrar o endeudarse hace parte de la
clase de dolarizacién parcial, generando que el peso
pierda, de manera parcial, su capacidad para cum-
plir con sus funciones monetarias que cursan legal-
mente. Claramente describe la clase de dolarizacion
total, cumpliendo con las funciones del dinero que
la dolarizacién parcial también maneja.

Para Calvo (1999, 34), en este sentido él explica:
“no sélo existe una dolarizacién de activos, sino
lo mds preocupante, una acelerada dolarizacién
de los pasivos. Es decir, que en América Latina
va existe de facto una dolarizacién de los stock,
lo que falta es dolarizar los flujos, lo cual sélo
es posible si se renuncia a la moneda nacional
como medio de pago”. Respecto a lo anterior,
toma como ejemplo a Colombia, analizando que es
un pais donde no existe la dolarizaciéon, es decir,
el délar no circula como moneda ni posee depdsi-
tos de esta divisa en grandes cuantias; sin embargo,
agentes econémicos como el gobierno y el sistema
financiero han realizado préstamos en dolares en
grandes cuantias. Es asi como supone que los paises
latinoamericanos no podrén librarse facilmente de
la dolarizacién.

Clase Tipo Descripcion Funcién del dinero relacionada
Parcial De pagos Uso del délar como medio de pago Medio de pago
Real Indexacion de los precios Unidad de Cuenta
Financiera Usar el délar para denominar activos y pasivos Reserva de valor
TOTAL Reemplazo total de lamoneda local Todas las anteriores

5 Fuente: Rincon & Herault (2008) La dolarizacién financiera: experiencia internacional y perspectivas para Colombia; Revista de
Economia Institucional, Universidad Externado de Colombia vol. 10(18).
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3. ¢Por qué un pais decide dolarizarse?

La dolarizaciéon, como se vera mas adelante, se con-
cibe como una de las opciones mas viables para evi-
tar los desequilibrios macroeconémicos, tales como
los brotes inflacionarios, un desordenado movimien-
to en los tipos de cambio, desequilibrios fiscales y en
cuenta corriente y desempleo, entre otros.

El aumento vertiginoso de la interdependencia entre
los paises debido a la libre movilidad de bienes y
capitales, derivada en inestabilidad monetaria para
las naciones, conlleva a que las economias tomen
seriamente el tema de la dolarizacién. Los paises
deben plantearse hasta qué grado los regimenes
cambiarios de las economias son acertados ante los
movimientos econémicos, dados los estrechos lazos
existentes en una economia abierta.

Algunas naciones han querido avanzar para tratar
de estabilizarse, ya sea hacia uniones monetarias o
hacia un proceso de dolarizacién, como en el caso
de Ecuador, que a nivel latinoamericano no debe
pasar inadvertido. La inestabilidad monetaria que
present6 dicha economia dio paso a la dolarizacién
en el afio 2000. El costo de vida, la desaceleracion
de sus economias y los procesos extremos de deva-
luacion, llevd a acrecentar la falta de credibilidad de
los agentes hacia su moneda doméstica.

Autores como Romero (2006) y Armas, Ize & Yeya-
ti (2006) consideran que en Latinoamérica el resul-
tado de dolarizacién se debe a los procesos inflacio-
narios soportados desde los afios setenta. Guidotti
& Rodriguez (1992) logran establecer una relacion
entre el caso de Ecuador y el fenémeno de Gres-
ham, siendo éste una ley en “reversa”, que sustituye
la moneda “mala”, en las transacciones ordinarias,
por una “buena”. El sucre fue sustituido por el délar,
ya que esta moneda local perdi6 mucho valor frente
al dolar en 1999, generando altas tasas de inflacion
y produciendo una crisis monetaria. Fue asi, como
el 9 de enero de 2000 se reemplaza la moneda do-
méstica por el dolar. Uribe (1997) plantea un mo-
delo para explicar la sustitucién de monedas, pero
agregando que el manejo de la moneda extranjera
generaria unos costos a medida que mas ciudada-
nos la utilicen como medio de pago.

