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|.- LA DOLARIZACION UN FANTASMA EN EL NUEVO
SIGLO

La dolarizacion fantasma de finales del siglo XX e inicio del XXI, recorre la economia de
los paises subdesarrollados particularmente de América Latina Argentina, Ecuador,
Salvador, Cubay otros. En sus diversas modalidades de manifestarse y particularidades.

La economia cubana transita desde inicio de los 90s por un fuerte proceso de crisis
econdémica, registrando desde 1990 hasta 1993 una caida sostenida del Producto interno
Bruto (PIB, ver Cuadro 1). La pérdida de sus principales mercados en condiciones de
relaciones de intercambio favorable, precios preferenciales, suministros fundamentales
seguros (petréleo, materias primas, alimentos, etc), constituyé el detonante ante una
economia con problemas estructurales internos, elevada dependencia externa, baja
eficiencia econdmica y poca competividad. Que unido a un bloqueo econdmico
recrudecido, impuesto por el gobierno de los Estados Unidos, constituyen factores que han
favorecido € desarrollo de la crisis. Las propias medidas del Bloqueo no posibilitan que la
economia cubana estuviera vinculada a ninglin sistema crediticio internacional.

CUADRO 1 PRODUCTO INTERNO BRUTO
( Precios constante de 1981)

Afio MM de Pesos % Crecimiento afio anterior
1989 19585 -
1990 19008 -2.9
1991 16976 -10.7
1992 15010 -11.6
1993 12777 -14.9
1994 12868 0.7
1995 13185 25
1996 14218 7.8
1997 14573 25
1998 14747 1.2
1999 15674 6.2
2000 15670 5.6

Fuente: CEPAL ,Balance Economic. Rodriguez JL Informe ala Asamblea Nacional dic2000.

Pag. 1




Economiay dolarizacién Dr. Armando Nova Gonzéalez

Dentro de las medidas econdmicas de caracter financiero adoptadas, para contrarrestar la
crisis econOdmica, relacionadas con el tematratado, se pueden sefialar las siguientes:

1992, Se inicia la Economia Emergente (creacion de las empresas Mixtas=capital
foréneo-nacional- y 100% capital nacional, que operan cuentas de gastos e ingresos en
divisas).

1993, LaLegalizacion y circulacion del US dolar (dualidad monetaria)

1995, Ley delalnversién Extranjera.

Lo anterior junto a otras medidas citando entre ellas. La descentralizacion del Comercio
Exterior, saneamiento de las Finanzas Publicas, Reduccion de Subsidios, Cortes en los
Gastos de la Defensa, Reestructuracion de las Finanzas Interna, etc. Posibilitaron evitar el
detenimiento total de la economia e iniciar u proceso de recuperacion a partir de 1994. La
creacion del sector emergente que opera en moneda libremente convertible (US ddlar),
posibilitaria reanimar e proceso productivo en el tiempo mas breve posible en € érea
dolarizada y crear fondos adicionales que permitieran dinamizar las otras actividades
economicas productiva y no productivas fuera de la Economia Emergente (la produccién de
alimentos de origen vegetal y animal, la produccion de azlcar, entre otras). Se considera
esta etapa como una fase transitoria, con vista a sair de la crisis econdmica en un tiempo
prudencial, que hasta € presente se extiende por diez afios (1990-2000, aln los niveles
alcanzado del PIB en 1989 no se han podido recuperar y han aflorado determinadas
desigualdades, viéndose afectada la equidad alcanzada durante la década de los 80s).

La dolarizacion se ha ido extendiendo a lo largo de la economia cubana, no sdlo en €
comercio y servicios minoristas hacia € sector de la poblacion que de una forma u otra
tiene acceso a ddlar, donde cada vez mas, se realizan aperturas de nuevas Tiendas de
Recuperacion en Divisas (TRD) y servicios de cafeteria, restaurante, entre otros. También
este efecto (la dolarizacion), se ha extendido con fuerza a sector productivo donde €l
combustible, la energia, piezas de repuestos, materias primas fundamental es, entre otros; su
pago en moneda convertible debe ser asumido cada vez més por 1os Organismos.

En los dltimos afios € indice de dolarizacion se ha incrementado, Gonzalez A. en su trabajo
“ El Nuevo Modelo de las Finanzas Internas’, publicado en la Revista CUBA:
Investigacién Econémicadel INIE no. 2 de abril-junio de 1999 pagina 22, plantea: “ En los
ultimos afos € indice de dolarizacion se ha incrementado de 45%en 1996, a 49% en 1997 y
53% en 1998, lo cud es indicativo de un deterioro en las funciones de la moneda nacional,
con la sustitucién relativa en los ingresos y en € consumo de la moneda nacional por €l

délar”. Algunos especidistas estiman que este indice se ha continuado incrementando y que
al cierre del afio 2000 pudiera estar alrededor entre e 58-60%.

Se considera que existe una estrecha relacion entre la dolarizacion y € tipo de cambio 6
tasa de cambio. La paridad oficial mantenida de forma constante de un peso cubano por un
ddlar, no expresa en modo alguno € vaor rea de la moneda nacional, significando en
realidad un subsidio a las empresas que tienen un nivel mayor de importaciones y una
penalizacion a los principales exportadores. Que ademas de constituir un desaliento a la
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exportacion y un incentivo a la importacion, trae como resultado que se subvaore €
objetivo de la rentabilidad en moneda nacional y que las empresas traten sobre todo de
incrementar la eficiencia en moneda libremente convertible. Es consideracion de los
especidistas que no solo hay que hacer referencia a tipo de cambio nomina y que es
necesario hacer referencia al tipo de cambio real, ya que los objetivos son reades y no
nominales, que € tipo de cambio actual de uno por uno (un dolar = un peso cubano), falsea
los costos y estimula las importaciones, 1o cua contribuye a un déficit cada vez mayor en
cuentas corrientes, pudiendo constituir sintomas de un preludio de crisis.

La dolarizacion es un proceso gradual, donde la moneda fuerte cumple en primera instancia
funciones de atesoramiento, teniendo presente que la moneda nacional durante esa etapa se
devallia constantemente (en e verano de 1994 la tasa de cambio informal acanz6 120
pesos cubanos por dolar), después pasa a funciones como medio de circulacion, donde la
gente piensa 'y comienza a cotizar en dolares sus operaciones, como garantia de venta. El
tipo de cambio fijo (uno por uno, mantenido durante afios), no constituye una garantia para
evitar o bgar la inflacion, esta no solo tiene un componente monetario sino también
estructural. La tasa de cambio real (TCR), se convierte en un objetivo de politica ( acercar
la tasa de cambio nominal a la real). En las condiciones actuales de la economia cubana,
existe desalineamiento de la tasa nomina u oficial con la tasa rea de cambio, existe
desalineamiento estructural y se registran incrementos de precio (mercado libre), a pesar
del tipo de cambio nominal fijo (uno por uno), y precios fijos.

Considerando que exista en condiciones de equilibrio (punto A), entre larelacion TCR y
cantidad de ddlares, la cual pudiera expresarse a través de la funcion F(tt)= preferencia por
la liquidez en ddlares, donde tt=tasa de inflacion, pero un cambio en la TCR por
apreciacion del dolar conduce a un incremento de los precios, |a gente reacciona a cambio
hacia la apreciacion del ddlar, dando lugar a un nuevo punto de equilibrio (B), ocurriendo
un desplazamiento de la curva hacia arriba y con ello una depreciacion de la TCR. En un
proceso de dolarizacion los precios son muy susceptibles, todo 1o que le suceda ala TCR,
se tradlada a precio. Durante el mes de enero del 2001 la tasa de cambio informal subié a
22 pesos por ddlar, registrando una apreciacion del dolar ante la moneda nacional.

Lo preocupante del actual proceso de dolarizacion lo congtituye su constante ampliacion y
el costo que implica el sistema financiero interno vigente para los asalariados en pesos
cubanos, gque constituyen la mayoria. Sobre esta preocupacion de nuevo se hace referencia
alos trabgjos del Gonzalez A. sobre: “ El Nuevo Modelo de las Finanzas Internas’, pagina
29 donde plantea lo siguiente: “ El sistema creado encierra la particularidad de propender
unaposicion de equilibrio, en lacua es dificil avanzar en la reduccion de los precios en los
nuevos mercados debido a su inedaticidad, cada vez que la oferta se hace deficitaria en €l
mercado racionado 0 estatal a bajos precios, el consumidor tiene que desplazar su demanda
hacia otro mercado con diferenciales de precios mayor, hasta llegar eventualmente a

mercado en divisa;, para € cua tiene que convertir sus ingresos en moneda naciona a la
tasa de cambio del mercado informal. Ello significa que existe un destino de dltima
instancia, a muy elevados precios para e asalariado,.... Como se aprecia, € mecanismo
actual resuelve un conjunto de problemas y mantiene una determinada estabilidad;
..... aunque como ya se seflald encierra e peligro del estancamiento y la creciente
dolarizacion”.
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Quintela C. “Equilibrio y Desequilibrio del Tipo de Cambio real” Tesis de Doctorado
Universidad de La Habana Junio del 2000.
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11.-¢, CONTINUARA LA DOLARIZACION ?

