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RESUMEN

El presente trabajo analiza el proceso de dolarizacién en Uruguay mediante un
andlisis historico que va desde el surgimiento de Bretton Woods, incorporando
el proceso de consolidacion hegemonica de los Estados Unidos en la
constitucion y reconfiguracion del Patron Monetario Internacional, pasando por
un abordaje de diversas conceptualizaciones de la dolarizacién y un analisis de
los transformaciones de dicho proceso en América Latina. Para el caso concreto
de Uruguay se examina un conjunto de variables macroeconémicas, como son
depositos y créditos bancarios y la deuda externa, para comprender los diversos
aspectos del proceso de dolarizacion con el propésito de verificar la relevancia
del mismo en la economia uruguaya. En términos generales la investigacion
concluye que es necesario elucidar, desde una perspectiva histérica, los factores
politicos y sociales que explican este proceso, para entender la incidencia de la
dolarizacion en Uruguay como caracteristica inherente de su desarrollo
dependiente.

Palabras Claves: Dolarizacion. Patrén Monetario Internacional. América
Latina. Uruguay. Proyecto Plaza Financiera.
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RESUMO

O presente trabalho analisa o processo de dolarizacdo no Uruguai através da
andlise historica que compreende o surgimento de Bretton Woods, incorpora o
processo de consolidacao dos Estados Unidos na constituicao e reconfiguracéo
do Padrdo Monetario Internacional, contemplando diversas abordagens e
conceitos do fendmeno da dolarizacao e uma analise do desdobramento de dito
processo na Ameérica Latina. No caso concreto do Uruguai é examinado um
conjunto de variaveis macroecondmicas, tais como o0s depdsitos e créditos
bancarios e a divida externa, para compreender os diversos aspectos do
processo de dolarizacdo com o propdésito de verificar a relevancia do mesmo na
economia uruguaia. Em termos gerais a pesquisa conclui que € necessario
esclarecer, desde uma perspectiva historica, os fatores politicos e sociais que
explicam este processo para entender a incidéncia da dolarizagdo no Uruguai
como uma caracteristica inerente do seu desenvolvimento dependente.

Palavras-chave: Dolarizacdo. Padrdo Monetario Internacional. América Latina.
Uruguai. Projeto praca financeira.
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1 INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el proceso de dolarizaciéon
en Uruguay. Para ello, en primer lugar se procurara comprender coOmo y en qué
contexto se consolidan las bases de dicho proceso, asimismo se pretende
caracterizar la dolarizacion uruguaya y, por ultimo, analizar diversos datos que
permitan constatar la relevancia de la dolarizacion en el pais.

En 2013 el presidente José Mujica expresaria publicamente que Uruguay
estaba “embuchado de ddlares™, refiriéndose a la problematica de la
dolarizacion de la economia uruguaya como fendmeno que caracteriza al pais.

A partir de 2002 surgi6 con mayor expresividad el debate de la
dolarizacion en Uruguay, ya que este habia sido un factor decisivo en la
profundizacién de la crisis. Consecuentemente se coloc6 en la agenda politica
del gobierno el objetivo de desdolarizacién, sin embargo Uruguay continla
teniendo hoy, niveles muy altos de dolarizacion. Es por ello que, en este trabajo,
se pretende responder porqué la dolarizacion en Uruguay continta siendo una
caracteristica determinante en la economia del pais, a través de un referencial
histérico y teorico y, posteriormente, presentando un andlisis de datos
cuantitativos.

La estructura del trabajo consta de tres capitulos ademas de esta
introduccién. En el segundo capitulo, se procura entender los procesos de
dolarizacion en el marco del desarrollo del propio sistema capitalista y de la
configuracion del délar como patrén monetario internacional. Al mismo tiempo,
se analizan también los factores internos que explican este proceso y que hacen
gue se manifieste con tanta relevancia en Uruguay.

En el tercer capitulo se aborda el debate tedrico sobre la dolarizacién. Se
analiza como esta es generalmente conceptuada y cuales son los tipos con que
se puede clasificar a una economia dolarizada. Asimismo, se exponen las
diferentes posturas en relacion a la dolarizacién, finalizando con un analisis de

la dolarizacion en América Latina que nos revela la relevancia de este fenémeno

Disponible en: http://www.espectador.com/politica/264895/mujica-aca-estamos-embuchados-
de-dolares

Disponible  también en:  http://www.infobae.com/2013/05/15/710692-mujica-en-uruguay-
estamos-embuchados-los-dolares-que-entran



http://www.espectador.com/politica/264895/mujica-aca-estamos-embuchados-de-dolares
http://www.espectador.com/politica/264895/mujica-aca-estamos-embuchados-de-dolares
http://www.infobae.com/2013/05/15/710692-mujica-en-uruguay-estamos-embuchados-los-dolares-que-entran
http://www.infobae.com/2013/05/15/710692-mujica-en-uruguay-estamos-embuchados-los-dolares-que-entran
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en Uruguay en comparacion con determinados paises latinoamericanos.
Ademas, a partir de la definicion de los tipos de dolarizacion se caracteriza la
dolarizacion de la economia uruguaya.

En el cuarto capitulo se realiza un analisis de la dolarizacién uruguaya a
través de datos cuantitativos preliminares. Para ello, se utilizaron diferentes
variables de analisis que son indicativos de una economia dolarizada, tales como
depodsitos bancarios, créditos bancarios y deuda externa. En este sentido, es
necesario destacar que durante la investigacion se presentd una cierta dificultad
para encontrar datos oficiales de una serie historica sobre el grado de
dolarizacion en Uruguay. Asimismo, los datos encontrados - principalmente de
la base de datos del Banco Central del Uruguay (BCU) - de forma desagregada
por moneda existian solamente para periodos relativamente breves y recientes.

Es por ello que, se realizdé una estimacion para el periodo de 1987-2012,
de la proporcién de los depdésitos en moneda extranjera en relacién al PIB, una
de las variables que se puede utilizar para indicar el grado de dolarizacion
financiera. Esta estimacion se hizo a través de datos obtenidos en los Estudios
Economicos de América Latinay el Caribe de la CEPAL de los afios 1991 a 2014.
Para el resto de las variables, obtenidas a partir del BCU, (depdsitos y créditos
bancarios, participacion de residentes y no residentes y deuda externa) se tomo
el periodo disponible de 1998 a 2014. En el caso de la variable de depdsitos
bancarios obtenida a partir del Instituto Nacional de Estadistica (INE) solo existen
datos para el periodo de 1995-2005. El orden de exposicién de este ultimo
capitulo es el siguiente: Primeramente, se analiza la dolarizacion de los
depdsitos bancarios a través de tres conjuntos de datos (CEPAL, BCU e INE),
posteriormente se analiza la dolarizacién de los créditos bancarios, en tercer
lugar se presenta el andlisis de la variable deuda externa, por ultimo se presenta
un breve andlisis sobre las perspectivas de desdolarizacion y el debate de la
dolarizacion en Uruguay en la actualidad.

Cabe destacar que la dolarizacién puede ser analizada, como se detallard,
a partir de diversos aspectos. Sin embargo, los datos disponibles oficialmente se
refieren al aspecto financiero de la dolarizacion (depdsitos y créditos bancarios,
deuda externa). Se considera importante resaltar que, en este trabajo, siempre
gue se esté haciendo referencia a la dolarizacion en determinado aspecto, no se

desconsidera gque esta esta relacionado a la dolarizacidén en otros ambitos de la
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economia siendo indisociables y necesarios para comprender la totalidad del
propio proceso de dolarizacion.

Finalmente se presentan las consideraciones finales, en la que se
concluye que la dolarizacion en Uruguay se caracteriza por ser parcial e informal
y que este proceso debe ser entendido como un proceso historico que se
configura en el marco del propio desarrollo capitalista dependiente, reflejando

intereses internos y externos al pais.
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2 ¢ POR QUE NOS REFERIMOS AL DOLAR?

2.1 BRETTON WOODS Y PATRON DOLAR-ORO

2.1.1 Consolidacion de la Hegemonia Estadounidense

Tras la Segunda Guerra Mundial, Estados Unidos (EEUU) ya contaba con
las condiciones y caracteristicas para consolidarse como centro hegemonico del
mundo capitalista. Segun cifras demostradas por Souza (2009), en 1948
detentaban el 55,8% de la produccion industrial, 23,8% de las exportaciones del
mundo, 60% de la participacion en el flujo de inversiones directas en el extranjero
y sumado a ello un consolidado poderio militar. Se iniciaba, en ese entonces, la
Guerra Fria entre el bloque capitalista y el bloque socialista, lo que serviria de
justificativa “legitima” para invertir fuertemente en gasto militar. Este ultimo
aspecto, como se abordard mas adelante, es esencial para explicar como EEUU
retomé el crecimiento y consolidé su hegemonia a nivel internacional.

En este contexto, en 1944 fueron firmados los acuerdos de Bretton
Woods, constituyéndose una nueva orden mundial, con un nuevo paradigma de
politica econdmica basado en el keynesianismo. De esta forma, a partir de 1945
se establecian las “reglas de juego” del sistema capitalista en ese entonces. Se
crearon instituciones multilaterales como el Fondo Monetario Internacional (FMI),
el Banco Mundial y el Acuerdo General sobre Tarifas y Comercio (GATT) - que
mas adelante se convertiria en la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) -,
entre otras instituciones que pasarian a conformar los fundamentos del sistema
financiero internacional. Lo relevante aqui, para el objeto de este trabajo, es que
a partir de ello se establece un nuevo patrén monetario internacional, el patrén
dolar-oro, en consonancia con el nuevo paradigma de desarrollo del sistema
capitalista establecido. Bajo dicha reconfiguracion del patron de reproducciéon de
capital, el establecimiento del délar como moneda internacional “significé que la
gestion monetaria-financiera mundial estaba sujeta a los dictdmenes de la
politica americana” (BRAGA; CINTRA, 2007, p. 260).2

2 En la Conferencia de Bretton Woods, el economista J. M. Keynes, quien fue en representacion
de Inglaterra, defendi6 la propuesta de que fuera establecida una moneda internacional pero no
perteneciera a ningln pais el monopolio sobre la emision. Esta propuesta no fue llevada a cabo
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Se establecia, asi, como moneda internacional el dolar convertible en oro,
cumpliendo un rol preponderante para ello las instituciones financieras como el
FMI (que tendria el papel de influenciar politicas de cambio y de control de las
cuentas externas de los paises miembros, y proveeria liquidez en caso que fuera
necesario) y el Banco Mundial (responsable, junto a otras instituciones y
medidas, de fomentar el desarrollo econémico de los paises subdesarrollados).
Como explica Serrano (2007) el patrén ddlar-oro consistia en establecer tasas
de cambio fijas en los paises centrales, siendo estas reajustables, variando
segun decisiones de la politica en relacion al dolar y en relacién al precio oficial
del oro3.