Actualmente, con la crisis de las economias emer-
gentes que tienen vinculos estrechos con las econo-
mias mundiales, es necesario, y el mercado lo exige,
tener minimas herramientas para manejar una pa-
ridad fija por la movilidad de capital. De Lombaer-
de supone lo siguiente: “No solamente porque se
trata aqui de una variable de politica tipicamente
“compartida”, siguiendo el concepto de Kenen
(1989,3), sino porque el resultado del ejercicio
costo-beneficio, que propone Mundell en su ar-
ticulo de 1961, depende crucialmente de la es-
cogencia del régimen cambiario por parte de los
socios comerciales” (2002, 4).

Considerando la importancia y el uso efectivo de
la politica econémica y del sistema monetario in-
ternacional en la economia abierta, el grado de
flexibilidad del tipo de cambio que debe permitirse
se convierte en un gran debate que gira alrededor
de planteamientos y argumentos macroecondémicos
ante los desequilibrios que se presenten en las eco-
nomias. Estos desequilibrios podrian determinar el
tipo de dolarizacion.

El aumento de la volatilidad del tipo de cambio en
muchos paises de América Latina es consecuencia
de la adopcién de regimenes cambiarios flexibles a
finales de la década de 1990. En el caso de Ecua-
dor, la implementaciéon de tipo de cambio fijo y pos-
teriormente la decision de dolarizarse fue el resulta-
do de la inestabilidad politica, de multiples desastres
naturales y la bancarrota del sistema financiero, todo
llevado a cabo entre 1997 y 2000. Para Carrasco
(2002), si se fijara el tipo de cambio, se podria optar
por una caja de conversibn monetaria, es decir, en
vez de manejar dos clases de monedas, se optaria
por unificarlas y dejar una moneda nacional, llama-
do también dolarizacion.

El otro camino que proponen algunos autores para
tratar de estabilizar sus economias, y que no es un
tipo de dolarizacién, son las llamadas Uniones Mo-
netarias o como lo propone Robert Mundell, en su
ensayo de 1961, Areas Monetarias Optimas. Esta
forma de dolarizacion es mas compleja por sus ca-
racteristicas. Muchos autores opinan que no es con-
veniente aplicar dicho mecanismo entre los Estados
Unidos y Latinoamérica, por las caracteristicas eco-
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némicas y politicas de cada pais y por la dependen-
cia unilateral de los paises latinoamericanos con los
Estados Unidos.

Mundell sugiere que se deberian integrar zonas, no
necesariamente paises, en torno a una moneda co-
mun. Establece las condiciones més favorables para
que este fendbmeno logre ser 6ptimo (optimum cu-
rrency areas - OCA). Teoria que surgi6 por el debate
de los regimenes de tipo de cambio favorables en
una economia abierta. Mundell desarroll6 la teoria
moderna de Areas Monetarias Optimas, cuyo resul-
tado fue determinar el alcance de la movilidad de los
factores entre los paises y en la estructura econémi-
ca. En la literatura econémica, autores como Apple-
vard & Field (2003) la definen como un é&rea, en la
cual sus integrantes deben tener relaciones 6ptimas
de balanza comercial, al igual que por “relaciones de
efectividad de la politica macroeconémica domés-
tica, tiene tipos de cambio fijos dentro del drea y
tipos de cambio flexibles con socios comerciales
por fuera del area” (2003,657). Para el autor, lo
esencial no es el tipo de area monetaria, sino cuan
efectiva es dicha area (paises que hacen parte de
ella) en comercio exterior, tales como, la integracion
comercial, la movilidad de factores, entre otras.

Mundell (1961) argument6 la existencia de dos
areas 6ptimas monetarias norteamericanas, una co-
rresponde a los EE.UU. oriental y Canada; v el otro,
a EE.UU. occidental y Canadéa. Con lo anterior y
gracias a sus investigaciones y andlisis monetarios,
desarroll6 una serie de criterios que los paises de-
bian satisfacer para ser candidatos exitosos en un
area Optima monetaria. Algunos autores sugieren
adoptar o aplicar estos criterios al momento de de-
cidir si es conveniente la dolarizacién o no.