La dolarizacion se extiende cada afio ocupando una proporcion cada vez mas elevada de la
economia cubana. Las consideraciones sobre los factores fundamentales que motivaron su
aparicion quedaron expuestos en e andlisis. “ La Dolarizacion un fantasma en e Nuevo
Milenio”. En este andlisis se sefidla la dolarizacién, como una medida contra la inflacion,
asi como la misma también contribuye a la atraccién del capital foraneo.

La inflacion no sblo tiene un contenido monetario sino estructural, y bao estas
consideraciones es recomendable abordarla. Es criterio de los especidistas que la moneda
es parte integral de la economia de cualquier pais 'y por supuesto debe formar parte del
enfoque sistémico a cual se recomienda someter e analisis de la dolarizacion.

L os paises que han seguido el camino de la dolarizacion necesariamente tienen que obtener
ddlares para establecer este proceso; un gemplo de ello se encuentra en Argentina a la que
le ha costado 16 billones de ddlares su dolarizacién, ya que La Reserva federa de los
Estados Unidos de Norteamérica solo ertrega dolares por activos especificos (reservas,
oros, entre otros), a cambio del papel moneda. Por otro lado El Salvador que recién acaba
de declarar la dolarizacién de la economia (1 de enero del 2001), recibe un importante
monto de dolares por via de la remesa (unos 1400.0 millones anuaes). Por supuesto este
proceso (la dolarizacion), y formas de manifestarse, como se sefida en e andisis ya
mencionado depende de las consecuencias, caracteristicas y los objetivos especificos de
cada pais.

La apariciéon de la dolarizacion en la década de los 90's en € caso cubano (causas ya
sefidladas), puede sefidarse como algo que surge por segunda vez. La economia cubana ya
habia registrado un proceso de dolarizacién antes del afio 1959, donde el ddlar tenia curso
legal conjuntamente con €l peso cubano, lo que se suele conocer como “dolarizacion
extraoficial”. Todo proceso de dolarizacion como su hombre lo indica requiere del empleo,

uso y disponibilidad u obtencion de dolares u otra moneda reconocida internaciona mente
ya sea € marco deman o e Yen Japonés. Ademas la economia cubana no insertada en
ningun sistema crediticio internacional y bajo férreas condiciones de bloqueo necesita de un

flujo de ingresos en divisas que le permita dinamizar su economia. En € proceso cubano
pueden considerarse entre las fuentes fundamental es de obtencion de divisas las siguientes:

La Inversion Extranjera

Incremento de las Exportaciones.

El turismo se ha convertido en una importante fuente.

La recepcion de remesas privadas provenientes del exterior.
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La aceptacion de la inversion foranea (1995), sin duda constituyé un importante paso de
apertura de la economia cubana. Hasta 1999 se encontraban registradas unas 362
Asociaciones Econdmicas con Capital Extranjero, fundadas algunas de ellas desde 1988,
cifra que se haido incrementado a pesar del bloqueo de los Estados Unidos contra Cuba y
su recrudecimiento por medio de la Ley Helms Burton. Las inversiones anunciadas 6
intenciones superan los 6.1 mil millones de USD, no obstante las acometidas solo acanzan
los 1,7 mil millones de USD, segun la fuente disponible (ver cuadro 1). La CEPAL plantea
que se estima que €l flujo total de capital desembolsado ascendié a més de 1350.0 millones
de USD en e periodo 1993-1998 (La Economia Cubana Reformas estructuraes y
desempefio en los noventa pag.223)

Cuadro 1 INVERSIONES EXTRANJERAS EN CUBA
DESDE 1990 a Marzo de 1999.
En: Milesde USD

Paises Anunciadas Acometidas
Austraia 500,000.0 -
Austria 500.0 100.0
Brasil 150,000.0 20,000.0
Canada 1807,000.0 600,000.0
Chile 69,000.0 30,000.0
China 10,000.0 5,000.0
Republica Dominicana 5,000.0 1,000.0
Francia 100,000.0 50,000.0
Alemania 10,000.0 2,000.0
Grecia 2,000.0 500.0
Honduras 7,000.0 1,000.0
Israel 22,000.0 7,000.0
Italia 397,000.0 387,000.0
Jamaica 2,000.0 1,000.0
Japon 2,000.0 500.0
México 1806,000.0 450,000.0
Holanda 300,000.0 40,000.0
Panama 2,000.0 500.0
Portugal 15,000.0 10,000.0
Federacion Rusa 25,000.0 2,000.0
Sub-Africa 400,000.0 5,000.0
Espafia 350,000.0 100,300.0
Suecia 10,000.0 1,000.0
Inglaterra 75,000.0 50,000.0
Uruguay 500.0 300.0
Venezuela 50,000.0 3,000.0
TOTAL 6,119,000.0 1,767,000.0

Fuente:Foreing Investment and Cuba, U.S Cuba Trade and Economic Council, Inc. The
United States Department of State in Washington, D.C. Marzo de 1999.
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Las exportaciones de bienes (segunda fuente sefidlada), durante la década de los 90's, se
han visto seriamente afectadas, las mismas no han desempefiado e importante papel que le
corresponden para lograr un crecimiento sostenido, y sdlido de la economia. Ademas el
déficit comercia se ha incrementado de forma significativa (ver cuadro 2) superando los
niveles alcanzados en e afio 1989 (donde el valor total importado alcanzo € doble del
actual comparado) y con elo un continuado crecimiento de las importaciones. Los
especialistas consideran que la tasa oficial de 1 pesos = 1 ddlar contribuye de forma
sustancia a este comportamiento.

CUADRO 2 INTERCAMBIO DE MERCANCIAS
En: Millones de pesos

Concepto | 1989 1993 | 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Exportacio | 5399.9 [1156.7 | 1330.8 | 14191.6 | 1865.5 | 1819.1 | 1539.5 | 1465.3
nes(FOB)

Importacio | 8139.8 {2008.2 | 2016.8 | 2882.5 | 3569.0 | 3987.3 | 4181.2 | 4301.4
nes (CIF)

Saldo -2739.9 | -851.5| -686.0 |-1390.9 | -1703.5 | -2168.2 |-2641.7 |-2836.1
Comercial

Fuente: Informe econémico 1999 BCC Abril del 2000.

La actividad turistica es considerada por su aporte de ingresos brutos como la méas dinamica
dentro de la década de los 90’'s A lo anterior hay que afiadir que la misma alin registra un
elevado componente importado € cual se estima se encuentra alrededor del 65% por cada
ddlar ingresado, sin considerar que los productos de produccién nacional que sustituyen
importaciones también encierran un componente importado, por lo que sin duda €
componente importado total debe ser superior a sefialado (se estima alrededor del 80%).
Esta actividad genera una serie de ingresos colaterales (Ios cuales se estiman pueden oscilar
entre 80.0-100.0 mm USD), que se canalizan através de la propina, alquiler de los servicios
de autos y alojamiento privados, restaurante (Paladares), entre otros. Todos estos ingresos
en dolares, que proporciona la actividad turistica finalizan su recorrido en las Tiendas de
Recuperacion en Divisas (TRD), CADECA (Casas de Cambio) y/o el atesoramiento.

CUADRO 3 INGRESOSBRUTO POR TURISMO
En: Millones de pesos
Afio Ingresos
1990 3274
1991 378.0
1992 549.5
1993 720.0
1994 850.0
1995 1100.0
1996 1333.1
1997 1515.0
1998 1759.3
1999 1901.0

Fuente: Informe econdmico 1999 Abril del 2000.
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La CEPAL en su estudio La Economia Cubana Reformas Estructurales y Desempefio de los
noventa pag. 220, Remesas de emigrantes expresa: “ Entre 1989 y 1992 los envios de
divisas a Cuba aumentaron de manera significativa, a partir de la legalizacién de la tenencia
de ddlares en 1993 las transferencias privadas tuvieron el mayor efecto macroeconémico,
congtituyéndose en una importante fuente de ingresos netos de moneda convertible’. Se
estima por otras fuentes que a cierre del afio 2000 los niveles recibidos sobrepasan los
1100.0 millones de USD.