Entretanto, para que el dolar-oro fuera aceptado como “dinero mundial’”,
EEUU se habia comprometido a cumplir con dos condiciones: la paridad en
relacion al délar (tasa de cambio fija) y la libre convertibilidad (SOUZA, 2009). A
principio, el délar podria cumplir este lugar de moneda internacional dado que el
propio desarrollo desigual del sistema capitalista signific6 que EEUU adquiriera
un mayor desarrollo en la estructura productiva en relacion a los otros paises -
como fue mencionado inicialmente-, lo que aseguraba su superavit en las
cuentas externas y por lo tanto garantizaba las reservas en oro.

Hasta fines de la década de 1940, la acumulacion de reservas en oro de
Estados Unidos aumenté considerablemente, lo que garantizaba la relativa
estabilidad de la libre convertibilidad del dolar y su paridad, influyendo para que
el dolar fuera considerado como moneda de aceptacion mundial (SOUZA, 2009).
Asimismo, Braga y Cintra, afirman que la paridad y la convertibilidad del délar
con el oro solo podian ser garantizadas porque EEUU tenian 2/3 de las reservas

mundiales de oro, lo que permitid

gue los otros paises en vez de acumular oro como reserva de valor
internacional, mantuvieran sus reservas directamente en dolar,
consolidando la moneda americana como referencial monetario
internacional. Ese proceso es, al mismo tiempo, causa y resultado de
la confianza de los mercados en el sistema bancario y en el banco
central del pais hegemonico. De esa forma, el acuerdo de Bretton
Woods concretizé la hegemonia de los EUA en el ambito monetario
internacional. (BRAGA; CINTRA, 2007, p. 259)*

y es en este sentido que Serrano (2007) considera que existieron tres Bretton Woods: el
propuesto por Keynes, de caracter “utépico”, el de las reglas aprobadas en el acuerdo y el que
efectivamente fue llevado a la practica.

3 Se establecia que el dolar tuviera una tasa fija en relacion al oro y que ademas era convertible,
es decir que quien tuviera dolares los podia cambiar por oro.
4 Todas las traducciones son de nuestra responsabilidad.
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Es a partir de este momento, y como eje fundamental de su hegemonia,
que EEUU llevara adelante politicas economicas con el fin de aumentar la tasa
de crecimiento y disminuir el desempleo. Basado en el keynesianismo, en que la
intervencién del Estado es colocada como necesaria para reducir la amplitud de
las crisis®, e incluso antes de esta sistematizacion teérica, se implementaron
politicas de caracter expansivo tanto fiscales como monetarias, como forma de
superar las consecuencias de la crisis de 1929, promoviendo el alcance de los
dos objetivos antes mencionados, que pronto serian cuestionados por sus
propias contradicciones.

La hegemonia estadounidense se consolida por diversos factores, que
sustentaron y generaron las condiciones para la constitucion del doélar como

moneda internacional.

Como emisores del dinero mundial, controlando las instituciones de
regulacion internacional, usando las trasnacionales como punta de
lanza de su expansién econdmica internacional y disponiendo del mas
poderoso ejército del mundo capitalista —que habia ocupado el territorio
de la mayoria de las naciones europeas involucradas en la guerra-
EEUU contaba con todas las condiciones para dominar ese bloque
(SOUZA, 2009, p. 42).

Cabe destacar, que en el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial
se da lugar al enfrentamiento entre el bloque capitalista liderado por EEUU vy el
socialista liderado por la URSS, también conocido como Guerra Fria, en este
contexto el desarrollo militar se torné central para la consolidacion de la
hegemonia estadounidense.

Considerando algunas economias de Europa Occidental, EEUU desplego
el Plan Marshall (1947) con el propésito de promover la abertura de mercados
(SERRANO, 2007) y la ocupacion militar en estas regiones, “legitimada” por el
discurso de defensa de las amenazas comunistas (SOUZA, 2009).

En el caso de Asia, los capitales norteamericanos invadieron Japén y de
forma paralela se establecieron bases militares como forma de marcar

predominancia en la region por parte de EEUU.

5 Recordemos que en 1929 el mundo capitalista habia sufrido un crisis que significé un mudanza
en el paradigma de politica econémica, las politicas keynesianas que proponian una mayor
participacion del Estado en la economia a través de politicas fiscales y monetarias activas, en
contrapartida de las politicas liberales que proponian que la economia se ajustara con las leyes
del libre mercado.
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La politica de los Estados Unidos de encuadrar el desarrollo del lider
regional asiatico (Japon), después de la Segunda Guerra Grande
(1937-1945), a su esfera de influencia también fue replicada
posteriormente a los paises préximos (Taiwan y Corea del Sur). En el
contexto de Guerra Fria, cuya disputa entre los bloques socialista y
capitalista se intensificaron gradualmente, las revoluciones socialista
de la China y de Corea del Norte que irrumpieron entre fines de los
afios 1940 y el inicio del decenio siguiente servian de justificativa para
extension de la intervencion norteamericana en Asia — en Taiwan y en
Corea del Sur, particularmente. Esa intervencién ocurrié en los mismos
moldes de aquella observada en Japo6n, esto es, por medio del
establecimiento de bases militares y acuerdos politicos, asi como por
la apertura econdmica de los Estados Unidos para esos paises y por
la utilizacién del délar como reserva de valor y medio de pago (LEAO,
2011, p. 116).

En América Latina, se destaca el denominado Punto Cuatro del discurso
de pose de presidente de EEUU, Harry S. Truman, que determinaba la ayuda a
los paises subdesarrollados y que marcaria el inicio del nuevo paradigma de
politica econdmica en que el objetivo a alcanzar de toda nacion “libre” seria el
progreso y el desarrollo econdmico. Posteriormente, en 1961 el gobierno de
Kennedy-Johnson implementd la Alianza para el Progreso (ALPRO) para
América Latina, que se desdobl6 en dos vias: la ayuda militar para protegerse
de las posibles sublevaciones comunistas y la ayuda econdmica y técnica para
facilitar las entradas de las inversiones norteamericanas (TRIAS, [1966] 1990b).

Las politicas de “ayuda” econdémica y las fuertes politicas expansionistas
norteamericanas basadas principalmente en la industria bélica contribuyeron
para la recuperacién de las economias europeas y asiaticas, que comenzaron a
evidenciar mayor participacion en el comercio internacional (SOUZA, 2009).

Vivian Trias ([1966] 1990b, p. 199) afirma que, “una vez que el oro se
concentrd en Estados Unidos, a los paises europeos, en plena reconstruccion,
no les restd otro expediente que recurrir a los créditos de Wall Street”. Asi, el
principal centro financiero de Estados Unidos fue el mecanismo por el cual los
dolares se multiplicaron por el mundo. Por otra parte, los ddlares invertidos en
Europa volvian rapidamente a Estados Unidos porque a los propios Bancos
Centrales europeos colocaban sus excedentes de reservas en el mercado
financiero de Wall Street por, entre otros factores, sus altas tasas de rendimiento
y confiabilidad.

Asimismo, cumplen un rol importante las transnacionales en este proceso,
gue significaron una expansién de los capitales estadounidenses e implicé la

invasion de los ddlares en el mercado internacional. Este aspecto se manifesto
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con la expansion de inversiones directas estadounidenses, siendo el actor
central para la internacionalizacion del capital en ese entonces, segun Theotonio
dos Santos ([1978] 2011), la empresa multinacional.

Todo ello, trasnacionales y politicas de incentivo a la recuperacion de las
economias europeas Yy asiaticas, implicaba también el aumento de las
importaciones de EEUU respecto a estos paises, y consecuentemente una
tendencia a la caida del superdvit y posteriormente aumento del déficit de la
balanza comercial, lo que amenazaria con la sustentacion de la convertibilidad
del délar con el oro y la confianza en la paridad.

Se conjugaban asi, diferentes aspectos de EEUU como potencia
hegemadnica, como la expansion ideoldgica y el poderio militar en plena Guerra
Fria, asi como también, la invasion de ddlares y de las trasnacionales en muchos
paises de las regiones mencionadas anteriormente, resultando en una virada en
la balanza comercial de EEUU pasando ésta a ser cada vez mas deficitaria y a
determinar déficit en la balanza de pagos (Apéndice A). Como veremos, dadas
las contradicciones en que se daba el propio desarrollo del sistema capitalista,
se desencadenaria una crisis a partir de finales de la década de 1960 que se
derivd en una reconfiguracion del sistema capitalista bajo una nueva divisiéon
internacional del trabajo y consecuentemente la constitucion de un nuevo patron

de reproduccion del capital de las economias dependientes.

2.1.2 Uruguay y El “Modelo De Industrializacién”

En este periodo, configurado el paradigma de politica econ6mica y
definidas las “reglas de juego” en el Bretton Woods, estos acontecimientos se
vieron reflejados en América Latina en el auge de la industrializacion de algunas
de las economias latinoamericanas, lo que Souza (2009) denomina como las
“‘industrializacion de la periferia”, en que la actuacion del Estado era decisiva.
Como demuestra el autor, la industrializacion se dio en primera instancia bajo
control nacional y en un segundo momento bajo control del capital extranjero.
Sin  embargo, se considera necesario destacar que el proceso de
industrializacion tuvo particularidades especificas a las caracteristicas de cada

pais.
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En el caso de Uruguay, ya en la década de 1930 comenzaron a
implementarse politicas de caracter proteccionista que tenia como eje central el
desarrollo de la industria, principalmente a partir del Golpe de Estado de Gabriel
Terra. La politica cambial fue uno de los principales instrumentos de proteccion
a la industria nacional (asi como en otros paises de Ameérica Latina) y también
fue importante la existencia, a partir de 1940, de una relativa acumulacion de oro
y divisas derivado de “la valorizacién de los productos de la region por la
demanda bélica, asi como la disminucion en el mercado mundial de articulos
industriales provenientes de las naciones en guerra” (NAHUM et al., 2011a, p.
121).

Con el propoésito de proteger a la industria nacional, se implement6 una
politica de tipo de cambio mdultiple para impulsar el desarrollo de la economia
uruguaya. También este proteccionismo se manifestd en las politicas crediticias,
a través de bajas tasas de interés en créditos para actividades consideradas de
conveniencia nacional (NAHUM et al., 2011a).

El proteccionismo industrial fue ampliamente profundizado por las
politicas proteccionistas adoptadas en el gobierno de Batlle Berres a partir de
1947. Se dio lugar a un preponderante papel del Estado que trascendia el
aspecto econémico con una defensa de la soberania nacional por la que se
llevarian a cabo nacionalizaciones de sectores estratégico asi como también
politicas de ampliacion de derechos en el plano de la legislacién laboral y social
(NAHUM et al.,, 2011a). Dicho gobierno obtendria un fuerte apoyo de la
burguesia industrial, asi como también del proletariado por diversas conquistas
en materia de legislacion laboral y social. Sin embargo, los sectores mas
conservadores — como los propietarios rurales, el gran comercio tradicional y
buena parte de la banca y del sector financiero - vieron con suma desconfianza
el caracter popular del gobierno de Batlle Berres (NAHUM et al., 2011a).