Los criterios que propone Mundell son de tipo eco-
némico, social y cultural. Edwards (2006) agrega que
Mundell, en su lista de control inicial, se limitaba a las
variables estructurales y a los tipos de cambio, pero
con el tiempo se afnadieron otros criterios claves, ba-
sados en politicas macroeconémicas, institucionales y
variables monetarias, a la lista OCA (6ptimum curren-
cy areas), requisitos previos que han aumentado con-
siderablemente. La lista es llamada “OCA Decalogue”
(Edwards, 2006) y se resume de la siguiente manera:
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¢ La movilidad de los factores y, en particular, la
movilidad laboral, a través de los miembros de
la unién potencial.

e  Alto nivel de comercio de mercancias a través
de los miembros de la Unién.

e Diversificacion en la composicion de la produc-
cién y el comercio a través de paises.

e Precio y flexibilidad de los salarios a través de
miembros de la Union.

e  Similares tasas de inflacion entre los paises.

e Los mercados financieros deben integrarse en
todos los paises.

e Ausencia de "predominio fiscal" en los distintos
paises.

e Bajo o similares niveles de deuda del sector pt-
blico en los diferentes paises.

e  Similitud (o sincronizaciétn) de las crisis externas
a las que estén expuestos los diferentes paises.

e Coordinacion politica entre los paises.

Con estas condiciones, un pais logrard aumentar su
credibilidad, reducir los costos de transaccién y una
inflacién maés estable, y por lo tanto, ir mas alla de
los posibles costos de dejar prioritariamente como
una herramienta de politica los tipos de cambio.

En materia de costos de transaccion, éstos se veran
reducidos entre los paises miembros, por un mayor
grado de integracion que tiene una unién monetaria,
puesto que se tiene una moneda comun. Estos costos
dependen no soélo de la familiaridad entre los paises
miembros, sino también de cémo enfrentan los cho-
ques externos en la region, es decir, debe existir una
simetria de conducta entre las naciones participantes,
como respuesta a estos choques. De esta manera,
como en paises con perfiles similares, se tiene mas
opcién para construir un area monetaria 6ptima.

Aunque se genera un gran debate con lo anterior.
Levy Yeyati & Sturzenegger (2001 b) consideran
que no necesariamente debe existir similitud para
lograr una unibn monetaria. Mientras un pais puede
lidiar con choques externos, y quizas otro no, el pais
“fuerte” deberd compensar los efectos negativos
que se generd en el otro, e igualmente lo contrario.
Esto nos da a entender que existiria asimetria entre
dichos participantes, pero ain asi, se lograria una
mayor diversificacion.
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En la préactica, la lista (OCA) podria tener sus ob-
jeciones. Michat (2004), con ejemplos, analiza los
problemas que pueden generarse por la “incompati-
bilidad” de los criterios o caracteristicas de la OCA.
Como ejemplo de ello expone: “un pais puede ser
muy abierto, teniendo en cuenta el comercio reci-
proco con un grupo de otros paises, pero al mis-
mo tiempo, podria ser distinguido por una baja
movilidad de los factores de producciéon con los
socios comerciales” (2004; p.33). Otros autores,
como Tavlas (1994) y Mongelli (2002), comparten
estos andlisis, aduciendo que existen limitaciones y
dificultades resultantes de los problemas que se de-
rivan por parte de los criterios de la OCA vy aclaran
que deben ser superados, agregando que cada pais
cuenta con su propio interés y bienestar.

El sostenimiento de un area monetaria genera cos-
tos. Para Brea, Davalos & Santos (2001) “el dinero
no cumple de manera tan adecuada con su fun-
cién de unidad de cuenta cuando los precios de
bienes extranjeros son expresados en términos
de una moneda extranjera y deben ser traducidos
a precios en moneda local” (2001,15). Mundell
(2000) argumenta que algunos paises que lograron
cumplir con los criterios, excedieron sus costos y no
sus beneficios de una unién monetaria.

Finalmente, Mundell examina los patrones del co-
mercio internacional basados en un &rea 6ptima
que logre conseguir minimizar el impacto de los
desequilibrios econémicos y estabilice los factores
decisivos en las economias, el empleo v el nivel de
precios. Solo asi, se conseguird minimizar costos
generados por la renuncia del pais dolarizado a la
utilizacién del tipo de cambio y la politica monetaria
y, por ende, maximizar beneficios monetarios que
trae como consecuencia la dolarizacion.