CUADRO 4 ESTIMADO DE REMESAS PIVADAS PROCEDENTE DEL

EXTERIOR
En: Millones de USD.
1995 1998 1999 2000
Remesas 537.0* 700.0* - 900.0** 1000.0** 1100.0**

Fuente: * CEPAL, “La Economia Cubana Reformas Estructurales y Desempefio de los
noventa’ Remesas de migrantes pag.220. segunda edicion afio 2000. ** Otras
Estimaciones.

Es criterio de algunos especialistas es que la fuente de las remesas constituye una entrada
fresca de capital, libre de intereses u otras obligaciones (algo similar a lo sefidlado por
CEPAL), aunque no necesariamente exprese un resultado neto para €l pais, y sustentan este
criterio partiendo que la mayor parte de dichas remesas tienen como destino final las
compras en las TRD (también existen otros destinos como: CADECA, Mercado
Agropecuario, atesoramiento) y necesariamente estas cadenas de tiendas y servicios
incurren en gastos en la compra de las mercancias que ofertan. Los precios de estas
mercancias y servicio tienen un recargo, que actla como un impuesto a consumidor el cual
suele ser como promedio superior a 2.4 sobre el precio inicia de compra (importado o de
produccién nacional). Los propios especidistas que sostienen esta teoria estiman que las
ventas durante el afio 2000 ascendieron aproximadamente a unos 1300.0 millones de USD,
a tales efectos e resultado neto total por las ventas y servicios prestados, pudiera estar
cercano a unos 600.0 millones de USD. Durante 1999 las operaciones de CADECA

registraron compras de dolares unos 82.0 millones de USD (EPS “Algunos aspectos de la
Circulacion Monetaria en Cuba’no. 21 del 15 de Nov del 2000), de mantenerse € ritmo de
crecimiento registrado en los afios 1998 y 1999, es de suponer que durante el 2000 €

volumen de compra haya ascendido a unos 90.0 millones, por lo tanto e resultado neto
procedente fundamentalmente de las remesas, durante el 2000 haya ascendido a unos 700.0
millones de USD.

De las fuentes de ingresos citadas, solo dos llegan directamente a la poblacion (ver gréfica
1), formando parte de la circulacién mercantil. Estas son |os ingresos colaterales que genera
el turismo y las remesas privadas, esta Ultima seglin se aprecia representan € volumen
mayor como resultado neto.
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En reiteradas ocasiones se ha planteado por prestigiosos especidistas que € fin de la
dolarizacion esta sujeta a crecimiento econdmico de la economiay que no es posible fijar
fecha (se hace referencia a China, la cual demord 14 afos en eliminar la dualidad monetaria
y que Cuba sblo lleva 8 afios), mientras otros especialistas manifiestan que no solo se puede
atribuir a crecimiento econémico, este es un efecto y no causa ya que para acanzar €l

mismo, este debe estar acompafiado de una serie de reformay medidas que modifiquen las
relaciones de produccion y liberalicen las fuerzas productivas. Constituyendo un punto
importante el incrementar las exportaciones, diversificar e incorporar mas valor agregado a
las mismas, una mayor apertura a capital fordneo en sectores que encierran un importante
efecto multiplicador para la economia, con lo cua ayude a consolidar la base econdmicay
proporcione fortaleza a la moneda naciona. De igua forma se impone la necesidad a

unisono de establecer una Tasa Real de Cambio (TRC), que facilite y estimule a proceso
exportador y de sustitucion de importaciones, asi como logre restablecer las relaciones
econdmicas normales (eliminando la doble contabilidad, establecer una sola moneda y
suprimir la paridad no real de 1 peso=1 ddlar).

En realidad resulta preocupante € creciente proceso de dolarizacién de la economia
cubana, pero mas preocupante alin resulta el hecho de que no se avizoran medidas que

ayuden a contrarrestar dicho proceso, al menos publicamente no se conocen.
Referencias Bibliogr éficas:

- CEPAL, “La Economia Cubana Reformas Estructurales y desempefio de los noventa”
ano 2000 Mexico.

- Cuba Trade and Economic Council, Inc “Foreign Investment and Cuba’ US, enero del
2001.

- BCC* Informe Economico” 1999 Abril del 2000.

- EPS*“Algunos Aspecto de la Circulacion Monetaria en Cuba’ no.21 nov. Del 2000.

- Joint Economic Committe Congreso de los US *Fundamentos de la Dolarizacion” julio
de 1999.
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111.-¢, QUE ESLA DOLARIZACION Y QUIENESESTAN
DOLARIZADOS ?

Existen agunos especialistas que enfocan la dolarizacion como un problema Unicamente
monetario y sefidlan que la misma se refiere a cualquier moneda extranjera que se use junto
a 0 en vez de la moneda domestica, ya sea de forma oficial 6 extraoficial. Mientras que
otros especialistas consideran que no es solamente un problema monetario sino
basicamente estructural, de las economias de los paises que deciden implantarla.

Se considera que la dolarizacion extraoficial ha existido en muchos paises durante afios, |0
cua ha sido objeto de estudio por parte de los economistas como: las formas variadas que
toma, como funciona, cuales son los costos y beneficios y cuales son los problemas que
surgen a implantarla.

La dolarizacion por lo general se presenta bajo tres modalidades principales.

1. Dolarizacion extraoficia
2. Dolarizacién semi oficial
3. Dolarizacion oficial

La dolarizacion extraoficial ocurre cuando la gente mantiene una parte de sus riquezas
financieras en activos extranjeros ain cuando la moneda extranjera no sea de curso legal, es
decir la dolarizacion financiera se refiere a ambos casos, ya sea legal o ilegal su aceptacion.

La dolarizacién extraoficial puede considerar mantener cualquiera de los activos siguientes:

Bonos extranjeros y otros activos no monetarios

Deposito de moneda extranjera en e exterior

Deposito de moneda extranjera en el sistema bancario domeéstico
Papel moneda en manos de la poblacion.

La dolarizacion suele manifestares por etapas, que por 1o general se corresponde con las
funciones del dinero, esto es, medida de valor, medio de pago y unidad de cuenta. En la
primera etapa, los economistas laidentifican como la sustitucion de activos, |os poseedores
mantienen bonos extranjeros y depdsitos en e exterior como reserva de valor y esto lo
hacen porque quieren protegerse contra la pérdida de riqueza debido a la inflacion de la
moneda domeéstica. En la segunda etapa también es lamada por |os economistas como de
sustitucién monetaria, la gente mantiene cantidades de moneda extranjera en € sistema
bancario doméstico (si se encuentra autorizado), que también utiliza como medio de pago y
para mantener su valor. Los salarios, impuesos y gastos corrientes del dia como: alimentos,
pago de servicios se pagan en moneda nacional, pero determinados articulos més caros se
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pagan con moneda extranjera. En la tercera y Ultima etapa, ya las persona piensan en
términos de moneda extranjera y los precios en la moneda nacional son relacionados con €l
indice de la tasa de cambio respecto ala moneda extranjera.

Se considera por los expertos que resulta algo dificil medir la extensién de la dolarizacién
extraoficial. No obstante existen estimaciones a respecto sobre cuantos USD y otras
monedas circulan fuera de su pais de origen. Investigaciones realizadas por Sistema de
Reserva Federal (SRF), de los Estados Unidos estiman que en el exterior se mantiene entre
un 55-70% de papel moneda de los Estados Unidos, principamente en billetes de la
nominacion de 100.0 USD. Segun el propio SRF de U.S,, la actual cantidad de ddlares en
circulacion asciende a unos 480.0 mil millones, 1o que implica que en e extranjero se
mantienen arededor de 300.0 mil millones. En estudios realizados por € Bundesbank (el
banco Central de Alemania), estima que en e extranjero se mantiene un 40% del marco
alemdn. También un reciente estudio redlizado en 1995, por € Fondo Monetario
Internacional (FMI), calculando la proporcion de los depdsitos en moneda extranjera en la
banca interna de un grupos de paises subdesarrollado seleccionados, encontré que 52 de
estos estaban atamente ¢ medianamente dolarizados. En la mayoria de los paises
dolarizados extraoficialmente, el USD es la moneda seleccionada, sobre todo en América
latina y el Caribe, donde los Estados Unidos gerce su mayor area de influencia ya que
representa e primer 6 segundo socio comerciad méas importante y la mayor fuente de
inversion extranjeras para e€llos. Rusia también se considera como dolarizada
extraoficiddmente en su mayor parte, se estima que posee 40.0 mil millones de USD.
Mientras que la moneda alemana es la seleccionada en la zona de los Balcanes. Con la
denominacion del Euro como moneda Unica en La Unién Europea en e 2002, éste se
convertira en € rival mas fuerte del dolar como la moneda que €elijan los paises de la ex
Unidon Soviética, Africay el medio Oriente. El USD y e marco aleman hasta € presente
son los mas usados fuera de sus paises de origen, que son empleados en € proceso de
dolarizacion. El Yen japonés a pesar de la magnitud importante de la economia japonesa es
poco usado en €l exterior.