La situacién econdmica de dependencia de las importaciones de bienes
de capital, que seguia contribuyendo a un desequilibrio negativo de la balanza
comercial y la profundizacion del deterioro de los términos de intercambio (los

precios y volumenes de los productos exportados del agro tendian a bajar y los

6 Uruguay era un fuerte exportador de carne (charque) que era utilizado principalmente como
comida para los ejércitos en el periodo de Guerras.
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precios de lo que se importaba aumentaban) (NAHUM et al., 2011a), ponia en
jague el mantenimiento de las politicas proteccionistas a la industria nacional.

A partir de mediados de la década de 1950 comienza a manifestarse un
“agotamiento” de la industria nacional, adquiriendo predominancia de control

extranjero en el proceso de industrializacion.

Las empresas estadounidenses continuaron y profundizaron las
inversiones en las actividades extractivas (mineria, petréleo,
plantaciones), se incrementé el establecimiento de filiales de la
industria manufacturera y, principalmente, se extendié la influencia de
la actividad bancaria norteamericana en el subcontinente. Las
inversiones directas de EEUU pasaron de un total de 1.660 millones de
dolares en el quinquenio 1951-1955 a 3.117 millones en los cinco afos
siguientes. (NAHUM et al., 20114, p. 145)

De forma paralela al aumento de las inversiones norteamericanas se
produjeron las primeras operaciones con el FMI, a través de las cuales algunos
paises latinoamericanos, como fue el caso de Uruguay, recurrieron a un
creciente financiamiento externo. El financiamiento se hacia necesario dado que
en ese periodo hubo una reversion de la balanza comercial, manifestandose los
primeros déficits después de 10 afios consecutivos de superavit. (NAHUM et al.,
2011a, p. 146). Asimismo ocurrid una fuerte expansion del sector bancario,

ligado al propio desarrollo del sector productivo,

El crecimiento del sector bancario traducido en cifras muestra que de
30 bancos, total o0 mayoritariamente de capitales uruguayos en 1954,
se paso a 45 en el transcurso de sélo cinco afios. A su vez, decae el
peso del Banco de la Republica en la captacion de los depdésitos
pasando de 36% del total en 1955, al 29% en 1958 (NAHUM et al.,
2011a, p. 150)

Se observa asi que en este periodo se desplegé un fuerte desarrollo del
proceso de industrializacion, siendo en un primer momento de caracter nacional
y posteriormente adquiriendo una predominancia mayor de capitales extranjeros,
principalmente estadounidenses. Acompafiado por un fuerte crecimiento del
sector bancario que posteriormente también experimentaria un proceso de

extranjerizacion.

2.1.3 Crisis Del ddlar y Fin Del Bretton Woods.

De cara a ese proceso, se manifiesta en la década de 1960 un déficit de

balanza de pagos en EEUU, amenazando la posicion del délar como moneda
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internacional dado que se hacia dificil mantener la convertibilidad establecida
con el oro y debido a la grande salida de capitales resultante de las inversiones
externas de EEUU. En este sentido Serrano afirma que,

el déficit americano del balance de pagos era bastante diferente del
déficit de los demas paises, porque era causado por una salida de
capital de largo plazo en délar que se transformaba rapidamente en
una entrada de capital de corto plazo en ddlar. El tnico efecto de estos
déficits en la balanza de pagos era que la proporcién entre las reservas
en activos denominados en délar en el mundo y el stock de oro
guardado en Fort Knox (local en que se mantenian las reservas de oro
como moneda de reserva de oro americanas) era cada vez mayor.
(SERRANO, 2007, p. 195)

Lo que, segun el autor, generaba una asimetria en el sistema monetario
internacional, dado que en la medida que los paises aceptaran el dolar como
reserva internacional, EEUU podia financiar su déficit global con tan solo emitir
dolares. Este es un proceso fundamental para comprender los ulteriores
procesos de dolarizacién en los paises latinoamericanos.

En este periodo se da lo que Trias denomind6 como
“norteamericanizacion” de la banca, lo que demuestra a través de los siguientes

datos:

Tabla 1 - NUmero de paises que tienen filiales de bancos norteamericanos fuera de EEUU

1918 1939 1950 1955 1960 1967
América Latina 10 11 10 10 13 22
Europa 5 3 4 4 4 10
Africa 0 0 0 3 1 3
Cercano Oriente 0 0 0 0 3 3
Extremo Oriente 0 6 7 6 8 12
Territorios 1 2 3 3 4 5

ultramarinos de los
EEUU y bajo su
custodia
Fuente: TRIAS, [1966] 1990a, p. 172
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Tabla 2 - NOmero de sucursales bancarias norteamericanas fuera de EEUU
1918 1939 1950 1955 1960 1967

Ameérica Latina 31 47 49 56 55 134
Europa 26 16 15 17 19 59
Africa 0 0 0 4 1

Cercano Oriente 0 0 0 0 4 7
Extremo Oriente 0 18 18 20 23 63
Territorios ultramarinos 4 8 12 14 22 31

de los EEUU y bajo su
custodia
Fuente: TRIAS, [1966] 1990a, p. 172

Como se puede constatar, el crecimiento de las filiales y sucursales se
verifica para todas las regiones teniendo un salto muy grande durante la década
de 1960 y analizando comparativamente, dicho crecimiento es mucho mas
significativo en América Latina que en las otras regiones, lo que hace alusion al
rol fundamental de las finanzas estadounidenses en esta region.

Segun el autor, la “norteamericanizacion” de las finanzas internacionales
se debe a la extension del poder militar norteamericano, la hegemonia industrial
y tecnoldgica, la vigencia del patrén-ddlar, el desarrollo de las corporaciones
multinacionales en la esfera bancaria y la crisis del ddlar, que obligd a los
banqueros de Wall Street a diseminar por todo el mundo el ahorro local (TRIAS,
[1966] 19904, p. 173).

El déficits del balanza de pagos de EEUU, derivado de la exportacion de
capitales y la importacion de mercancias, aunque estas producidas con capital
estadounidense, seria uno de los factores condicionantes para explicar la “crisis
del ddlar” en la década de 1960.

Caputo y Pizarro (1974) exponen los siguientes datos acerca de las
inversiones extranjeras directas en 1966, cuando EEUU ya tenia amplia

participacion en todas les regiones.
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Tabla 3 — Valor acumulado de las inversiones directas de los paises industriales por
regiones subdesarrolladas en 1966*.

MEDIO AMERICA
EUROPA** AFRICA ORIENTE ASIA LATINA'Y TOTAL
EL CARIBE
Millones % Millones % Millones % Millones % Millones % Millones %
de de de de de de

délares délares délares délares délares délares
EEUU 757 56,5 1177 @ 341 1671 53 1463 38,2 11473 79,5  16.841 62,2
Reino 150 11,2 1408 32,5 1065 33,8 1998 52,2 1563 10,8 6184 | 22,8
Unido
Francia 257 19,2 1295 29,9 200 6,3 68 1,8 280 2 2100 7,8
Alemania 150 11,2 100 23 37 1,2 71 1,9 487 3,4 845 31
Canada 26 1,9 40 0,9 0 0 45 1,2 423 2,9 534 2
Japo6n 0 0 15 0,3 181 57 181 4,7 206 1,4 583 2,1
TOTAL 1340 100 4035 100 3154 100 3826 100 = 14432 100 27087 100

*Para el Reino Unido solo se dispone de cifras para el afio 1965 (Nota de los autores)
**Regiones subdesarrolladas de Europa (Nota de los autores)

Fuente: Tabulaciéon hecha por el equipo de Dependencia sobre la base de informaciones del
OECD. Apud. CAPUTO; PIZZARO, 1974, p. 235

En este contexto, EEUU comienza a recomendar politicas de
liberalizacion para los paises latinoamericanos que favorecieran la entrada de
capitales, lo que sumado al ya referido agotamiento del modelo de
industrializacion nacional, en algunos paises de América Latina, daria las bases
para la implementacién de un conjunto de reformas de tinte liberalizador que

facilitaria la entrada las trasnacionales estadounidenses.

2.1.4 Uruguay: Reforma Monetaria y Cambiaria Para Facilitar la Entrada al

Capital Extranjero en Expansion

La salida de capitales estadounidenses tuvo como consecuencia la
invasion de dolares en el mundo, intensificando la ya referida crisis del dolar, en
este proceso el FMI cumplié un rol fundamental para generar condiciones
favorables a dichos capitales. En 1959, asume en Uruguay un gobierno blanco,
el cual inici6 nexos y aproximaciones con el FMI, institucion responsable por
recomendar la adopcion de politicas liberales con el objetivo de incrementar las
inversiones directas en el sector productivo y extender la influencia

estadounidense.
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El sector bancario cobré6 mayor importancia, principalmente la banca
privada, que fue captando negocios y tuvo considerable crecimiento. El negocio
bancario atrajo capitales en detrimento del sector agrario, que se caracterizaba
en ese periodo por el estancamiento productivo y el atraso tecnoldogico. A ello se
le sumaba el caracter especulativo con el tipo de cambio y la inflacion (NAHUM
et al. 2011b).

Operaciones inmobiliarias, acopio de mercaderias, compra-venta de
moneda extranjera ofrecian mayores seguridades o beneficios en una
economias de inflacion creciente. [...]. El crecimiento de sector
bancario era un indice de tal situacion: de 30 instituciones existentes
en 1954 se paso6 a 45 en sélo cinco afios. (NAHUM et al., 2011b, p.
100-101)

En este contexto, es que se aprobd la Ley de Reforma Monetaria y
Cambiaria en 1959 y se firmo6 la Carta de Intenciones en 1960. La Reforma
consistio en cinco principales medidas:

La primera es la adopcién de un tipo de cambio que se fijaba en funcion
del libre juego entre oferta y demanda, eliminando asi el tipo de cambio multiple
que favorecia al sector industrial’. Una segunda medida fue la eliminacién de
controles de importacidén y exportacion, en otras palabras, liberar el comercio
exterior. Otra medida fue la fijacion de detracciones al sector exportador, que
consistia en retenciones a un monto prestablecido y fijjo sobre las divisas a
obtenerse - esta medida fue aprobada por los ruralistas como provisoria, con una
progresiva desaparicion de la misma-. Otra medida fue la eliminacion de
subsidios a la industria nacional, intentando poner fin a las politicas
proteccionistas del periodo anterior y ademas con el objetivo de combatir el
déficit presupuestal. Se realiz6 también la fijacion de una nueva paridad para el
peso, es decir una nueva paridad del peso con relacion al oro (el oro seria mas
caro en relacion al peso) como forma obtener una diferencia para cubrir el déficit
(NAHUM et al., 2011)

Asi, la Ley de Reforma Monetaria y Cambiaria en 1959 facilitaba la
entrada de capitales norteamericanos que estaban en plena expansion. La
ascension de un gobierno blanco y la Reforma representaban la conjuncion de

los intereses ruralistas, eliminando trabas a la exportacion, y los intereses

7 Sin embargo Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU) intervino en el mercado
fijando el tipo de cambio a 11 pesos por dodlar, asi el tipo de cambio no seria libre como lo
establecia la ley. Para mantener ese tipo de cambio el Banco Central perdi6 reservas entre 1959-
1962 (BACHINI, 2012, p. 13).
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norteamericanos de eliminar la proteccion a la industria nacional y liberalizar el
comercio exterior y el sistema financiero, asi como también, los intereses de la
parcela de la burguesia industrial interesada en asociarse al capital extranjero.