Como se ha dicho anteriormente, uno de los des-
equilibrios macroeconémicos que conlleva a la do-
larizacion es el desordenado movimiento en los ti-
pos de cambio, o como Mundell (2000) lo llamo6
“amarga volatilidad de los tipos de cambio’.
Autores como Levy-Yeyati & Sturzenegger (2000)
proponen una clasificacion (LYS), la cual obedece a
las variables relacionadas con el tipo de cambio. Su
hipétesis radica en que a mayor volatilidad de tipos

de cambio, mayor la desviacion estandar de los ti-
pos de cambio a la media y a mayor volatilidad de
las reservas internacionales de un pais, mayor sera
la probabilidad de que ese pais inicie un proceso de
dolarizacion.

Lo que pretenden los autores citados es mirar el com-
portamiento de las anteriores variables e identificar
el régimen cambiario que un pais tenga mediante la
evaluacion del impacto de los regimenes de tipo de
cambio sobre la inflacién, el dinero, el crecimiento,
los tipos de interés reales y el crecimiento de la pro-
duccién real. Lo anterior, para determinar el grado
de dolarizaciéon. Si un pais tiene alta volatilidad en
el tipo de cambio y pocas reservas internacionales,
obedeceria al tipo de cambio flexible. Si se hablara
del régimen de tipo de cambio fijo, mostraria poca
volatilidad en el tipo de cambio v altas fluctuacio-
nes en la tasa de reservas internacionales. En un
régimen intermedio, la caracteristica es de una alta
volatilidad por parte de todas las variables. Por ul-
timo, para el caso de que un pais tenga un patrén
“Indefinido”, obedeceria a que no muestra cambios
significativos en las variables de clasificacion.

Analistas como Rennhack & Nozaki (2006) conside-
ran que “Ize y Levy Yeyati (2006), desarrollan una
variable que mide la participacién de la cartera
asignada a los activos en moneda extranjera que
minimiza la varianza de una cartera que incluye
activos que reditian intereses tanto en moneda
local cuanto en moneda extranjera. Muestran
que esta participaciéon de la Cartera de Minima
Varianza (CMV) aumenta al incrementarse la va-
riabilidad de la inflacién interna respecto del tipo
de cambio real. Una mayor CMV contribuye a
una mayor Dolarizacién Financiera” (2006,84).

Con respecto a la inflacién, los paises que eviden-
cian altas cifras inflacionarias por parte de las au-
toridades monetarias, y a puertas de desencadenar
posibles hiperinflaciones, necesitan frenar o inten-
tar controlar tal desequilibrio econémico. La necesi-
dad de estabilizar el tipo de cambio y los precios de
bienes y servicios, lograrian la confianza del sector
externo, lo cual generaria la entrada de capitales
e inversiones. Adoptar el proceso de dolarizacién
no soélo logra estabilizar el tipo de cambio, también
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ayuda a reducir la especulacion cambiaria. El pro-
ceso de dolarizacion es usualmente el resultado de
una decision de politica por parte de los gobiernos.
Con lo anterior, se logra bajar, en gran medida, las
tasas de interés y perder fuerza las expectativas in-
flacionarias.

Se asocian los tipos de cambio fijos con menores ta-
sas de inflacion gracias al compromiso politico que
adopten las autoridades monetarias, puesto que a
nivel expansionista, en el largo plazo, no seria con-
veniente un tipo de cambio fijo por los costos que
pueda generar. Un tipo de cambio fijo afectaria la
relacion entre el dinero y los precios.

Otros factores a considerar son los aportes de Ale-
sina & Barro (2001), quienes anotan que aquellos
paises dispuestos a efectuar el proceso de dolariza-
cion, de forma positiva, deben reflejar antecedentes
inflacionarios, como anteriormente se expuso, im-
posibilitando el manejo de una politica consistente
en contra de ello. Por otro lado, si se mantiene un
grado de integracion alto con el pais que maneja el
dolar, la nacién local podra dar precios relativos que
estén al margen de lo razonable. Como tercer factor
importante, el manejo de los ciclos econémicos con
el pais del que se adopta la moneda, deben coinci-
dir en gran medida. Lograr mantener una politica
monetaria solida, por parte del pais a dolarizarse,
es parte de los factores a tener en cuenta, ya que se
necesita poseer liquidez en la divisa para probables
efectos de transiciéon y garantia para controlar posi-
bles recesiones.

