






















Ic ASPEC!TOS TEffhZICoS SOI3R.E LA lD0LARIZACI6~~

1.1, Dolarizaci6n:  primseras definicitmes

QC~md~ la. moneda national comienza a perder la fun&h de S~JT

reserva o depbsito de valor coma consecuencia de una economia

inestable y deficientes mercados financieros, esta cornienza a ser

reemplazada par l a  m o n e d a  extranjera, pruduci$ndose u n a

sustitucirjn d e  activus Q 1~ q u e  s e  conwe coma proceso d e

dolarizaci6nt Una vez que la moneda national empieza a perder sus

otras funciones comu son ser una unidad de cuenta y ser un media de

carnbiu, entonces se produce un proceso de sustitucibn monetEucia.”  1

La dolarizaciiin es considerada coma un proceso asim&rico ya que 10s

agentes econbmicos perciben la inefkiencia de Ila muneda dom&stica

hacienda que mantengan mayor proporciirn de SW activos en una

moneda extranjera.
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necesariamente,  el dinero corn0 reserva de -wsIor y edio de p ara

andes trarasa4xisnes  s e  rn~t~ndr~ erkde 6sitos banwrios e n

6kwes y en gmndes cantidades ligaciorkes bancarizw . La

~u~titu~i~n de la moneda lucal en su primera etapa se dark con %as

~~~rni~~~i~n~~ eglt reserva de dinero que se mantienen a Iargo plaza;

hs obfigzhones  y monedas que s e  mantienen e n  pequefia9

tr8xxxxciones s e  resisten a  l a  sustituci6n mwxWria ya q u e  ltai

cantidad d e  d i n e r o  e n  euesti6n n o  es pande y  el fm d e

m~tenencia es muy csrto; atin con grandes inflaciones, ILa gente

mantendra su diners dom&tico en pequefiw cantida&s

Existean. diferentes tipss de dolarizacitjn, una es la dslarhaci6n de

psrtafolio d e  activss finanhxos CI tambiitn llamada sustitici6n d e

attires. Aqui la moneda pierde su funcibn de reserva CI dep6sito de

vdfor, EH segundo tips es la s~sti&ti6n monetatia CI la utilizaci6n de1

d6lar corn01 media de cambio, AC& en cambio, Xa moneda pierde sus

funciones wrno unidad de cuenta y como media de cambio a la vez.

Brand (19931, CXaassen y De La Cruz (1994), muestran en sus

trabajos otra manera para clasifk;ar a la dslzwiza&5n de un pa&
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son %os a.Ctivos en dblares que se mantienen fuerdl de1 p&s.

Hay que hater una diferencia lentre una delarizacibn legalizada  y ulna

no-k izada esto e s  q u e  tants el efectivo coma los dep6sitos

pertenecen a la dolarizaci6n estsecha, siempre que Ia tenencia de

d6lares sea, autorizada legalmente.

Melvin (1988), argumenta que Ita dolarizaciain  es un process que en

general es impuesto por el ptiblica coma ulna refornna monetaria

forzada de1 mercada que las autoridadws  no tienen m&s que aceptarlo.

Es una respuesta a la inestabilidad que presenta el sistema financiers

IO~ y cuya fuente de desequilibrio son Ilas malas politicas ejewidas

par el gob&no.

Hay que tener en cuenta que una mayor apertura comercid, y 10s

adelantos tecnol6gicos permiten, que exista mayor movilidad de

capitales, hackndo que la mayor park de economias se encuentren

con algirn grad0 de dolarizaciiin.



fA2. I%fleit Pre%upuestario e Xdlacibn

En la mayoria de paises latino~mericanos el proceso de dslarizacibn

tiene orjigenes inflacionarios, El origen de las altas tasas de inflaci6n

para Latinsam&ica  se encuentra en el gran y persistente deficit fiscal

que estos ptises enfrentan, en park debido a la fuerte deuda externa

que mantienen, peso sobfetsdo al manejo inefkiente de 10s recursos

de1 Estado.

Dada que el deficit se convierte en una de las principales causas para

las altas inflaciones, analizaremos pass a pas0 corn0 este proceso va

hacienda inevitable desembocar, coma lo ha sido para la mayotia de

paises Latinoamericanos, en un proceso de dolarizaci6n.

Para comenzar el an&lisis, podemos definir una ecuacibn setncilla en

donde Sachs y Larrain (1994), sefialan tres formas que tiene un

gob&no para firnanciar su d&kit presupuestario (D-D-,) ,, Estas son:

mediante un incrementa en la sferta monetaria (Mh - Mh-l) ) par un

incremento de la tenencia die bones de tesoreria por el ptiblico
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Este fiscal activa l a  etapa iniciall.

dofahei6n. ILas autoridades monetarias van perdiendo reservz~~

monetarias interna&xx3les para mantener, peso, al pasar el tiempo,

10s persistentes deficit fisczxles ccxwierten  a Ita sitwwi6n e n

insostenible zxcerc&ndsse a una crisis en la bahza de pages dada

que el tipo de eambio estar& muy sobrevaluado. Los resider&es

advierten la crisis y cornienzan  a canvertir  su moneda local en una

extranjera par media d e  transacciones  ofi&les precipitando Ia

extinci6n de las reservas, E(Bc -B, 1) = 8 [coma se puede VW en el_

gr&fiw 1.2.1 II tornado de Swhs y Larrain f 1994)],  o transacciones no

ofjiciales aumentando su oferta en cuenta earriente hasta que Ilega un

moments en donde el gsbierno no es capaz de invertir m&s en ef

mexado, 1.

Ante una devaluacicin, las autoridades surelen optar par una

devaluaci6n monetaria que permite que el tipo de cambio se deprecie

subiendo la tasa de inter& interna, acxler&.ndose la velocid~d de

circulaci6n de la msneda que genera unra &da en la demanda de

saklos reales e dinero mientras se pass a un tipo de cambio flotante.
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