Al mismo tiempo, tras las aproximaciones con el FMI, se realizaron los
primeros préstamos dirigidos a los paises en “en vias de desarrollo” para superar
las crisis. Esta conjuncion entre los intereses del gobierno y del FMI, conformé
las condiciones para implementar en el pais “el primer programa de signo
liberalizador desde la crisis 1929” (NAHUM, et al, 2011b, p. 102). Se demuestra
aqui el papel preponderante del FMI como brazo de los intereses de la politica
estadounidense.

No obstante, el tipo de cambio fue fijado por el Banco de la Republica
Oriental del Uruguay (BROU) beneficiando a la incipiente expansion del sistema

financiero con la estabilidad monetaria. En las palabras de Dardo A. Bachini,

con la congelacion del precio del dolar se increment6 el ingreso de
capitales y el crédito bancario. Se incrementé el nimero de bancos de
44 (1955) a 62 (1964) y el numero de sucursales en ese periodo se
incrementaron de 250 a 750 en todo el pais (BACHINI, 2012, p. 16).

En este mismo sentido, en 1963 la expansién de la banca privada seria
significativa. Se transitaba hacia “nuevas formas de subordinacion”, entre ellas
la “utilizacién creciente de instituciones internacionales de crédito” (NAHUM et

al., 2011b). Como lo muestran los siguientes datos:

Hacia 1963 el estudio realizado por la CIDE comprobaba la existencia
de 62 instituciones bancarias (excluidas las estatales), con cerca de
500 sucursales en todo el pais. Esa cifra resultaba desproporcionada
a la poblacién uruguaya: una dependencia bancaria cada 4.500
habitantes, mientras paises como Argentina o Venezuela tenian una
sucursal cada 14 6 16.000 habitantes. (NAHUM et al., 2011b, p. 128-
129)

En este proceso, el BROU present6 una disminucién en la participacion
en el sistema bancario en relacion al sector privado, continuando asi la tendencia
de la década de 1950 y reflejando las tendencias del crecimiento de las filiales y
sucursales estadounidenses en América Latina, como fue observado en las
tablas 1y 2.

Las principales implicaciones de estas politicas fueron un aumento del
endeudamiento externo y la ampliacion de la expansion del sector bancario,

mientras que, tanto la balanza comercial como la de pagos se mantuvieron
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deficitarias. No obstante, aumentaron las inversiones extranjeras directas,
fundamentalmente en el sector bancario y de negocios inmobiliarios (BACHINI,
2012). Todos estos fendbmenos fueron promovidos por la Reforma Monetaria de
1959.

La creciente importancia del sector financiero se traduce en la
multiplicacion de sus operaciones, tales como la especulacion directa con la
compra y venta de moneda extranjera, la intermediacion en la especulacion
brindando créditos a grupos agroexportadores que especulaban con la
devaluacion del peso y la intermediacién en la fuga de capitales, es decir, en la
inversién de los excedentes provenientes de algunos sectores principalmente
agroexportador o la propia especulaciéon (NAHUM et al., 2011b).

Segun Bachini (2012), en 1963 se devalu6 en un 54% la moneda nacional,
gue nuevamente se devaluaria en 1964 (40% aproximadamente), lo que era
acompafnado por una salida de capitales, entre 1962 y 1965. Esto da lugar a la
quiebra, entre otros, del Banco Regional (1964) y en 1965 se da el “crack” con la
quiebra del Banco Trasatlantico, que era el segundo mas grande del pais.

Trias apunta que el periodo posterior al “crack” de 1965 se caracterizaria
por la consecuente concentracion bancaria, la extranjerizacion de la banca, por
los mecanismos especulativos que comenzaron a tener mas énfasis en las
operaciones con moneda extranjera y por la afirmacion del sector bancario como
sector con predominancia en la economia uruguaya. “El porcentaje de los
créditos, fue del 10,1% en el lapso 1954-1961 y subi6 a 41,7% en 1967” (TRIAS,
19904, p. 190).

En 1968 se congelarian nuevamente los precios con el objetivo de
combatir la inflacion. Posteriormente con el abandono de la convertibilidad del
dolar en oro, se evidencié una devaluacién del délar que acabaria estallando en
marzo de 1972 (el délar pasaria a 490 pesos, terminando en diciembre del mismo
afio en 870 pesos, siendo en total un aumento de 248% en el afio), resultando
en una gran pérdida de reservas internacionales y un importante endeudamiento

publico.
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2.2 CONSOLIDACION DEL PATRON DOLAR FLEXIBLE

Los acuerdos de Bretton Woods se distanciaron mucho de lo que
realmente fue establecido (BRAGA; CINTRA, 2007, p. 259) y eso se evidencio
con mas expresividad durante la década de 1960 con el déficit del balance de
pagos estadounidense, haciendo inminente el fin del patron ddlar-oro en 1971.

Como vimos el poderio militar de EEUU es un aspecto fundamental para
explicar la hegemonia estadounidense, asi como también, la posicion del dolar
como patrén monetario internacional.

No obstante, como afirma Theotonio dos Santos (2011), la “economia de
guerra” llevaria a que EEUU presentase dificultades para mantener el equilibrio

presupuestario y para disminuir los déficits de balanza de pagos.

La militarizacion de la economia habia alcanzado un gran auge y los
gastos militares en el interior y en el exterior llevaban a un creciente
déficit del presupuesto y de balanza de pagos, respectivamente. Sin
embargo, estas medidas no permitieron liquidar la amenaza de
recesion. En el segundo semestre de 1969, la recesién empieza a
hacerse realidad. En 1970 se llega a una baja absoluta de la
produccion, de las inversiones, de la demanda y a una tasa de
desempleo del 5,5% (SANTOS, 2011, p. 214).

Por un lado, la industria bélica adquirié un rol importante en relacién a la
utilizacion de politicas expansionistas anti ciclicas, que era promovida por el
keynesianismo. Por otro lado, se tornaba complicado evitar el déficit
presupuestario ya que, en parte, el estimulo a las inversiones a través de
exoneraciones tributarias y el fuerte gasto militar eran aspectos politicamente
dificiles de eliminar como forma de disminuir el déficit.

Durante el gobierno de Nixon (1969-1974) la balanza comercial era
superavitaria, sin embargo ya presentaba una tendencia de caida®. Las dos
condiciones que EEUU se habia comprometido a cumplir en el acuerdo de
Bretton Woods -convertibilidad del dolar en oro y paridad de la tasa de cambio
fijla del dolar en relacién al oro- ponian al pais en una gran contradiccion®: a

medida que los superavits disminuian, EEUU se veia imposibilitado de devaluar

8 EEUU pasaria a presentar déficit comercial y presupuestario al mismo tiempo, lo que fue
denominado como déficits gemelos.
9 Ya en 1965 el presidente de Francia Charles de Gaulle puso en tela de juicio que el dolar sea
“tan bueno” como el oro y del privilegio que esto significaba para EEUU dando lugar a que la
posicion del dolar sea cuestionada.
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el délar dentro de las reglas de Bretton Woods y al mismo tiempo en caso de
desvalorizar se amenazaba la posicion del délar como moneda internacional.

En este contexto, se evidenciaban los primeros signos de la crisis en
EEUU, una disminucion en las tasas de crecimiento y una fuerte aceleracion de
la inflacion. Los conflictos sociales y politicos, a la pérdida de la participacion en
el comercio mundial y a la crisis del dolar condicionaban las aspiraciones de
hegemonia por parte de EEUU, lo que llevd a el presidente Nixon a tomar la
decision de abandonar la paridad y convertibilidad del dolar con el oro, lo que
significd, en las palabras de Souza (2009), el entierro de la orden monetaria del
Bretton Woods. Segun el autor, el abandono de la convertibilidad no era mas que
el mero reconocimiento por parte de EEUU de la falencia del sistema monetario
establecido en ese entonces.

Por otra parte, la decision del abandono de la convertibilidad del délar en
oro, tuvo como consecuencia la devaluacion del dolar que beneficid la posicion

hegemoénica de EEUU:

La devaluacion del délar fue una medida artificial con el objetivo de
buscar baratear los productos estadounidenses en el exterior y, asi,
intentar mantener sus “mercados cautivos”, que estaban siendo
invadidos por los carteles japoneses y alemanes. La medida visaba, al
mismo tiempo, encarecer internamente en los EUA las mercaderias
importadas (Souza, 2009, p. 90).

De esta forma, la desvalorizacibn se colocaba como necesaria para
revertir el déficit de la balanza comercial del pais, estimulando las exportaciones
e intentando contener las importaciones. Otra consecuencia de la
desvalorizacion, segun Souza, es que esta actu6 como una especie de

moratoria:

Quienes poseian délares por el mundo entero, ademas de verse
repentinamente en la contingencia de no poder mas cambiarlos por
oro, pasaron a tener en manos una moneda de menor valor. Era una
apropiacion indirecta de valor por parte de la economia estadounidense
(Souza, 2009, p. 90).

Asi, la libre convertibilidad se presenta como una estrategia para
consolidar el dolar flexible como patron monetario internacional, aunque el
intento fracasaria hasta la posterior alza de la tasa basica de interés en EEUU.

Esta situacion “llevd a una verdadera explosion de precios en délar de las
materias primas en los mercados internacionales a partir de 1972” (SERRANO,

2007, p. 198). Asimismo la OPEP, comenzaria con los reajustes de precios
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afectando el crecimiento de la economia mundial en su conjunto. Ya en 1973 los
precios del petr6leo alcanzarian niveles altisimos lo que tendria como
consecuencia, segun Serrano (2007), el choque inflacionario y distributivo en
diversos paises. Uruguay fue uno de ellos, al ser un pais dependiente no
exportador de petroleo.

Duménil & Lévy (2007) analizando, para las economias estadounidense y
europea, las variaciones de los niveles de productividad del trabajo, costos
salariales y la tasa de lucro en el periodo de 1960-2005, demuestran que en el
periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial hasta inicios de la década de
1980 ocurrioé una fuerte caida de la tasa de lucros en EEUU y en Europa y un
aumento de los costos del trabajo.

La intensificacion de la disputa en el mercado internacional, en el que los
monopolios estadounidenses habian perdido posicion frente a las empresas
japonesas y alemanas; la mejora en la posicibn de negociacion de los
trabajadores, con indices de bajo desempleo y la elevacion de los precios de las
materias primas importadas que aumentaba los gastos para los paises centrales;
fueron factores que alimentaron la tendencia a la caida de la tasa de lucro
(SOUZA, 2009). Duménil & Lévy (2007, p. 6) afirman que la “tasa de interés
decreciente bien como sus niveles mas bajos fueron factores fundamentales de
la crisis estructural de los afos 1970”.