4. ;Qué efectos tiene la dolarizacion
en las economias domésticas?

Los autores Rose & Engel (2000) analizan el aporte
que hace Mundell con respecto a los beneficios de
un area monetaria 6ptima, una de las propuestas de
dolarizacién mas compleja. Segin ellos, el hecho
de tener una moneda comun favorece el aumen-
to de transacciones internacionales. Los resultados

6

que obtuvieron en sus estudios, acerca del comercio
internacional, explican que las uniones monetarias
logran extender mas su comercio y ser mas especia-
lizadas, con relacion a aquellos paises que no hacen
parte de esta unién, aun si se compara con paises
de igual tamario (en términos de poblacién, PIB,
zona geogréfica, etc.). Asimismo, los autores en-
contraron relaciéon entre los ciclos econémicos con
el comportamiento de las economias de los paises
miembros. Concluyen, que existe mas integracion
econdmica entre los que hacen parte de uniones
monetarias, frente a los que no son miembros, pero
en el plano politico la integracién es mas fuerte. Ello
propone un andlisis, en el cual los paises dolariza-
dos tienen mas opcién de ajustarse a los criterios de
Mundell para ser miembros de un area monetaria
optima. Como ejemplo de ello, se analizan los da-
tos obtenidos en Brunei y Singapur, en los cuales
miembros de una unibn monetaria encontraron que
su comercio es superior a aquellos paises que mane-
jan sus propias monedas®.

Para Sturzenegger (2003), la decision de adoptar
un régimen cambiario tiene implicaciones de adap-
tabilidad econémica en paises emergentes, especifi-
camente en asuntos de shocks reales y monetarios.
Expone con lo anterior, que el modelo de Mundell-
Fleming toma esta clase de argumentos, y agrega
que la volatilidad de los tipos de cambio reales es
menor para los miembros de las uniones que para
los independientes. Todo ello, supone que en las
uniones monetarias no presentan problemas de hi-
perinflacion.

Murioz (2002) considera que “es probable que
aquellos paises con un alto nivel de dolarizacién
de facto vy un alto porcentaje de endeudamiento
en délares pudieran beneficiarse de la plena do-
larizacién. Este seria, por ejemplo, el caso de Ar-
gentina, en donde, en 1999, el 98 % de la deuda
publica estaba nominada en délares, al igual que
el 60 % de los depésitos o el 66 % de los présta-
mos bancarios” (2002,12).

Los autores Rose y Engel estimaron, bajo un modelo preciso de comercio y una ecuacién de gravedad, beneficios comerciales entre

los miembros de una uniébn monetaria, siendo que el comercio dentro de la unién monetaria es superior al comercio internacio-

nal.
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Para paises en via de desarrollo, adoptar el proceso
de dolarizacion genera alicientes al mercado. Como
anteriormente se senalo, la adopcién de una moneda
extranjera, como el délar de los Estados Unidos, se
elige porque representa el primer o segundo socio
comercial mas grande y es fuente de inversion ex-
tranjera para los paises que implantan dicho sistema.
Por lo cual, los inversionistas no necesitaran avalar la
moneda para las decisiones que deban tomar. Con
ello, la confianza y la credibilidad logran minimizar el
riesgo cambiario, mejor manejo v disciplina en la po-
litica econémica (manejo fiscal, de deuda, riesgo so-
berano, costos de crédito, inversiéon y crecimiento).