Dentro de los paises extraoficialmente dolarizados (ddlar de los Estados Unidos), se
pueden relacionar los siguientes. Argentina (ha declarado que pretende establecer un
acuerdo formal con los Estados Unidos, para establecer la dolarizacion oficial, puede
hacerlo sin un acuerdo formal, pero se considera que aspira a tener beneficios econémicos,
como resultado de un convenio. Esta accion ha provocado discusion sobre la dolarizacion
oficia en otros paises Latino Americanos), Ecuador (también se pronuncia hacia la
dolarizacion oficial), Salvador, Bolivia, México, la mayoria de los paises Centro
Americanos, Armenia, Arzerbaijan, Georgia, Rusia, Ucrania, Mongolia, Mozambique,
Rumania, Turquia, entre otros.

También se encuentran extraoficialmente dolarizados, pero bajo otras monedas como: las
ex colonias francesas del Africa utilizan como moneda e franco francés/euro, 10s paises de
los Balcanes el marco aeméan/euro, Macau y e sur de China el ddlar de Hong Kong,
Belarusia el rublo ruso.

En redidad resulta dificil medir con exactitud la cantidad de paises extraoficiamente
dolarizados, existiendo alguna referencias como los estudio redizado por e FMI ( ya
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mencionado), €l cua se basd solamente en depdsitos en monedas extranjerasy arrojo 18
paises como atamente dolarizados hasta 1995, donde los depdsitos en moneda extranjera
exceden € 30% de la oferta monetaria total. Estos paises son: Argentina, Azerbaijan,
Belaurusia, Bolivia, Cambodia, Costa Rica, Croacia, Georgia, Guinea Bissau, Laos, Latvia,
Mozambique, Nicaragua, Perl, Sao tomé y Principe, Tayikistan, Turquia y Uruguay. El
propio estudio clasifica como medianamente dolarizados unos 34 paises, donde los
depdsitos en moneda extranjera promedia € 16 %, con relacion a la oferta monetaria total.
Estos paises son: Albania, Armenia, Bulgaria, Dominicana, Ecuador, Egipto, El Salvador,
Estonia, Filipinas, Guinea, Honduras, Hungria, Jamaica, Jordania, Lituania, Macedonia,
Malawi, México, Moldova, Mongolia, Pakistan, Polonia, Republica Checa, Republica
Eslovaguia, Rumania, Rusia, Sierra Leona; Trinidad Tobago, Ucrania, Uganda, Zbekistan,
Vietham, Yemen y Zanbia

La dolarizacion semi oficial, se encuentra extendida en mas de una docena de paises. Bgjo
la dolarizacion semi oficial 6 sistema oficiales bimonetarios; |a moneda extranjera es de
curso legal y aln puede tener un peso importante en los depdsitos bancarios, pero
desempefian papel secundario con respecto a la moneda nacional para el pago de salarios,
impuestos, servicios, gastos diarios para € pago de los aimentos, teléfono, luz eléctrica,
medicamentos, transporte, entre otros. Los paises semi dolarizados mantienen un Banco
Central Nacional y poseen autoridad para conducir su politica monetaria, eso lo diferencia
sustancialmente de los paises oficialmente dolarizados.

Dentro de los paises semi dolarizados (délar de Los Estados Unidos), se pueden sefalar los
siguientes. Bahamas, Camboya, Haiti, Laos, Tailandia, Liberia y Cuba (reine las
caracteristicas més generales que la identifican bajo esta clasificacion).

Semi oficialmente dolarizados en otras monedas se encuentran Butan (rupia India), Bosnia
(marco aleméan, kuna croata y dinario yugoslavo), Brunei (délar de Singapur), Isla de Man
y de la Mancha (libra Britanica), Lesotho (rand de Africa del Sur), Luxemburgo (Franco
belga), Namibia (rand de Africa del Sur), Tayikistdn (se permite € uso de monedas
extranjeras, donde €l rublo ruso es el més utilizado).

La dolarizacién oficial, también llamada total se manifiesta cuando la moneda extranjera
adquiere una posicion predominante de curso legal completo. Si existiera una moneda
nacional circulando esta se limitaria a un papel secundario y por lo genera sdlo seria
emitida en forma de moneda fraccionaria de poco valor. Por lo general los paises que
adoptan esta decision le otorgan solamente a una sola moneda la autorizacion de curso
legal, pero hay paises como Andorra que le otorga el curso legal tanto a franco francés
como a la peseta espafiola. Panama pais oficialmente dolarizado posee una unidad de
cuenta llamada balboa = al USD y emite moneda fraccionaria, pero no billetes. Panama
tiene una poblacion de unos 2.7 millones de habitantes y un Producto Interno Bruto (PIB),
de 8.7 millones de USD, hasta el presente es el mayor pais oficiamente dolarizado, al pasar
Argentina a tal denominacion, se convertiria en mayor por cuanto Argentina tiene 33
millones de habitantes y un PIB de unos 300.0 mil millones de USD. Sin embargo la
economia de Argentina comparada con la de los Estado Unidos resulta pequefia, es decir su
tamafio es aproximadamente del tamafio de la economia de Michigan un 3,4 % de la
economiade los Estados Unidos. A través del tiempo muchos paises en algin momento han
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utilizado moneda extranjera, en los Estados Unidos hasta 1857, aunque en esa época se
usaban maés las monedas fraccionarias que € billete. Hasta €l presente arededor de 28
paises emplean oficialmente el USD 6 alguna otra moneda extranjera como su moneda
predominante (ver Cuadrol), de estos 15 son territorios que no son independientes.

CUADRO 1 PAISES OFICIALMENTE DOLARIZADOS
Paises Poblacién | PIB Estado Moneda
(miles) (MMMUSD) Palitico Desde
Andorra* 73 12 Independiente | Franco 1278
francés/pesetakE
Chipre Norte 180 14 Independiente | Liraturca 1974
C. Vaticano 1 - Independiente | Liraitaliana 1929
Groenlandia 56 9 Region de|Krone de| Antes
Dinamarca Dinamarca de 1800
Guam 160 30 Terri EE.UU. [USD 1898
|.dePitcainrn 42 - Dependiente |USD y ddlar de| Siglo
deInglaterra | Nueva Zelandia | X1X
Islas Cocos 600 - Territorio Dolar 1955
Austraiano Australiano
Idas Cook 185 1 Territorio Ddlar de| 1995
N.Zelandia N.Zelandia
|.Mariana Norte 438 5 Terri asociado | USD 1944
aUSA
Idas Marshall 61 1 Independiente | USD 1944
Idas Norfolk 19 - Territorio Ext| Ddlar Antes
Australia autraliano de 1900
Idas turcas 14 1 ColoniaBrita |USD 1973
[.VirgenesBritanic 18 1 Dependiente [USD 1973
a de Inglaterra
[.Virgenes EEUU 97 12 Terri. EE.UU |USD 1934
Kiribati 82 1 Independiente | Délar australian | 1943
Liechtenstein 31 7 Independiente | Franco Suizo 1921
Micronesia 120 2 Independiente | USD 1944
Monaco 32 8 Independiente | Franco francés | 1865
Nauru 10 1 Independiente | Délar Australia | 1914
Niue 1.7 - Terri N.Zelan | DélarNZéandia | 1901
Palau 17 2 Independiente |USD 1944
Panaméa 2.7mm 87 Independiente | USD 1904
Puerto Rico 3.8mm 33 EstaAsociado | USD 1899
San Marino 26 1 Independiente | Liraltaliana 1897
Samoa Americana 60 2 Terr Asociado | USD 1899
Sta Elene 5.6 - Colonia Brita. | LibraBritanica | 1834
Tokelaou 15 - Terr.N.Zeland | Dolar N Zeland | 1926
Tuvau 11 Independiente | Dolar Australia | 1892

Fuente: Banco Mundial 1999, FM| 1998 The Statesman’s Y ear Book.
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*Emite € diner de Andorra para coleccionistas.