En este contexto, aumentaban las tensiones politicas y sociales: por un
lado, el descontento de los grupos empresariales principalmente
estadounidenses y, por otro lado, la radicalizacién de la contestacion de orden
social, caracterizado en EEUU por los conflictos raciales y la oposicion a la
Guerra de Vietnam.

La década de 1970 se caracterizd, por su parte, por la redefinicion de las
“reglas de juego” establecidas en los acuerdos de Bretton Woods, marcada por
diversos acontecimientos. Esta redefinicion, fue necesaria para restablecer las
condiciones de acumulaciéon de capital del sistema capitalista, implicando
transformaciones en las economias dependientes latinoamericanas.

No obstante, con el inminente colapso del sistema de Bretton Woods, el
FMI adoptaria una posicion con cierta independencia en relacion a EEUU, lo que
daria lugar a una propuesta de reconfiguracion del sistema monetario

internacional que no seria basada en el dolar sino en lo que se denominé
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Derechos Especiales de Saque (similar a la propuesta de moneda supranacional
que Keynes habia propuesto durante las negociaciones anteriores al Bretton
Woods). Fue asi que en el gobierno de Jimmy Carter, con Paul Volcker como
presidente del FED, se decidi6 aumentar la tasa de interés como forma de
estabilizar el sistema y reafirmar la posicion del délar como patron monetario
internacional, dando inicio a un periodo de valorizaciébn del ddlar. Asi, se
encontr6 una manera de atraer capitales excedentes de otros paises para
revalorizar el dolar, lo que fue posible Unicamente una vez que se trataba de la
potencia emisora del patron monetario internacional. Esto tendria implicaciones
en la cuenta corriente estadounidense aumentando las importaciones y

afectando las exportaciones.

Grafico 1 — Tasa Efectiva de Interés de EEUU 1955 - 1990.
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Fuente: Elaboracion propia con en los datos del FED St. Louis

Frente al alza de la tasa de interés, EEUU sufrié una gran recesion que
derivd a la derrota de Carter en las elecciones contra Ronald Reagan, quien
llevaria a cabo un “ataque frontal a la clase trabajadora, al movimiento sindical y
a las demas fuerzas progresistas americanas” (SERRANO, 2007, p. 203).
Asimismo, Reagan avanzo en el proceso de desreglamentacion e intensifico las
politicas de Guerra Fria a través de la expansion de la industria bélica. De esta
forma esa desreglamentacion y, al mismo tiempo, el délar valorizado promovié
lo que Serrano (2007, p. 203) denomind como relocalizacion industrial, “donde
las partes mas intensivas en trabajo no calificado de las cadenas industriales
fueron transferidas para fabricas en paises en desarrollo”. Asimismo, con una
tasa de interés alta, no solo se aumento las margenes de lucros nominales y

reales en los EEUU sino que también,
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Estos cambios distributivos muestran que la nueva era de intereses
reales elevados no caus6 un conflicto permanente entre el capital
productivo y el capital financiero, y si, hace parte de una drastica queda
de poder de negociacion de los trabajadores en relacion a las clases
propietarias en general (SERRANO, 2007, p. 204).

A partir de ello, el autor, concluye que la elevacion de la tasa de interés
significd una reduccion del poder de negociacion de los trabajadores en relacion
a las clases propietarias en general, ademas permitio contener las tendencias
inflacionarias y mantener la estabilidad de la economia, a costas de una gran
recesion.

Las transformaciones en las relaciones de poder internas y externas
implicarian el avance en la posicion estadounidense consiguiendo encuadrar los
Estados y las “monedas rivales” quedando libres de cualquier restriccion de la
balanza de pagos (SERRANO, 2007). Esto, al mismo tiempo, explicaria las
asimetrias del sistema monetario internacional.

Con respecto a ello, Souza considera que,

Bast6 quebrar un poco esa hegemonia (estadounidense), mejorar la
relacion salario-lucro en los paises desarrollados y amenizar un poco
el intercambio desigual con las naciones més pobres para que el
conjunto del sistema se sumergiera en una profunda crisis estructural.
En verdad, se agoté el patrén de reproduccion del capital que marco la
orden econdmica internacional desarrollada en posguerra, que tenia
como elemento decisivo la hegemonia de EUA (SOUZA, 2009, p. 70).

En la década de 1980 se implement6 la denominada “estrategia Reagan”
que tenia dos pilares fundamentales segun Souza (2009): el aumento de la
demanda a través de la reduccion de impuestos para dinamizar el mercado y la
expansion de la industria bélica para acompafar la carrera armamentista de la
Guerra Fria. Dicha estrategia tuvo como resultado un crecimiento de la economia
y el aumento del déficit fiscal. El nivel alto de la tasa de interés que mantuvo
EEUU fue un factor importante para atraer capitales y, de esa forma,
proporcionar financiamiento a las inversiones publicas, principalmente de
recursos provenientes de Japon y Alemania.

El aumento de la tasa de interés en 1979, es considerado un fenbmeno
gue provocé mudanzas estructurales en el sistema capitalista, significando una
nueva reconfiguracion del patron de reproduccion del capital. El neoliberalismo

se torn6é hegemonico y se consolida como la nueva ortodoxia econdémica de
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regulacion de la politica publica a nivel del Estado, restableciendo las
condiciones de acumulacién capitalista (HARVEY, 2012).

Braga y Cintra (2007) muestran que, ya en la década de 1970, se
intensificé a nivel interno el proceso de concentracion y centralizacion bancaria
en EEUU; esto sumado a las innovaciones financieras intensifico la dominacion
de los grandes bancos americanos en el mercado internacional de capitales
(liderando las emisiones de titulos, acciones, operaciones y adquisiciones de
capital), contribuyendo para la consolidacion del dolar flexible como nuevo patrén
monetario internacional.

Como demuestran también Duménil & Lévy

Entre la Segunda Guerra Mundial y el comienzo de los afios 1970, el
1% mas rico de las familias de los EEUU tenia mas de 30% de la
riqueza total del pais; durante la primera mitad de los afios 1970, ese
porcentaje habia caido para 22%. El neoliberalismo fue un golpe
politico cuyo objetivo era la restauracion de esos privilegios.
(DUMENIL; LEVY, 2007, p. 3)

El caracter asimétrico del sistema monetario internacional no hace mas
que reflejar la desigualdad del propio desarrollo del sistema capitalista. Se puede
afirmar entonces que la hegemonia de Estados Unidos, por su vez, no se pude
entender sin considerar la constitucion del doélar como patron monetario
internacional, es decir, la hegemonia estadounidense y la hegemonia del dolar
son dos elementos indisociables uno del otro y que se explican en el marco de
la constitucion del neoliberalismo y légicamente ello tiene implicancias para la
constitucién del patron de reproduccion del capital en las economias

latinoamericanas, como sefala Marini

la crisis mundial no ha hecho sino acentuar la tendencia a la relacién
mas estrecha de los sistemas productivos latinoamericanos al
capitalismo internacional, lo que esta imponiendo avanzar a esquemas
mas solidos de integracion (MARINI, 1981, p. 285)

2.2.1 América Latina: Crisis de la Deuda y Nuevo Patrén de Reproduccion Del
Capital

A partir de la crisis de la década de 1970, se da una nueva configuracién
de la division internacional del trabajo, que modifica el rol de las economias
latinoamericanas en el patron de acumulacion del sistema capitalista, dando
inicio a un nuevo patrén de reproduccién del capital en América Latina, que

Jaime Osorio denomin6é como patron exportador de especializacién productiva.
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Asi, este punto de inflexion significO diversas transformaciones en la

configuracion de las economias latinoamericanas:

Hasta mediados de los sesenta predomina en el movimiento de
capitales la inversion privada directa, respecto al capital de préstamo,
mientras que, en lo que atafie a este ultimo, tiene mayor importancia
las operaciones intergubernamentales o con las agencias financieras
internacionales; a partir de entonces, el capital de préstamo originado
en la banca extranjera privada adquiere importancia creciente tanto en
la esfera del capital de préstamo, como en relacion a la inversién
directa. (MARINI; 1981, p. 277)

Posteriormente, a partir de la década de 1970, se intensificarian las
politicas neoliberales (que serian profundizadas en la década de 1990 con el
Consenso de Washington y la caida de la URSS), estableciendo las condiciones
para definirse dicho patrén de reproduccion.

De esta manera, se da lugar a nuevas formas de organizacion
reproductiva en las cuales “es la propia dependencia que se reproduce, como
modalidad particular del capitalismo y de insercién en la acumulacién mundial’
(OSORIO, 2012, p. 105).

Asi, tras la crisis estructural de la década de 1970 se define en América
Latina, segun Osorio, un “nuevo patron exportador de especializacion
productiva”, en cuyo marco se da una gran transformacion econdmica:
mudanzas tecnoldgicas, nueva division internacional del trabajo y nueva
rearticulacion de la economia mundial. Se da el fin del proyecto de
industrializacion de las economias latinoamericanas y el inicio a un nuevo patron
de reproduccion de capital caracterizado por la especializacion productiva con
mayor diversidad de productos exportados en relacion al anterior patron de
reproduccion (el agrominero exportador) que se caracterizaba por la exportacion
especificamente de materias primas. Esa gran transformacién econémica, como
veremos, sera refleja también para el caso de Uruguay.

La especializacion tiene como caracteristica apoyarse en determinados
ejes, ya sea agricola, minero o industrial (como las maquiladoras). A partir de
estos se articula el nuevo patron de reproduccion de capital, evidenciando una
creciente especializacion de la exportacion en esas actividades ejes. Al mismo
tiempo

estos nuevos ejes productivos constituyen, en general, segmentos de
grandes cadenas productivas globales, bajo direccion del capital
trasnacional, que ya no obedecen a proyectos nacionales de
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desarrollo, siendo el capital mundial, al contrario, lo que define cuales
nichos privilegiar e impulsar en las economias especificas (OSORIO,
2012, p. 113).

Como vimos, en la década de 1980, Reagan llevé a cabo una politica con
el objetivo de estimular la retomada de inversiones industriales a través del
drenaje de recursos de los paises latinoamericanos.

De esta forma, la inversion extranjera directa del gran capital cumplird un
rol fundamental también para la consolidacibn de este nuevo patron de
reproduccion del capital. Como denota Osorio (2012, p. 108) “el capital extranjero
constituye uno de los actores privilegiados en la restructuracion de la economia
del mundo subdesarrollado y dependiente a partir de los afios 1980”. Asimismo

como afirma Marini,

el ascenso del neoliberalismo no es un accidente, sino la palanca por
excelencia de que se valen los grandes centros capitalistas para
socavar a las fronteras nacionales a fin de despejar el camino para la
circulacion de sus mercancias y capitales (MARINI, 1996, s/p).