Para Posada (2001), el efecto de la dolarizaciéon se
ve reflejado en la inversiéon y el crecimiento. La do-
larizacion generaria un aumento en la inversiéon gra-
cias a menores tasas de inflacion local, equilibradas
a las del extranjero (EE.UU). Posada llama a esta
dinédmica: efecto Pigou. Consistente en dinamizar
lo que se mantiene lento (la riqueza real) y holgar lo
que esta en movimiento (ingreso e inversion), bases
para alcanzar mayor inversion a largo plazo, a fin de
obtener una mayor estabilidad. Esta hip6tesis puede
generar incognitas al no observarse otros choques,
cambios externos o inestabilidad socio-econémica
que se generen en la economia de un pais. Por el
contrario, otros autores, como Dornbusch (1982) y
Corden (2002), exponen la idea de que los paises
que cuenten con economias méas adaptables a los
shocks externos, que tomen la decision de dolari-
zarse, podran sacar un mejor provecho de ello para
tener un mayor desempefio econdmico, incluso
que aquellos paises que cuentan con una moneda
propia. Para Garcia (2002), se generarian choques
internos como el narcotréafico, lo que lleva al lavado
de activos, logrando eliminar los rastros de las ope-
raciones cambiarias y financieras de esta clase.

Herrera & Caballero (2002), para quienes las ven-
tajas vy desventajas, costos y beneficios de adoptar
la dolarizacién, son pieza clave para el desarrollo de
su trabajo; como conclusién, es o no dilema dola-
rizar. Para ello, es necesario indagar y ampliar, en
un contexto de crisis financiera internacional, los
problemas cambiarios en el mundo y lo que con
ello repercute en el sistema econémico mundial, re-
flexionando sobre la implementacion de un régimen

cambiario conveniente. Igualmente, Levy & Sturze-
negger (2003), con su analisis econémico del pro-
ceso de dolarizacién, se dieron cuenta de los efectos
positivos v negativos de este proceso.

Con lo anterior, tenemos que los efectos positivos
de la dolarizacién son los siguientes:

e Los costes de transaccion se reducen por efec-
tos de la dolarizacion, gracias al manejo de di-
visas en el comercio internacional, generando
efectos positivos en ella. Con ello, y basando-
nos en la teoria econdémica internacional, al
aumentar el comercio se espera que el efecto
sea directo en las variables macroeconémicas
de un pais, siendo la renta una variable que se
afectara positivamente. Por ende, para las aé-
reas econdémicas sera mayor la reduccion de los
costes de transaccidn, pues mayor es su inte-
graciéon comercial.

e La tasa de interés nominal conducird a igua-
larse con la de interés real, en teoria, debido a
que la inflacion cae. Igualmente, al reducirse las
tasas de interés, se generara confianza debido
al nuevo sistema monetario, lo cual mejora la
toma de decisiones econémicas. Asimismo, la
reduccion de las tasas de interés logradas por el
proceso de dolarizacion, ayudaré a los fondos
del pais dolarizado. Es decir, la reduccién de la
prima de riesgo sera un incentivo para que un
pais dolarizado obtenga fondos.

e La opcién de no generar devaluacion incenti-
va la inversién extranjera; como por ejemplo,
los establecimientos de nuevos bancos interna-
cionales. Gracias a la integracion financiera se
excluyen los problemas de balanza de pagos,
gracias a los movimientos de capital que com-
pensarian los efectos externos, como los de-
sastres naturales, las restricciones comerciales,
etc. Con una dolarizacién oficial, las economias
latinoamericanas lograrian aumentar los flujos
de capital y una mayor presencia de la banca
internacional de esos paises.

e Otro efecto de la dolarizacién es el mantener
una politica monetaria estable. Al perderse la
soberania nacional, basada en la identidad que
tiene cada pais respecto a su moneda local, al
adoptar el dolar como moneda, dara cabida al
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manejo de la politica monetaria de los Estados
Unidos. El objetivo de la dolarizacién es pro-
pender por estabilizar a un pais de trayectoria
inflacionaria, para evitar su situacion inicial,
que puede ser costosa. Se espera que su tasa
de inflacion sea similar, mas no igual -por otros
factores que influyen en la tasa de inflacién de-
finitiva- a la que maneja los Estados Unidos, en
caso de manejar el dolar como una dolarizacion
oficial. Igualmente, la rapidez de la tasa de in-
flaciéon del pais que comienza un proceso de
dolarizacién sea cercana al valor de la inflacion
norteamericana. El manejo local de la politica
monetaria dejara de ser autbnoma a cambio de
que el mercado observe su compromiso de es-
tabilidad. Como vemos, la dolarizacion podra
generar beneficios sociales, logrando un creci-
miento de la economia y del empleo.