La dolarizacion extraoficial y sem oficial registran efectos contrapuestos, por una parte
puede hacer inestable la demanda la moneda domeéstica, s la poblacién cambia la moneda
extranjera rapidamente, pudiendo ocasionar que la moneda domestica se deprecie, iniciando
una espiral inflacionaria. Cuando la poblacién dispone de cantidades importantes de
depdsitos en moneda extranjera, un cambio en la tasa de interés puede producir grandes
movimientos de una moneda a la otra, manifestandose como una forma de especulacion con
la tasa de cambio. Por o genera estos cambios complican la labor del Banco Central que
trata de apuntalar la moneda nacional.

Por otra parte, la dolarizacién extraoficia y semi oficial ofrece una proteccién contra la
inflacién de la moneda domestica y puede aumentar la estabilidad del sistema bancario.
Aprobar que los bancos domésticos acepten depdsitos en moneda extranjera, significa que
los depositantes no enviarian su dinero a extranjero 6 lo atesoren en sus hogares (esto
ultimo sucede cuando no existe confianza en el sistema bancario doméstico), contribuyendo
a una estabilidad en e sistema bancario y capacidad de maniobra. En realidad existen
controversias importantes en cuanto a si es deseable 6 no la dolarizacion en todas sus
manifestaciones.

Algunos consideran que la dolarizacion oficial  trae menos problemas de la dolarizacion
extraoficial 6 la semi oficia, porque mediante la eliminacion de la moneda domeéstica, son
eliminados los problemas que surgen por los cambio entre una moneda y la otra. Tomando
en consideracion que los problemas de inflacién en los paises sub-desarrollados se registran
por lo genera por el cambio de las monedas domeésticas a las extranjeras.

Un pais dolarizado oficialmente es parte de una zona unificada de moneda con el pais cuya
moneda utiliza (pais emisor). Un pais dolarizado oficialmente renuncia a una politica
monetaria independiente e importa la politica monetaria del pais cuya moneda ha decidido
usar. En un pais oficialmente dolarizado la oferta de dinero se determina por la balanza de
pagos. Un pais dolarizado tampoco puede responder a los chogques econdmicos, tales como
un aumento en el precio del petréleo, modificando la tasa de cambio de su moneda. Sin
embargo, tiene otros métodos de ajustes como: flujos de capital dentro 6 fueradel pais para
compensar € choque, cambios en € presupuesto del gobierno y cambio en los precios y
salarios.

Cuando la dolarizacion oficial no vaméas alla del empleo de una moneda extranjera, los que
favorecen esta medida plantean que no se logra todos sus beneficios potenciales. Un pais
oficialmente dolarizado tiene una moneda unificada con € pais emisor, pero no
necesariamente un sistema financiero integrado. Para ello debe permitir a las instituciones
financieras extranjeras competir con las instituciones financieras nacionales. Esto significa
gue las instituciones financieras extranjeras pueden establecer agencias, aceptar depdsitos,
hacer prestamos, comprar hasta un cien por ciento instituciones nacionales y mover fondos
sin limitaciones dentro y fuera del pais.

La dolarizacion oficia y la integracion financiera, convierten al pais en parte de una gran
fuente internacional de fondos liquidos.
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V.- COSTOSY BENEFICIOSDE LA DOLARIZACION

El proceso de la dolarizaciénencierra determinados costos y beneficios, para la economia
que decida dar este paso y también para € pais emisor de la moneda seleccionada, que ha
sido seleccionada, para instaurar dicho proceso. Algunos consideran que la meor forma de
medirlo es con relacion a PIB ganado 0 perdido (el gobierno argentino considera que la
dolarizacion oficial incrementaria €l desarrollo econdmico en arededor de un 2 % anual
del PIB, BCRA“Tratado de Asociacion Monetaria. Profundizar la convertibilidad: un
camino hacia la unién Monetaria Americanad’, 1999), otros estiman que ademas encierra
un determinado costo politico importante y/o pérdida de soberania econdmica. Por lo
genera el andlisis lo realizan a partir de un enfoque totalmente monetario y es obviado 1o
estructural, en fin se trata de exponer diversos puntos de vistas sobre el alcance de los
COSTOS Y BENEFICIOS DE LA DOLARIZACION.

Comenzando e andlisis por € pais emisor y tomando como materia de estudio € USD (el
mas generalizado), veamos las consecuencias que pudieran derivarse para los Estados
Unidos, de que los demas paises utilicen el délar para dolarizar sus economias.

El pais emisor obtiene determinados beneficios conocidos como e sefiorgje (los ingresos
provenientes de la emision de dinero). Unaforma gréfica de medir el sefiorgje pudiera verse
de la forma siguiente: un billete de 1 USD ddlar cuesta aproximadamente 0.03 USD
imprimirlo, pero € gobierno de los Estados Unidos puede utilizarlo para comprar bienes
y/o servicios por valor de 1 USD. S € hillete circulara eternamente, el sefioraje seria de
0.97 USD. En la préctica es menor ya que por lo generad después de 18 meses de
circulacion e billete de un peso se deteriora y debe ser reemplazado (los billetes de
nominaciones de 20, 50 y 100, su emision cas cuestan e doble ya que tienen
caracteristicas, marcas, etc, mas elaboradas para protegerlos contra la falsificacion, pero
también poseen un mayor periodo de vida que € hillete de 1 USD). En la préctica e costo
incurrido para reemplazar e papel moneda es asumido por |os paises emisores. El sefiorgje
es aplicado no sblo a papel moneda, sino también a las monedas fraccionarias.

Otra forma de plantear € sefiorge es a referirlo como un flujo de ingresos en e tiempo.
Los hilletes y las monedas no pagan intereses, |os poseedores de billetes pueden comprar
bonos, en vez de mantener e billete y percibir intereses sobre e bono adquirido, €l
mantener e billete es como s e estuviera otorgando a gobierno emisor un préstamo sin
intereses (tener presente que un dolar en € futuro tendrd menos valor que un délar hoy).

El Sistema de Reserva Federal de los EE.UU, calcula que el sefioraje neto para el gobierno,
medido de acuerdo a flujo de pago que hace a Tesoro de los Estados Unidos, es

Pag. 17



Economiay dolarizacién Dr. Armando Nova Gonzéalez

aproximadamente 25 mil MM de USD a afio. Esto representa algo menos del 1.5 % del
total de los ingresos del gobierno federal y un 0.3 % del producto interno Bruto de los
Estados Unidos. Cuando los extranjeros mantienen el dblar en hilletes, estan creando
sefiorgje para el gobierno de los Estados Unidos, se estima que del monto de 25.0 mil MM
USD sefialados, unos 15 mil MM USD corresponde a los extranjeros, por € elevado monto
de USD existentes fuera del territorio de los Estados Unidos.

Los paises emisores de moneda doneéstica ganan sefiorge, mientras lo que deciden
establecer la dolarizacion oficial pierden e sefiorge. La dolarizacion oficia tiende
aumentar la demanda de moneda extranjera, si esta es en délares, se aumentaria la demanda
de ddlares, posibilitando a la Reserva Federal de los Estados Unidos incrementar la oferta
de ddlaresy € sefiorgje que los billetes generan.

El costo 6 € riesgo que puede promover la dolarizacion oficia en otros paises para la
Reserva Federal EE.UU, es que puede hacer mas complgo el mango de la politica
monetaria. Otra situacion que pudieran enfrentar es que los paises oficialmente dolarizados
presionen alos Estados Unidos, para que asumiera responsabilidades en la solucion de sus
problemas econdémicos, pero parece algo poco probable ya que la Reserva Federal y €

Tesoro pueden hacer descansar esta responsabilidad en los gobiernos nacionales.
Funcionarios de La Reserva Federa y € Tesoro ya han expresado publicamente esta
posicién. Uno de estos riesgos se puede manifestar cuando La Reserva Federal aumente las
tasas de interés, mientras que los paises oficialmente dolarizados presionen para mantener
las tasas bajas, pero hasta el presente han resistido las presiones en este sentido, en realidad
los incrementos han sido pequefios, an relacion a los incrementos de la tasa de interés,

efectuados por los bancos centrales, en paises como: Brasil, Ecuador Indonesiay Rusia en
los Ultimos afios.

Otro riesgo puede presentarse ante la situacion de que un importante niUmero de paises
dolarizados, repentinamente decidan cambiarse para € euro u otra moneda, motivando una
avalancha masiva de dolares y forzando a La Reserva Federal a aumentar la tasa de interés,
para prevenir que se dispare la inflacion. Esta situacion esta muy relacionada con h
fortaleza de la moneda y hasta € presente € euro no ha mostrado una mayor fortaleza
frentea USD ddlar.