El establecimiento del délar como patrén monetario y la configuracién de
un nuevo patron de reproduccion del capital implicarian consecuencias
econdémicas y politicas para los paises dependientes como Uruguay. Cabe
destacar, que estas implicaciones varian y tienen sus particularidades en cada
pais, no siendo este un proceso que se desarrollo de forma homogénea en todos
los paises de América Latina.

La suba de la tasa de interés a partir de 1979 profundizaria las
problematicas de las economias de los paises latinoamericanos. En esa
situacion, los paises se vieron obligados a renegociar sus deudas e inclusive a
cubrir los déficits por medio de nuevos endeudamiento externos (SOUZA, 2009).
El FMI seria el responsable por conceder nuevos préstamos pero como
condicion exigia que estos paises adoptaran politicas neoliberales para asi
“reajustar las economias dependientes a las nuevas necesidades de las
corporaciones de los paises centrales, principalmente EUA” (SOUZA, 2009, p.
115). Ademas esto seria facilitado en el caso de algunos paises, como Uruguay,
por golpes dictatoriales. Estos gobiernos serian quienes implementarian una
serie de politicas neoliberales, sentando las bases para la consolidacion del
neoliberalismo en la periferia.

Como afirma Salama (1989), a partir de la mitad de la década de los

ochenta se da una modificacion en el circuito del dolar, en que EEUU en lugar



38

de fornecer dolares pasa a drenarlos. La politica estadounidense de exportacion
de capitales y el rol del FMI como pieza fundamental para la inyeccién de ddlares
a través de préstamos son algunos de los elementos que intensifican el
desarrollo del sistema bancario y retroalimentan el proceso de dolarizacion
formal e informal de algunas economias, sustituyendo las funciones de la
moneda nacional por el délar, lo que dependera también de las estructuras
productivas y la lucha de intereses de clases internas de cada pais.

No se trata de atribuir responsabilidades externas o internas al
crecimiento de la deuda, sino entender como estos factores se articulan. Asi,
Salama coloca algunos de los factores que podrian haber profundizado el
endeudamiento en los paises periféricos:

En primer lugar, el alza del dolar y de la tasa de interés significo que los
paises endeudados necesitaban de mas divisas para hacer frente a la deuda al
mismo tiempo que el dolar se hacia mas caro frente a la moneda nacional. A
nivel interno, segun Salama, existieron también politicas que estimularon a los
bancos y a las empresas a endeudarse en dolares, promovidas principalmente
por la sobrevalorizacion de las monedas nacionales de los paises periféricos
(SALAMA, 1989).

La liberalizacién de las tasas de cambio, que es un aspecto importante
para entender el fendmeno de la crisis de la deuda, conlleva a que en casos de
déficit de balanza comercial y/o amenaza a variaciones en la tasa de cambio se
incentiven la busqueda de financiamientos internacionales (SALAMA, 1989).

Consecuentemente, se llega a un punto en que se comienza obtener
nuevos préstamos para financiar el servicio a la deuda (es decir pagar
simplemente el monto correspondiente a los intereses y no el propio monto de la
deuda). En este caso Salama (1989, p. 58) considera que “la deuda tiende a
autonomizarse en relacion al sistema productivo”.

Marini sefiala que el servicio de la deuda publica externa aumentaba,
inclusive antes del aumento de la tasa de interés, a un ritmo formidable, “en 1976
representaba 32% de los ingresos provenientes de las exportaciones llegando
ese porcentaje a variar entre 40% y 60% para paises como Brasil, Chile, México
y Pert” (MARINI, 1981, p. 283).

La refinanciacion a partir de préstamos con el FMI lleva a que se deba

asumir ciertos compromisos como reducir el déficit, controlar la masa monetaria
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y promover la abertura comercial, asociada a una fuerte presion de
desvalorizacion cambial (SALAMA, 1989).

En este sentido Bachini considera que,

La sobrevaluacién de la moneda nacional es un instrumento para lograr
la estabilidad de precios, que proyectada hacia el exterior genera la
imagen de economia estable, atractivo para la afluencia de capitales
especulativos y desestabilizadores. También ingresan capitales por
IED, que tiene importantes exoneraciones tributarias, verdaderos
subsidios directos, ademas de subsidios indirectos, condiciones
naturales ventajosas y recursos naturales. Este ingreso de capitales
incrementa la oferta de moneda extranjera, reduciéndose su precio y
generando atraso cambiario” (BACHINI, 2012, p. 39)

El intento por reducir el déficit tiene como consecuencia un
empeoramiento de la situacion del endeudamiento en ddlares, dado que existen

otras variables que afectan al mismo:

La inflacidn, la caida de la tasa de cambio real, el aumento de la tasa
de interés real y los antiguos déficits presupuestales alimentan el
servicio de la deuda interna y tienden a provocar una crisis fiscal
(SALAMA, 1989, p. 69).

Paralelamente, las desvalorizaciones impulsan el aceleramiento del
proceso inflacionario, impactando y siendo impactando por la progresiva

sustitucion de las funciones de la moneda nacional:

La crisis - 0 al menos el cuadro de depresién o de recesién — engendra
una sustituciéon en la aplicaciéon de los capitales, reforzada por la
existencia de titulos indexados a la cotacion de monedas—llaves. Este
contexto de inflacion se transforma de efecto a causa, y la dolarizacion
se amplia, afectando el conjunto de las funciones de la moneda
(SALAMA, 1989, p. 76)

Asi, Salama concluye que existe una relacion perversa entre el sector
financiero y el sector productivo que conlleva a que se intensifiqgue la
dolarizacion. Se considera en este sentido que la hiperinflacion y toda la
dindmica por tras de esta manifiesta el propio cuestionamiento de la moneda
nacional como moneda, es decir, como equivalente general.

Se demuestra asi, que el proceso de dolarizacion se consolida en
consonancia con la configuracién del nuevo patrén de reproduccion del capital y
que, por lo tanto, es un proceso que tiene diversas implicancias en los paises de
América Latina. Estas implicancias toman diferentes dimensiones en los distintos
paises dependiendo de las caracteristicas del desarrollo capitalista y de las

especificidades del nuevo patron de reproduccion del capital en cada pais.
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2.2.2 Proyecto Plaza Financiera: Consolidacion Del Neoliberalismo y la

Dolarizacién en Uruguay

Los acontecimientos abordados en la seccion anterior son aspectos que
de una forma u otra se evidenciaron en la economia uruguaya, se procura
entonces en esta seccion, abordar los aspectos esenciales que hacen parte de
esa transformacion econémica que ocurrié en la década de 1970 en Uruguay, y
gue podrian explicar la consolidacion del proceso de dolarizacion en el pais.

En la década de 1970 se manifestarian en Uruguay las consecuencias de
la crisis del petroleo, deteriorando los términos de intercambio, y del drastico
aumento de la tasa de interés, desencadenando la crisis de la deuda sufrida por
los paises latinoamericanos.

Como describe Bachini, a partir de esta década, se da lugar a la apertura
de la economia uruguaya a través de reformas de tinte extremamente liberal en
el plano economico, tales como la Ley de inversiones, la eliminacion de
restricciones y tributos al comercio importador, la liberalizacion de las
transacciones cambiarias y de tenencia de activos internacionales, asi como la
libre convertibilidad del peso de Uruguay para los movimientos de capitales. Ello
beneficiaria a la inversion extranjera directa del gran capital que, como vimos,
tiene un rol fundamental en el nuevo patron de reproduccion del capital.
Consecuentemente aumentaron las exportaciones, aunque las importaciones
también continuaron creciendo a un ritmo mayor, lo que se derivé en un continuo
déficit comercial.

El papel del Estado en la economia comienza a ser cuestionado y en este
contexto se definié en 1972 el Plan de Desarrollo Nacional con cuatro objetivos
basicos: “limitar el papel del Estado en la economia, jerarquizar el rol del
empresariado privado, abrir la economia al exterior y estimular el ingreso de
capitales extranjeros” (NAHUM et al., 2011c, p. 68). Este Plan se aplicaria recién
en 1974, fruto de la alianza entre los militares y la tecno burocracia (NAHUM et
al., 2011c). Entretanto, no ocurrira realmente una limitacion del Estado, sino muy
por el contrario, un reconfiguracion de las acciones de este para permitir la
consolidacion del neoliberalismo, bajo el discurso del Estado minimo. Estas
medidas de corte neoliberal fueron profundizadas con el gobierno militar que

tomé el poder tras el Golpe de Estado en 1973.
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En 1976 se eliminaria el curso forzoso de la moneda nacional lo que abrio
camino para la dolarizacion de la economia (NAHUM et al., 2011c; BACHINI,
2012). Posteriormente, en el mismo afo, se eliminaron los topes maximos a la
posicion de los bancos en moneda extranjera.

No obstante, la dolarizacion se configuraba como instrumento para
incentivar y beneficiar la entrada de capitales extranjeros al pais y la expansion
del sector bancario. En 1978 se implementd el “proyecto plaza financiera” que
intentaba convertir a Uruguay en una plaza financiera internacional. Para ello se
buscé lograr estabilidad monetaria a través de la “tablita”'® y mejorar la entrada
de capitales extranjeros con incentivos tales como la dolarizacion de la
economia, la ausencia de controles fiscales y la suba de la tasa de interés
(NAHUM et al., 2011c). De esta forma, la dolarizacion en el sector bancario de

la economia se expandio.

Los depositos se hicieron cada vez méas en délares y no en pesos: en
1973 el 13% de ellos eran en dolares, 1982 eran el 80%. Lo mismo
ocurrié con los créditos: los bancos le imponian a los pequefios y
medianos empresarios la moneda en la que contraian sus deudas. En
1973 solo el 18% de ellas eran en délares, mientras que en 1982
llegaron a un 73% (NAHUM et al., 2011c, p. 75)

Creci6 la especulacion con el desarrollo del sector financiero, ademas
existia una favorable coyuntura internacional que buscaba mercados para
invertir capitales, estimulando también la entrada de capitales. De esta forma, el
capital financiero se convierte en el “protagonista fundamental de nuestra
economia” acompafnado de la expansion de la estructura del sector bancario
privado y extranjero en consonancia con el nuevo patron exportador de
especializacién productiva, anteriormente explicado.

El sistema financiero inundé de crédito el mercado nacional. Bachini
(2012), por ejemplo, estima que “en el periodo de 1975 a 1980 los créditos en
délares tuvieron un crecimiento superior al 50% anual y algun afio cercano a
80%”.

Uruguay presento, en la en marco de la consolidacion del neoliberalismo,
un considerable desarrollo del sistema financiero asociado al desarrollo ya

avanzado en décadas anteriores y a la fuerte entrada de capitales extranjeros. A

10 |_a “tablita” era un método de establecer el cambio preanunciando el precio diario del délar, en
este caso se hacia en principio con 3 meses de anticipacion y luego seria con 6 meses. El objetivo
de ello era fijar tasas de cambios crecientes para eliminar la inflacion
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partir de la crisis de la deuda, se consolidarian las condiciones que explican la
dolarizacion de la economia uruguaya, no obstante como se demostrd la
dolarizacion ya era un hecho en los afios anteriores.