Por otro lado, se deben tener en cuenta los incon-
venientes de la dolarizaciéon. En este caso, se citan
los siguientes:
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La pérdida del Banco Central de su autonomia
para manejar la politica monetaria dentro de la
economia, constituye uno de los efectos méas im-
portantes, dado el caso de tomarse la decision
de dolarizar una economia. Villar (1999) enfati-
za sobre la pérdida en la capacidad de influir en
la politica monetaria del pais al momento de do-
larizarse, debido a que las decisiones en su gran
mayoria se veran supeditadas a las que adopte
la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED).
Por lo anterior, esta pérdida de autonomia mo-
netaria, por parte del Banco Central, genera
costos minimos, pues se contaba con que el
pais dolarizado manejara un régimen cambiario
fijo o, en su efecto, que presentara los mismos
comportamientos econdémicos del pais que ma-
neje la moneda dolar. Los costos se elevarian si
ocurriera lo contrario, generando desequilibrios
macroecondmicos y posibles crisis econémicas.

El pais perdera la opcioén de tener ingresos por
la emision de moneda, porque éstos no emi-
tiran dolares. EE.UU recibira dicho beneficio.
Para Schuler (1999) existen condiciones en la
parte econdmica que convierte a un pais en

particular en un candidato posible, historia de
pobre desemperfio monetario reflejado en po-
cos ingresos por sefioreaje. Este desprestigio
en la politica monetaria de un Banco Central
deteriora la credibilidad de la moneda.

e El encarecimiento en funcién de prestamista
por parte de los Bancos Centrales en los pai-
ses dolarizados, ya que estos bancos no podran
emitir moneda y sélo con deuda externa o con
las reservas de divisas lo podrian realizar, y esto
implica que la crisis bancaria se encareceria.

e Munoz de Bustillo (2002), da gran importancia
al hecho de que los paises dolarizados perde-
ran el poder de la politica cambiaria para influir
e incentivar la balanza comercial. Larrain &
Velasco (2001) ven como un gran costo para
los paises dolarizados no poder influir positiva-
mente en el tipo de cambio y generar benefi-
cios para el sector exportador.

e  Para los profesionales expertos en materia eco-
noémica del Banco de la Republica de Colom-
bia, Ledn & Reveiz (2008) los “paises con una
alta dolarizacién de pasivos tienden a tener
un tipo de cambio menos flexible, para lo
cual deben asumir el costo —fiscal- de tener
que intervenir mucho mas en el mercado
monetario y cambiario, asi como enfrentar
dificultades en la fijacién de metas de infla-
cion” (2008,17). Armas, Ize & Yeyati (2006),
igualmente, indican, en su Agenda de Politica
para América Latina, que el déficit fiscal afecta
el grado de dolarizaciéon. Al darse un aumento
en la inflacién por un gran déficit fiscal financia-
do por la emisién de dinero, genera un efecto
negativo en la confianza de la moneda local;
por consiguiente, el manejo fiscal reducira la
dolarizacién para obtener confianza.

5. Conclusiones

La experiencia aportada por esta investigacion,
ha permitido entender desde diferentes angulos el
concepto de la dolarizacion bajo una plataforma
de globalizacion mundial. La detallada revision bi-
bliogréfica que se present6d en el desarrollo de la
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investigacion, logra profundizar y ampliar, en gran
medida, el proceso de la dolarizacion.