Estos contactos financieros méas cercanos con los Estados Unidos que contraerian los paises
oficidmente dolarizados, se traducirian en una mayor demanda para los bienes de los
Estados Unidos y por supuesto un mayor crecimiento econdémico para ese pais. Al aumentar
el nimero de paises dolarizados sobre la base del ddlar, esto contribuiria a mantener el

ddlar como la primera moneda internacional, una posicion que el euro esta desafiando. Por
otro lado dolarizacion oficial beneficiaria alos productores norteamericanos con relacion al
dumping de bienes producido por los extranjeros, a eliminar la posibilidad de que un pais
dolarizado oficialmente pueda registrar devaluacién con relacién al délar.

Hasta aqui se han enunciado algunos “costos’ 'y beneficios que representa para los Estados
Unidos e proceso de dolarizacion que sé esta realizando fundamentalmente en las
economias de |os paises subdesarrollados.
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Veamos los costos y beneficios que pueden representar para los paises que asumen la
dolarizacion. Entre estos costos ya mencionado se encuentran los costos por pérdida de
sefioragje, como un costo de capital en stock realizado por unavez 6 como un flujo continuo
al reemplazar la moneda domeéstica en circulacion por la extranjera.

Existen otros costos denominados por una vez como los de convertir |0s precios, programas
de computacion, cagjas registradoras y méaquinas vendedoras. También estan los costos de
pérdida de flexibilidad en la politica monetaria (identificandose como una manifestacion de
pérdida de independencia), cuando € pais emisor restringe su politica monetaria durante
un periodo de auge, que no necesariamente coincide con € pais oficialmente dolarizado, €
cua puede necesitar en ese momento una politica monetaria expansiva, porgque esta en
recesion. En un pais oficialmente dolarizado € gobierno nacional no puede devauar la
moneda 6 financiar el déficit presupuestario mediante la emision de dinero (dando lugar a
la inflacién), porque no emite dinero. Los paises oficialmente dolarizados no quedan
excluido de tener déficit fiscales, € déficit lo financian a partir de impuestos mas atos
(gravan empresarios y poblacion), y/o mas endeudamiento externo.

Dentro de los beneficios se consideran que los costos de transaccion de una moneda por
otra son més bgjos, ladolarizacién oficial eliminalos costos de transaccién, también tiende
a aumentar € intercambio y la inversén en los paises que adoptan la decision. Es
considerado por algunos especialistas que la dolarizacion oficial permite que las reservas de
los bancos en proporcién son mas bajas que lo que seria s se tuviera una moneda domeéstica
separada (gjemplo de Panama Moreno-Villaz 1999 p. 437).

Los que se manifiestan afavor de este proceso (la dolarizacion en sentido general), resaltan
el hecho de que logra una inflacion més bga (la inflacion es un tipo de impuesto sobre €
dinero), y menos riesgo de inflacion, atribuyéndolo como un beneficio 6 ventaja, y sobre
todo en € caso de los que asuman una dolarizacién oficial, estos ltimos aseguran una tasa
de inflacion cercana a la del pais emisor. Empleando una moneda extranjera fuerte (dolar,
euro 6 yen), consideran que se reduciria la inflacion a un solo digito en vez de dos digitos
como sucede en algunos paises subdesarrollados. Por supuesto se parte de la confiabilidad
en que lainflacion del ddlar, € euro y € yen continGe siendo baja, ya que tienen tasas de
interés bajas y relativanente estables. Una inflacién bagja estimula a ahorro y préstamos a
largo plazo, ademas ayuda a personas con ingresos fijos y/o bgjos. En ocasiones se pone de
egiemplo a Panam4, como unico pais independiente oficialmente dolarizado, donde en los
ultimos 15 no ha sufrido de alta inflacion y ni devaluaciones monetarias.

Como es conocido en Cuba en 1992 se inicia la economia emergente integrada por
empresas que realizan sus operaciones en cuentas de gastos e ingresos en divisas y durante
1993 se establece ka tenencia legal y circulacion del USD junto a la moneda nacional;
también se redliza la apertura al capital extranjero, autorizacion de las remesas privadas,
creacion de casas de cambio (CADECA), autorizacion a establecer cuentas bancarias en
divisas y anpliacion de una red de tiendas y servicios en divisas (USD, captada por €
estado). Con estos pasos sé dio inicio a un proceso de dolarizacion de la economia, € cual
se ha ampliado y por supuesto también implica costos y beneficios. Dentro de los
beneficios se puede sefidar que ha contribuido a la reanimacién de la economia a partir de
obtener una serie de ingresos en divisas vivas, generadas por € area dolarizada, y que ala
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vez ha contribuido a reanimar |os sectores de la economia no dolarizados, dar continuidad a
la actividad exportadora y evité una devaluacion nominal dréstica. Autores como Gonzalez
A. considera como una ventgja de la dolarizacion lo siguiente: “... puede constituir un
instrumento Util de estabilizacion econdmica” (Revista CUBA: Investigacion Econdmica
INIE, “Economiay Sociedad los Retos del Modelo Econémico”, No. 3-4, pag. 19, 1997).

Dentro de los costos 0 factores negativos en e dmbito econdmico-social el propio autor
Gonzdez A. consdera: “... pueden mencionarse e desarrollo de actividades para la
obtencién directa de la divisa en detrimento de las producciones y servicios
principales; e surgimiento de compartimentos estancos en la economia que impiden
una utilizacion méas plena de los recursos nacionales, €l debilitamiento del poder
movilizador del salario en moneda nacional y la busqueda a ultranza de ingresos en
divisas por la poblacién”. (ver articulo y revista ya mencionado pagina 18). El propio
autor mas adelante plantea: “ La dolarizacion....., pero vista en una perspectiva mas
amplia, representa una cesion de soberania econémica” (ver pagina 19). Como principio
establecido las actividades que funcionan bagjos las condiciones de divisas, cubren sus
gastos con los ingresos obtenidos en igual moneda, mientras que e resto, que no se
encuentran insertadas en el sector délar, son fundamentalmente financiadas centralmente 6
por fondos que son autorizados a crear. En realidad los efectos de la dolarizaciéon se han
extendido de forma indirecta hasta las producciones y servicios secundarios de la
economia. El propio autor refiriéndose a este aspecto sefiala: “ De este modo, la regulacion
por e ddlar se hipertrofia; las actividades y recursos productivos internos
desconectados del circuito de la divisa, se desvalorizan mas alla de lo que resulta
economica y socialmente aconsgj able” (ver pagina 19).

También la economia cubana registra falta de integracion entre las actividades que funciona
bajo € régimen de divisas y las que operan en moneda nacional, las primeras por o general
registran altos insumos en divisas (directas e indirectas), motivado en gran parte por la
existencia de una tasa oficia de cambio de 1peso=1 dolar y la ausencia de una tasa de
cambio real (TCR), lo que estimula a laimportacion y no a la sustitucion de importaciores,
alavez que subsidia a las importaciones.

Una combinacion de costos y beneficios son relacionados por Gonzalez A. a expresar 1o
siguiente: “Aunque los ingresos en divisas han logrado compensar la caida en los
ingresos reales, y han permitido disminuir la proporcion de la poblacion en riesgo*, los
mismos han acentuado significativamente las diferencias en la distribucion de los
ingresos de la poblacién” (“ El Nuevo Modelo de las Finanzas Internas’ revista CUBA:
Investigacion Econdmica No. 2 pag. 26 Abril-Junio 1999).

** lo que distingue un pobre de una persona en riesgo, en materia de alimentacion, es
que el primero no tiene una garantia de alimentarse, mientras del segundo se conoce
gue puede no satisfacer todas sus necesidades pero tiene garantizada la satisfaccion
de una parte dada de la aimentacion”. Ferriol A. INIE , Revista CUBA:
Investigacion Econdmica No.1 pag 130, Enero-Marzo 1999.
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Como se ha podido apreciar € proceso de dolarizacion trae aparejados costos y beneficios,
los cuales se han tratado de exponer de forma sucinta. La dolarizacién es un fendmeno en
expansion y por supuesto motiva preocupacion y una serie de interrogantes como: ¢Cuaes
serian los pasos y medidas para revertirla?;, ¢Cuales podran ser los paises candidatos a la
dolarizacion?, ¢Cuales son los problemas en laimplantacion de la dolarizacion oficial 2.
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V.- ¢QUIENES SEGUIRAN EL CAMINO DE LA
DOLARIZACION?

Ante la relacion costo- beneficio de la dolarizacion, algunos se preguntan ¢, cuales paises
podrian continuar la linea de la dolarizacién?. Como ya se ha visto en andlisis anteriores
esto encierra aspectos econdmicos y politicos, por otro lado se reitera que no es solamente
un enfoque monetario sino més bien de estructura 'y base econémica.