De esta manera se demuestra que, el “proyecto plaza financiera”
implementado en el marco de la consolidacion del délar flexible como patron
monetario, bajo la hegemonia estadounidense y la consecuente configuracién
del nuevo patron de reproduccién de capital, sienta las bases del proceso de
dolarizacion de la economia uruguaya. Ello se da en el marco de un patron de
crecimiento dependiente de la inversion extranjera directa con una dinamica de
captacion de recursos a travées del endeudamiento publico y es explicado por la
conjuncién de factores internos (como por ejemplo, intereses de determinados
sectores) y factores externos (como por ejemplo, intereses del capital
trasnacional) especificas del desarrollo capitalista en Uruguay.

Analizadas ya las bases que sustenta la logica de una economia
dolarizada resta entonces analizar como se define ese proceso de dolarizacion

y cuales son sus implicaciones en los distintos sectores de la economia.
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3 DOLARIZACION: UN DEBATE CONTROVERSIAL

La dolarizacién es un fendbmeno que ha caracterizado muchas economias
dependientes, con la configuracion y consolidaciéon del nuevo patron de
reproduccion del sistema capitalista, que en América Latina seria denominado
como patron exportador de especializacion productiva, tal como lo presenta
Jaime Osorio. Tras la crisis estructural, que comienza a manifestarse a finales
de la década de 1960, en que el ddlar-oro comenzaba a ser cuestionado como
patron monetario internacional, el aumento de la tasa de interés y los
consecuentes acontecimientos de finales de esta década de 1970 e inicios de la
década de 1980, vendrian a consolidar el dolar flexible como patron monetario
internacional. Como explica Salama (1989) se da en este contexto una mudanza
en el circuito de délar, en el que EEUU en lugar de fornecer dolares pasa a
drenarlos.

Asi, la crisis de la deuda y la consecuente hiperinflacion, que se desdoblan
en este contexto para los paises dependientes, significaron un cuestionamiento
a la moneda nacional como equivalente general afectando, el conjunto de sus
funciones e implicando la intensificacion del proceso de dolarizacion en los
paises dependientes (SALAMA, 1989).

De esta forma, se hace relevante analizar cuéles son las funciones de la
moneda para poder entender cémo se desarrolla la dolarizacion en las
economias latinoamericanas, mas especificamente en Uruguay, que es objeto

de este trabajo.

3.1 UNA APROXIMACION DE LAS PERSPECTIVAS SOBRE FUNCIONES DE
LA MONEDA

Por lo general se plantea que son tres las funciones que se puede
considerar que debe cumplir un activo para que sea moneda, ellas son: medio
de pago, unidad de cuenta, reserva de valor. Sin embargo, existen divergencias
en relacidon a cuales funciones un activo debe cumplir para ser moneda y sobre
la importancia que se les da a cada una de las funciones. Se exponen a

continuaciéon, a grandes rasgos, las corrientes de pensamiento mAas
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representativas, sin dejar de considerar que existen otros autores que por el
momento escapan a los objetivos de este trabajo.

En el caso de los neoclésicos, estos interpretan las funciones de la
moneda a partir de la Teoria Cuantitativa de la Moneda. Esta se refiere a una
relacion entre la cantidad de moneda existente en una economia y los precios
nominales, considerando una identidad que relaciona el volumen de
transacciones a un nivel de precios con el stock de moneda multiplicado por la
tasa de circulacion de la moneda, considerando que la velocidad de circulaciéon
y el total de transacciones son constantes o estables!!l. De esta forma, se
establecia una relacién proporcional y positiva entre la cantidad de moneda y los
precios, es decir, un aumento de la cantidad de la moneda implicaria un aumento
proporcional en el nivel de precios.

Esta afirmacion esta de acuerdo con el planteo de que los neoclasicos
concluyen que la moneda seria “neutra” dado que, un aumento (o disminucion)
de la cantidad de esta implicaria Unicamente un aumento (o disminucion)
proporcional en el nivel de precios y por tanto en todas las variables nominales
y, por lo tanto, no influye en absoluto sobre la esfera real de la economia'?,
actuando la flexibilizacién de precios como “linea de defensa” de la Ley Say.

Es decir, la “moneda es un velo que determina los valores nominales en
los cuales se miden las cantidades, pero que factores monetarios no
desempefan una funcién en la determinacion de esas cantidades” (FROYEN,
2002, p. 86)

En este sentido, principalmente en su primeras formulaciones, los
neoclasicos consideran que toda politica monetaria es ineficaz (afirmacion que
posteriormente va a ser mediada por Milton Friedman), lo que nos puede ayudar
a comprender porque los defensores de la dolarizacion le quitan importancia al
tema de la moneda asumiendo como un argumento positivo o neutro la pérdida
de la capacidad de control sobre la politica monetaria y la estabilizacion de una

inflaciébn que se supone de demanda.

11 M.V = Py, seria la identidad por la cual se identifica la Teoria Cuantitativa de la Moneda. Esta
identidad adquirio otras formulaciones por diferentes autores neoclasicos, pero las implicaciones
continuaron siendo practicamente las mismas en lo que refiere a la neutralidad de la moneda.

12 Dentro de los mas reconocidos estan Irving Fisher, Alfred Marshall, (Abordaje de Cambridge)
y méas contemporaneo Milton Friedman (Visién Monetarista) y Robert Lucas.
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De este modo, dado el caracter “neutro” de la moneda, las funciones que
esta debe cumplir serian principalmente medio de intercambio y unidad de
cuenta, minimizando su rol como reserva de valor. Por lo tanto, no consideran la
moneda como un activo, dado que es un medio de circulacion para facilitar el
intercambio y que no tendria sentido atesorarla, al contrario de lo que consideran
los keynesianos como veremos a continuacion.

J. M. Keynes considera que la moneda si puede ser atesorada,
fundamentado en la teoria de la demanda por moneda, mas especificamente lo
que Keynes denominé de preferencia por la liquidez, presentado en su libro
Teoria General del Empleo, la tasa de interés y la moneda en 1936. Keynes
consideraba que existen tres motivos por los cuales los individuos pueden
demandar dinero.

El primero es el motivo transaccion, es decir, el individuo demanda
moneda para realizar transacciones, considerando asi la moneda como medio
de intercambio. En este caso, la demanda por moneda seria afectada por la renta
dado que, esta determinaria la cantidad de transacciones que el individuo tendra
la capacidad de realizar y con ello también el conjunto agregado de
transacciones. El segundo es el motivo precaucién, que se refiere a cuando las
personas demandan moneda para guardar en casos imprevistos y dependeria
positivamente también de la renta, asi como también de la incerteza. Y por
ualtimo, el tercer motivo, es el motivo especulacion que se daria en el caso de que
los individuos demanden moneda especulando con mudanzas en la tasa de
interés. Por lo tanto, la demanda total de la moneda segun la perspectiva
keynesiana seria en funcion de dos variables, la renta y la tasa de interés,
llevando en consideracion también la incerteza (elemento que no esta presente
en la sintesis neoclasica).

De este modo, en una vision keynesiana las funciones de la moneda
serian las tres funciones ya mencionadas, la de medio de intercambio, la de
unidad de cuenta, y también la de reserva de valor, siendo esta Ultima destacada
en su rol como activo y en la determinacién de la preferencia por la liquidez.

Asimismo se considera que la moneda “es un objeto que responde a una
necesidad social que deviene de la division del trabajo” (CARDIM, et al. 2007, p.
1). La funcion como intermediario se refiere a que permite la compra y venta de

forma intertemporal. La funcién de unidad de cuenta deviene de la necesidad de
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establecer contratos como los salarios o la simple compra en un mercado que
implicaria también un contrato entre comprador y vendedor. Por ultimo la funcion
de reserva de valor para transacciones futuras (motivos precaucion o
especulacién), que es la principal funcion en el rol de la moneda como activo
planteado por Keynes, se destaca que, por ejemplo, en el caso hiperinflacionario
la moneda pierde esta funcion de reserva de valor (CARDIM, et al. 2007, p. 3).

Desde una perspectiva marxista, la moneda se la considera como
equivalente general socialmente aceptado en el proceso de reproduccion del
capital. Es decir, la moneda no importa por el valor de cambio que ella misma
contenga, sino por su valor de uso como representante de valor de cambio en
general, cuyo contenido es el trabajo abstracto.

Como afirma Corazza (1994) si se quiere entender el significado del dinero
en el capitalismo contemporaneo, debemos entenderlo a partir de su génesis. El
dinero no seria creado a partir de una convencion o de la division del trabajo, asi

desde una perspectiva marxista,
No es la simple existencia del dinero que lo define como tal, pero si su
finalidad, que es producir valores de intercambio, 0, mas precisamente,
la valorizacion del valor en su expresion monetaria. La necesidad y la
génesis del dinero devienen de la propia creacion del valor, como
finalidad de esa economia (monetaria) (CORAZZA, 1994, p. 117).

La génesis del dinero y sus funciones fundamentales son comprendidas
a partir de la relacion de intercambio de mercaderias, en donde una mercaderia
precisa de otra para poder expresar su valor. De esta forma el dinero “nace del
movimiento de una contradiccion interna de la mercaderia entre valor de uso y
valor y de su incapacidad de expresar su valor en su propio cuerpo natural”
(CORAZZA, 1994, p. 117). Marx parte de un andlisis de la transformacién de la
forma simple de representacion del valor de la mercancia a la forma dinero. La
moneda hace parte de las propias relaciones de produccion capitalistas
implicando que el dinero tenga origen en la propia mercaderia.

Asi comprendidas, las funciones del dinero, si bien son diferentes, estan
necesariamente interligadas y son complementares entre si y ello reproduce la
forma dinero como equivalente general. Es decir, todas las funciones son
deducidas de la forma del dinero como equivalente general y a la vez la

determinan. De este modo,

La concepcidon marxista de la moneda nos interesa [...], en virtud de su
articulacion con el modo de produccién capitalista. En la medida en que
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la moneda constituye uno de los engranajes del capitalismo, su papel
depende de sus funciones en el conjunto de las relaciones econémicas
gue caracterizan al capitalismo (BRUNHOFF, 1978, p.13)

Tomando como base esta dltima argumentacion, se entiende la
importancia de concebir la dolarizacion como un fenémeno inserido en el propio
desarrollo del sistema capitalista, tal como es analizado en este trabajo.

Tras exponer cuales son las funciones de la moneda y como estas pueden
ser consideradas en algunos de los abordajes del pensamiento econémico, se
analiza a continuacion la conceptualizacion y las diferentes formas de

caracterizacion de las economias dolarizadas.

3.2 CONCEPTO Y TIPOS DE DOLARIZACION

Aunque se pueda interpretar bajo distintas vertientes, la dolarizacion suele
ser definida teéricamente, como el fendbmeno en que la moneda nacional es
sustituida, en algunas o todas sus funciones, por el délar. Asi, “en términos mas
especificos, la dolarizacion es la adopcion de una moneda extranjera para que
cumpla alguna o todas las funciones de la moneda local, a saber: medio de pago,
unidad de cuenta y reserva de valor’ (RINCON et al. 2008, p. 314). Esa moneda
extranjera es especificamente “el délar’ y el motivo de ello es que, como fue
analizado en el capitulo anterior, este se constituye como patrén monetario
internacional.