Las politicas econémicas en el mundo han estado
en movimiento, y con ello, la inestabilidad moneta-
ria que se ha generado conlleva a que las economias
tomen seriamente el tema de dolarizacion. Se coin-
cidi6 con la implementacién de manejos, como lo
planteado por Mundell (1961), cuando formuld, en
su teoria de Areas Monetarias Optimas, que la dola-
rizaciéon es una medida adecuada cuando las regio-
nes o areas estan estrechamente integradas a través
del comercio internacional y los movimientos de
factores y como solucién, en politica monetaria, a
los desequilibrios macroeconémicos que presentan
las economias, tales como, los brotes inflacionarios,
un desordenado movimiento en los tipos de cam-
bio, desequilibrios fiscales y en cuenta corriente y
desempleo, entre otros. Algunos paises han avanza-
do para tratar de estabilizarse, ya sea hacia Uniones
Monetarias o hacia un proceso de dolarizacién,
como el caso de Ecuador, a nivel Latinoamerica-
no. Durante la década de los noventa, paises como
Panam4, Argentina, Ecuador y El salvador optaron
por tomar medidas que mostraran la determinacién
de sus autoridades monetarias para resolver estos
desequilibrios macroeconémicos de sus respectivos
paises. Por lo tanto, las autoridades de los paises
mencionados escogieron la dolarizacion como la
medida mas adecuada para sacar a sus economias
de la crisis a las que se estaban viendo sometidas.

La dolarizacién, en cada pais, se dio de manera dife-
rente, debido a los ajustes propios de cada mercado
y a las caracteristicas de cada economia. La dolari-
zacibn no implica necesariamente la adopcion del
dolar estadounidense, aunque la mayor parte de los
paises que se han dolarizado han preferido el uso de
esta moneda. Cada economia implementd un tipo
de dolarizacién, de acuerdo con el manejo que pre-
sentaba respecto a la moneda extranjera, el doélar.
De esta manera, las condiciones en las que se en-
contraban las anteriores economias, a finales de los
afos noventa, comparadas con las que se presenta-
ron después de la dolarizaciéon, ayudaron a concluir
que efectivamente fue una decision que mejor6 las
variables mas importantes en lo que al desempeiio
macroeconémico se refiere. La fortaleza del dolar

a nivel mundial como moneda, en esos momentos
constituyé una de las ventajas mas importantes para
que estos paises dieran el paso a la dolarizacién.

Para el caso de la economia cubana, por crisis po-
liticas, econémicas y la incipiente globalizacion que
afectaba la moneda local, se generaron varios pro-
cesos de dolarizaciéon. Con respecto a los efectos de
la dolarizaciéon se han llevado a cabo numerosos es-
tudios, especialmente desde el momento en el cual
este fenbmeno empezb a gestarse en algunas eco-
nomias importantes de todo el continente. Algunos
economistas describieron los costos y beneficios de
la dolarizaciéon, asi como las condiciones mas favo-
rables para que este fenémeno logre ser 6ptimo.
Igualmente, se destacan los condicionamientos para
que un pais sea candidato a dolarizar su economia.
A este respecto, existen condiciones tanto politicas
como econdmicas y sociales, tales como: una his-
toria de inflacién elevada y volatil (indicador de la
ausencia de un compromiso de estabilidad moneta-
ria); un elevado volumen de comercio internacional
con el pais cuya moneda se adopta; una correlacion
sustancial entre los ciclos econémicos de los candi-
datos a dolarizarse y del pais de donde proviene la
moneda; una estabilidad razonable entre los precios
relativos con respecto al pais cuya moneda se adop-
ta. No obstante, algunos procesos de dolarizacion
se pueden generar sin que las cumplan todas, como
en el caso de Andorra o Ciudad del Vaticano.

Por otra parte, los autores que explican los efectos
negativos de la dolarizacién, en general, coinciden
en que la dolarizacion impone restricciones a la ma-
niobrabilidad de los Bancos Centrales en cuanto a
la conduccién de su politica macroeconémica, ade-
maés de la pérdida de sefioreaje por parte del Banco
Central. Y a manera de beneficios, algunos auto-
res piensan que la dolarizacién genera estabilidad
dentro de la economia, manteniendo una politica
monetaria estable; las tasas de interés tenderan a
disminuir e igualarse a las tasas del pais titular de la
moneda vy estaran altamente sincronizadas al dar-
se una integracion monetaria y sélo factores politi-
cos o de seguridades propias de cada pais podrian
marcar diferencia entre ellas. Ademas, los costos de
transaccién se reducen por efectos de la dolariza-
cién, gracias al manejo de divisas en el comercio
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internacional, generando efectos positivos en ella;
la opcién de no generar devaluacién incentiva la in-
version extranjera.
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