Aquellos que centran su atencién hacia e aspecto monetario, consideran que un pais
clasifica como candidato ala dolarizacion, si histéricamente ha tenido un pobre desempefio
monetario, con lo cual se ha deteriorado la credibilidad de la moneda nacional. Este criterio
pudiera ser aplicado en sentido general a la mayoria de los paises subdesarrollados, y de
hecho los condena a seguir € tortuoso camino de la dolarizacion. Ademés se plantea que,
aquellos que ya presentan cierto grado de dolarizacion extraoficial de su economia, y que
cobran poco sefiorgje por emitir su moneda domestica, debido a la extension cada vez més
de la dolarizacion, son més propensos hacia una posible dolarizacién oficial.

También se encuentra la teoria conocida como las “areas de moneda éptima”, por
giemplo s los argentinos prefieren mantener dolares suficientes para respaldar e peso
(cgja de conversion), y a un paso de la dlarizaciéon oficia, indica que la economia
argentina es parte de un area de moneda éptima. Un area de moneda Optima existe donde
hay un pais gue tiene una moneda dominante y donde una parte importante del comercio,
créditos e inversion fluye entre el 'y sus vecinos.

Dentro de las consideraciones politicas se encuentra €l hecho de la pérdida de la soberania
econdmica, ya que los paises consideran la moneda doméstica como un elemento
indispensable de la identidad nacional. Los efectos de la globalizacion conllevan cambios
en la politica monetaria y se habla de la integracion econémica regional, € gemplo mas
reciente es e advenimiento del euro para reemplazar las monedas nacionales en 11 paises
de Europa Occidental. Para algunos especialista esto constituye en la practica una
manifestacion de dolarizacion oficial, con el empleo de otra moneda y en cierta forma la
constitucién de una moneda fuerte (sustentada sobre la base econdmica de los paises que la
integran), frentea USD.

Recientemente en varios paises se ha considerado la dolarizacion oficid como una
posibilidad, en ese caso se encuentra Argentina (actualmente posee un sistema de cgja de
conversion, tiene una tasa de cambio fija con relacién a USD, 1peso argentino=1 USD),
mantiene suficientes reservas en USD, para implantar una dolarizacion oficial inmediata. El
sistema monetario argentino aspira: compartir €l sefiorge por € uso del USD en la
Argentina, acceso a la ventana de descuentos del Sistema de Reserva Federal de US (le
permitiria préstanos en caso de problemas), y cooperacién en la supervision de los bancos.
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Sin embargo €l Sistema de Reserva Federal de US ha manifestado que no esta de acuerdo
con las dos Ultimas aspiraciones y se encuentra abierto a la posibilidad de compartir el

sefiorgie (Schuler K Join Economic Committe, US 1999). Bulgaria ha establecido un
sistemasimilar a de cgade conversion. El Salvador declard ladolarizacion el 1 de Enero
del 2001; CostaRica, se ha expresado interés en laimplantacion de la dolarizacion oficial;
Guatemala ha planteado a través de |as autoridades de finanzas €l interés de incorporarse a

proceso de la dolarizacién; Ecuador ha dado pasos concretos para € ecutar el proceso de la
dolarizacion oficial, sustituyendo el sucre por € USD y emitierdo moneda fraccionaria
(equivalente hasta 1 USD); en México empresarios y asociaciones gremiaes han
expresado el apoyo hacia este proceso, pero no ha habido planteamiento oficial a respecto.
En otros paises como: Brasil, Canada, Hong Kong, Indonesia, Jamaica, Perl, Rusia y
Venezuela; e proceso de la dolarizacién ha sido discutido por economistas y empresarios,
pero los funcionarios del gobierno han rechazado la idea hasta el presente.

¢, Qué garantia de éxito econémico encierra la dolarizacion para € pais que la
implante? . En realidad la dolarizacion no constituye garantia alguna de que se implanten
acertadas politicas econdmicas. El desarrollo econémico de un pais depende de toda una
serie de cambios y medidas encaminadas a transformar y crea una base econémica solida,
en sintesis de una politica econdmica acertada; que proporcione un ritmo creciente de la
economia, un ato nivel de reserva en divisas, un sistema bancario solvente, finanzas
internas y publicas sanas, asi como salarios flexibles en correspondencia con € nivel de
precio vigente (un IPC aceptable).

La dolarizacién es un fendmeno que se ha ampliado en los Ultimos afios, abarcando a un
numero cada vez mayor de paises. La conocida dolarizacion oficial que se consideraba
como una remota idea, hoy en dia es un tema que a diario se debate en un nimero cada vez
mas importante de paises.

Al redizar un breve recuento histérico, e siglo XX fue una época de creciente
fragmentacion monetaria, en los inicios ddd mismo existian muchos menos pakes
independientes que los hoy existen, donde la mayoria de sus monedas estaban vinculadas a
oro o la plata, donde € mundo por lo general se dividia en la préactica en dos grandes
blogues monetarios. A partir de La Primera Guerra Mundial e nimero de monedas crecio
conjuntamente con el nimero de paises independientes. Es probable que estemos ante una
nueva situacion, donde estan presente los efectos de la globaizacion y e mundo se
encamine a una simplificacion monetaria; la creacion del euro como sustituto de las
monedas nacionales en 11 paises de Europa Occidental, ha creado e primer riva
verdadero del dolar en més de 50 afios y pudiera constituir un camino a seguir por los
diferentes paises, para conformar sus bloques monetarios.

Lo importante y dgnificativo seria bajo que condiciones de independencia econdémicas y
politicas este proceso se llevaria a cabo, que intereses comunes (historicos, geograficos,
econdmicos, politicos, entre otros), contribuirian a la union de los paises. Asi como la
fortalezay solidez de este bloque ante sus similares.

Ante este posible escenario surgen una serie de interrogantes tales como: ¢ Como
afrontaran y se encuentran preparados |os paises subdesarrollados de América latina, Africa
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y Asia, para afrontar esta posib le situacion?; ¢, Son lo suficientemente fuertes para constituir
sus bloques monetarios independientes?; 6 ¢ Se integraran a las areas de moneda optima?;
¢Esreversible ladolarizacion?.
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VI.- ;ESREVERSIBLE LA DOLARIZACION?

En andlisis precedentes se ha tratado o referente @ proceso de la dolarizacion; que es la
dolarizacién, quienes estan dolarizados, costos y beneficios, asi como aguellos que
continuaran este proceso y por supuesto surge la necesidad de realizar algunas reflexiones
sobre la reversibilidad de éste proceso (la dolarizacion).

Este proceso parece tener punto de coincidencia en los paises que los llevan a cabo, aungque
por supuestos con sus particularidades y caracteristicas. No obstante existen determinadas
diferencia en su proceso de desarrollo, por ejemplo entre los paises de América Latinay
los paises del Este de Europa, hoy identificados como “economias en transicion” (antiguos
paises Socialistas).

Por lo general en los ex paises Socidistas del Este de Europa, € periodo que antecedio las
reformas se caracterizd por la ausencia total 6 muy bajo grado de dolarizacion, debido
fundamentalmente a control central del cambio externo y a sistema bancario establecido.
Los cambios institucionales efectuados desde €l inicio de las reformas como: |a sustancia
liberalizacién del cambio externo y las atractivas alternativas implantadas para lograr
depdsitos en divisas, en respuesta a la elevada inflacion registrada a inicio (en agunos
paises calificada como hiper inflacion), conjuntamente con otras medidas, proporciono un
rapido crecimiento de la dolarizacion (ver Cuadro 1).

Algunos paises como Hungria y Checodovaguia (antes de la separacion en La Republica
Checa y La Edovaca), fueron més prudentes en las politicas fiscades y monetarias
implantadas lo que redundo a principios de los afios 90, en peguefios incrementos en el
grado 6 proporcio n de dolarizacién. En Hungria é por ciento de dolarizacion en diciembre
de 1989 era menor del 5% y alcanz6 en 1993 el 15% y ha retornado desde entonces al
diferencia inicial entre el Forinto y e USD depositados. En Checoslovaguia hasta 1993 la
dolarizacién se movio entre e 12-13%, después en ambas Republicas (Checa y Eslovaca),
se ha mantenido un bajo nivel de dolarizacion e inflacion (Sahay Ry Végh C 1995).

Estas economias por lo genera disponian antes de las reformas de cierto grado de
desarrollo industrial y agricola, alcanzados en la fase socidista, entre estos paises se
pueden citar alaR. Checa, R Eslovaca, Polonia, Hungria, Rusia, R. Del Béltico y Bulgaria,
gue unido a una serie de medidas, han contribuido a revertir el proceso de dolarizacién (ver
Cuadro 1). Esto contrasta con € proceso de dolarizacion registrado en América Latina,
donde se ha mantenido un alto grado de dolarizacion en los paises que han iniciado este
camino, alin después de la disminucion de la inflacion. Algunos especialistas consideran
gue esto se debe alo prolongado y costoso del proceso de adaptacion financiera, unido ala
larga historia de inestabilidad financiera y monetaria, lo cua tiende hacerlo irreversible 6
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transitaria por un largo periodo antes de lograr € retorno a la moneda doméstica. Este
criterio pasa por ato los problemas de estructura econdmica que presenta América Latina.

CUADRO 1 COMPORTAMIENTO DE LA DOLARIZACION Y LA
LA INFLACION EN LOSEX PAISESSOCIALISTAS
DEL ESTE DE EUROPA ( finales de cada afio)
En: %
Paises 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Polonia
Dolariza | 24 80 30 24 24 28 28
Inflacion | 64 124 25 15 10 8 6
Bulgaria
Dolariza | - - 20 56 41 28 28
Inflacion | - - 18 8 8 18
Rusia*
Dolariza | - - - - 32 40 38
Inflacion | - - - - >150 73 38
Ucrania
Dolariza | - - - - 8 30 28
Inflacion | - - - - 52 180 48
Rumania
Dolariza | - - - 2 7 18 32
Inflacion | - - - 28 35 35 18
Albania
Dolariza | - - 0 2 25 18 18
Inflacion | - - 0 40 15 2 10
Antiguas
R.Baltico
Estonia*
Dolariza | - - - 20 45 8 2
Inflacion | - - - >70 38 5 3
Lituania
Dolariza | - - - - 40 38 25
Inflacion | - - - - 70 30 10
Latvia*
Dolariza | - - - 22 30 31 27
Inflacion | - - - >80 55 2 10
Slovenia
Dolariza | - - - 39 42 42 41
Inflacion | - - - 65 12 4 2
El e primer trimestre de 1992 la inflacion ascendié en Rusia a 597.5%, en Estonia a

323.9% y en Latvia a 226.3%.

Fuente: Sahay Ry Végh C, “Dallarization in Transition Ecomies, publicado en Finance &
Development / March 1995.
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En las condiciones de Cuba se ha logrado reducir de forma sustancial los niveles de
inflacion registrados a principios de los afios 90, pero se registra una continuada elevacion
del grado de dolarizacion (se estima a cierre del afio 2000 entre 58-60%), no apreciandose
el inicio de la reversidon de la misma, es decir € retorno a la total regulacion sobre la base
de la moneda nacional. Estas condiciones lo asemgan a la forma de manifestarse (la
dolarizacién), en las economia Latino Americanas, aunque la incidencia del bloqueo
econdmico que €l gobierno de los Estados Unidos tiene impuesto a Cuba afiaden
particularidades no favorables, por lo que este tratamiento hace que su desenvolvimiento la
diferencie del resto de las economias Latino Americanas.

Sobre el proceso de reversion de la dolarizacién el autor Gonzalez A. ha manifestado: “Para
revertir la dolarizacion se requerird de acciones coordinadas. Entre estas, pueden suponerse
las siguientes. a) restituir a la moneda nacional el mayor numero de funciones posibles,
compatibles con la coexistencia de una regulacion econémica predominante por medio de
ladivisa; b) transformar los esquemas de financiamiento en divisas de caracter particular a
mecanismos financiero - bancarios de tipo general; c) transferencia progresiva de la
regulacion econdmica a la moneda naciona (fortalecimiento de los mecanismos de gestion
financiera 'y planificacién en moneda naciona); d) avance hacia la convertibilidad gradual
de la moneda nacional” (Econo mia 'y Sociedad: Los Retos del Modelo Econémico Revista
Cuba Investigacion Econdmica no.3-4 1997, pag. 21 y22).

Otros autores consideran que €l aspecto fundamental no radicaen e qué sino en & como;
ademas reiteran que € problema de la dolarizacion no es solo un problema monetario sino
mas bien estructural y que se requiere un sostenido y creciente ritmo de crecimiento
economico (efecto), pero esto es resultado de toda una serie de medidas previas (causa),
que faciliten el desarrollo de las fuerzas productivas.

Todo parece indicar que dentro de las medidas primordiales se encuentra lograr importantes
crecimientos en producciones que se localizan en sectores econdmicos estratégicos para la
economia cubana, en primer orden € Sector Agropecuario. Este Sector registra un
importante efecto multiplicador para la economia nacional: por la produccion de alimentos
con destino a consumo humano y animal, generador de materias primas para la industria
(azucarera, alimenticia, ligera, energética, maderera, entre otas) y creadora de fondos
exportables, asi como propicia una fuente de empleo significativa y de sustento para los
familiares de los que trabajan del Sector, beneficiando a mas de 4 MM de cubanos (40% de
la poblacion total del pais). Las dificultades que en la actualidad confronta este Sector, para
lograr incrementos importantes en la produccién de alimentos como: € arroz, frijol, leche,
carne vacuna, de cerdo y pollo (que sustituyan importaciones bajo condiciones de
competitividad) y otras producciones destinadas como materias primas a la industria, asi
como en la generacion de fondos exportables importantes como: azlcar, café, tabaco y
otros no tradicionales. Indican que a pesar de las transformaciones de las relaciones de
produccion iniciadas a partir de 1993, se requiere continuar y profundizar en las
transformaciones econdmicas del Sector, es decir lograr una mayor liberalizacion de las
fuerzas productivas. En la actuadidad a pesar de que una parte de la aimentacién se
encuentra garantizada por la via del sistema racionado y la alimentacién publica
(comedores obreros y estudiantiles, circulos infantiles, etc), sin embargo estas vias no
cubren las necesidades minimas y necesariamente la poblacion tiene que acudir al mercado
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de los aimentos de libre oferta y demanda, tanto en moneda nacional como en divisa,
donde los precios son elevados y no estén en correspondencia con €l nivel salarial actual.
Por otro lado resulta imperioso lograr incrementos importantes en los fondos exportables,
que posibiliten obtener capacidad de compray solvencia a pais. También el incremento de
materias primas que permitan reanimar producciones industriales importantes.

La aplicacion del nuevo sistema empresarial registra lentitud, ademés cerca de 6000
entidades econdémicas (UBPC, CPA), que forman parte del sistema econdmico del Sector
agropecuario no se encuentran reconocidas como empresas. La aplicacion del Nuevo
Sistema Empresaria en toda su extension conllevara a una racionalizacion de la fuerza de
trabajo, que necesariamente requerira de nuevas fuentes de empleo y es probable que se
creen espacios econdomicos contemplando la cooperativizacion en la producciéon y los
servicios, la economia familiar y la presencia de la pequefiay mediana empresa privada. Es
criterio entre los especiaistas y estudiosos de economia politica, que el proceso actua de
construccion de la sociedad socialista en Cuba se encuentra en la etapa de transito, donde
conviven diversas formas de propiedad y se manifiesta como dominante las formas de
propiedad social sobre los medios de produccion fundamental es.

En resumen, lograr incrementos importantes en la produccién de alimentos deficitarios en
el mercado interno contribuira a descender los precios de los productos (se manifestara
como un incremento de salario), y una via importante para sustituir importaciones. Por otro
lado crecer en los fondos exportables tradicionales y no tradicionales proporciona
capacidad de compra y solvencia econdmica. Generar incrementos en la produccion de
materias con destino a las industrias sefialadas, constituyen factores vitales de reanimacion
econdmica. La implantacion del Nuevo Sistema Empresaria conllevara mejoras
sustanciales en la productividad del trabao, en busca de la eficiencia y la competitividad;
de forma complementaria a este proceso surgirian y se desarrollarian nuevas formas
econémicas, que ayudarian a incrementar la oferta. Todos estos aspectos anteriormente
sefidlados, redundarian en un mayor crecimiento economico que sin duda haria disminuir
la tasa de cambio informal y acercarla a una tasa de cambio real, que permita un razonable
incremento salarial con relacion ala devaluacion oficial del peso frente a délar (el valor en
pesos del componente importado en los productos y servicios se elevariay con ello los
precios aumentarian), y e acercamiento hacia una moneda domestica dominante,
revertiendo con ello el proceso de dolarizacion de la economia cubana. Este proceso seria
recomendable efectuarlo de forma gradual, con agjustes parciales midiendo los efectos que
de ello se derivarian.
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