La dolarizacion puede ser formal o informal, dependiendo si la utilizacion
del délar es establecida o no por ley.

Se denomina dolarizacién informal, cuando los individuos sustituyen la
moneda nacional por la extranjera sin que el curso del délar sea obligatorio. Este
tipo de dolarizacion dependera de diversos factores y causas en relacion a cada
pais. Generalmente en primera instancia la dolarizaciéon es informal'® antes de
caracterizarse como dolarizacion formal.

La dolarizacion formal se refiere cuando el ddlar es la moneda oficial del
pais decretado por ley, en este caso la dolarizacion se dice que es de curso legal

y forzoso, dado que los individuos ya no podrian utilizar la moneda nacional ya

13 Es una tendencia que la dolarizacién sea en primera instancia informal, aunque no es una
condicién necesaria para la dolarizacion formal. No se trata de un proceso por etapas.
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gue esta es eliminada de circulacion. Asimismo, la causa de este tipo de
dolarizacion se explica por diversos factores, la decision es tomada por el propio
pais, aunque dependera del contexto especifico de cada pais.

Otra clasificacion que puede realizarse, en relacion a la sustitucion de
funciones entre una moneda nacional y el ddlar, puede ser entre la dolarizacién
parcial o total, en relaciébn a cada funcién y en el enlazamiento entre ellas,
determinando asi diferentes tipos de dolarizacion. Cabe destacar, que no es
solamente la simple sustitucion de una funcion de forma directa que se da en la
practica.

La dolarizacion total es cuando la moneda extranjera asume todas las
funciones antes desempefadas por la moneda nacional. Ya en este caso, la
dolarizacion necesariamente debe ser formal garantizando su reproduccion
social. Seria, asi, una dolarizacién de curso legal y forzoso y son ejemplos de
ello las economias de Ecuador, El Salvador y Panama.

La dolarizacion parcial se refiere a cuando algunas de las funciones que
le competen a la moneda nacional, son cumplidas principalmente por la moneda
extranjera. En el caso de la funcién de la moneda como medio de pago, seria
cuando el délar es, en parte, utilizado para realizar transacciones de compra y
venta; en relacion a la sustitucion de la moneda como unidad de cuenta, es
cuando los precios y contratos son generalmente denominados en dolares; y en
el caso de la sustitucion como reserva de valor, se refiere a la dolarizacion
financiera que es cuando depdsitos, préstamos y/o contratos financieros son
denominados en délares (RINCON et al. 2008).

Por lo tanto, la dolarizacién parcial puede ser formal o informal,
dependiendo si esta establecida la utilizacion del délar de forma obligatoria en
las distintas funciones de la moneda. Por ejemplo, seria el caso de dolarizacién
parcial formal si es obligatorio que determinadas transacciones o la fijacién de
algunos precios se realice en dolares; caso contrario si se utiliza el délar para
ello pero no es obligatorio, nos encontrariamos en una dolarizacién parcial
informal, que como se analizara posteriormente, es el caso de Uruguay. Se
destaca que aun en este caso, la moneda nacional cumple su rol social como
equivalente general, siendo en ultima instancia seria legitimado y reproducido

por el Estado y, al mismo tiempo, reflejo de un conjunto de relaciones sociales.
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Salama (1989, p.23) afirma que “el abandono de la funcién de reserva de
valor aumenta y pone en jaque las otras funciones de la moneda nacional”. En
este sentido se hace necesario considerar la moneda como equivalente general,
y asi considerar que la dolarizacion es el fendmeno en que la moneda deja de
ser reconocida como equivalente general en detrimento del ddlar, que pasa a

asumir esa posicion.

3.3 PRINCIPALES ARGUMENTOS DE LOS DEFENSORES DE LA
DOLARIZACION

Los argumentos referentes a la defensa de la adopcién de la dolarizacién
en un determinado pais se derivan generalmente de posturas neoliberales que
consideran la moneda como un simple medio de intercambio y que
desconsideran totalmente la dimension politica del asunto, asumiendo que la
dolarizacion es una simple cuestién de decision del propio individuo el cual desea
utilizar el dolar como moneda oficial porque lo cree mas conveniente, segura o
confiable.

Hanke y Shuler, defensores de la dolarizacion, escribieron en 1999 un
articulo denominado “Una propuesta de dolarizacion para Argentina” y en este
colocan los argumentos por los cuales seria beneficioso dolarizar una economia
y mas especificamente la economia argentina, dadas las condiciones que se
presentaban en ese momento, en las que la Ley de Convertibilidad de 1991 -
que decretd la tasa de cambio de 1 peso a 1 délar — habria sido un paso
necesario y una especie de transicion para dolarizar finalmente la economia.

Estos autores consideran que la dolarizacion es una cuestién de eleccién

individual, colocando para el caso de Argentina que

Los argentinos han demostrado que las caracteristicas que ellos
desean en una moneda son las que tiene el ddlar: baja inflacion,
convertibilidad total, buenas perspectivas a futuro, y aceptabilidad
internacional. (HANKE; SHULER, 1999, s/p).

De esta forma, descartan que exista una dimension politica en lo que
refiere a la dolarizacion y le quitan importancia a la cuestion de la soberania de
un pais, la cual es colocada en cuestion cuando se propone la dolarizacion. Asi,
segun los autores, la soberania nacional debe ser relegada a la denominada

“soberania del consumidor”. En palabras de los autores, “en una economia de
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mercado, el concepto fundamental no es la soberania, sino la libertad individual
de elegir’ (HANKE; SHULER, 1999, s/p).

Otra cuestion acerca de los defensores de la dolarizacion es considerar
esta como un régimen cambial. Hanke y Shuler estan analizando la argentina
de los 90" y por lo tanto se coloca como unos de los principales debates la Ley
de Convertibilidad anteriormente definida, la cual consideran que no se puede
referir como caja de conversion (o currency board) estrictamente, sino como un
paso fundamental para poder gestar las condiciones para dolarizar la economia.

Con respecto a ello, los autores consideran que

un sistema monetario dolarizado funciona casi igual que un sistema
ortodoxo de caja de conversion. La diferencia principal consiste en que
bajo la dolarizacién un pais entrega sus derechos de sefioreaje
(margen de utilidad que arroja la emisién de moneda) a los Estados
Unidos, mientras que en un sistema ortodoxo de caja de conversion
mantiene ese beneficio (HANKE; SHULER, 1999, s/p).

De esta forma, el mayor beneficio seria la reduccion de las tasas de
interés, desapareciendo el riesgo cambiario. Por consecuencia, se tenderia a un
alza de la tasa de crecimiento.

Quispe y Pereyra (2002) analizando la economia peruana también
exponen los beneficios de una economia dolarizada, considerando la
dolarizacion como un régimen cambial que seria permanentemente fijo, en
contraposicion con el régimen de flotaciébn cambial.

Asi los beneficios de la dolarizacion, para estos autores, se relacionarian
con la eliminacién del riesgo cambiario, lo cual elimina el riesgo pais; se
alcanzaria una inflaciébn baja, cercana a la del pais emisor; se alentaria la
disciplina fiscal dado que se elimina la posibilidad de emision de moneda para
financiar el déficit publico y se eliminaria el descalce de monedas'#. Por otro lado,
colocan que existiria un trade-off entre la estabilidad de precios y la estabilidad
del crecimiento del producto. Con respecto a la perdida de sefioreaje, se podria
‘compartir” el sefioreaje con EEUU y las remisiones de ddlares podrian “ser
usadas como colateral para lineas de crédito de emergencia’” (PEREYRA,;
QUISPE, 2002, p. 28).

Consecuentemente “la dolarizacion debe ser liberal” (HANKE; SHULER,

1999), en el sentido que se debe tomar la decision de forma unilateral sin la

14 Expresion que se refiere a cuando el endeudamiento es en una moneda diferente a la que se
obtienen los ingresos.
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aprobacion del gobierno estadounidense y posteriormente realizar un convenio

de forma que EEUU le repase parte del sefioreaje.

3.4 DOLARIZACION MAS ALLA DE UNA CUESTION ECONOMICA

3.4.1 Dolarizacion No Es Un Régimen Cambial

Los regimenes cambiales se refieren a relaciones establecidas entre la
moneda nacional y una moneda extranjera. Estos pueden ser flexibles, fijos o
mixtos o también denominados “bandas de flotacién”. En el régimen cambial
flexible la relacién entre ambas monedas se determina en el mercado, sin
intervencion de la autoridad monetaria. Por el contrario, en el caso de régimen
cambial fijo es la autoridad monetaria que determina una relacién entre ambas
monedas y se compromete a mantenerla interviniendo en el mercado de cambio
mediante la compra y venta de moneda extranjera o emision de moneda
nacional. En el régimen de flotacion se establecen topes maximos y minimos
entre los cuales puede variar la tasa de cambio, y en caso de ultrapasar los topes
el gobierno interviene. (SOUZA, 2014)

La dolarizacion no se trata de un régimen cambiario fijo ni de un sistema
de convertibilidad, dado que el gobierno no se compromete a mantener
determinada tasa de cambio. Cuando una economia esta4 totalmente o
parcialmente dolarizada no significa que la tasa de cambio sea libre o fija (como
la convertibilidad de 1 a 1 de Argentina), sino que se refiere al proceso de cuando
el dolar pasa a cumplir todas las funciones de la moneda o parte de ellas e
inclusive se abre mano de la politica cambial.

La dolarizacion no se trata de una relacion establecida con la moneda
nacional con el délar sino de un proceso histérico que, como se explicd
anteriormente, se refiere al cuestionamiento de la propia moneda nacional como
eqguivalente general, envolviendo otras dimensiones politicas y econémicas de la
naturaleza de la propia moneda. Asi como exponen Nakatani y Mendoca (2005),
“la moneda no es un mero instrumento de cambio sin efectos sobre la economia
real y que requiera solo de una disciplina rigida en su gestion”.

Se considera aqui que la dolarizacion debe ser entendida como un

proceso histérico y no como una cuestion de politica cambiaria.
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3.4.2 Sobre los “Mitos de la Dolarizaciéon”

Acosta demuestra en su articulo “Dolarizacién o desdolarizacion jesa no
es toda la cuestion!” (2004) el fracaso de la dolarizacion en Ecuador en relacion
a la reduccion de la inflacién y al objetivo de combatir el déficit fiscal, las cuales
era justificativas en aquel entonces para dolarizar formalmente la economia
ecuatoriana. En las palabras de Acosta (2004, p. 55) “la dolarizacién tampoco
garantiza el equilibrio fiscal; basta ver la erratica evolucion mensual del saldo de
las cuentas fiscales, sobre todo en el 2003.”

Una de los argumentos para la defensa de la dolarizacion es la
convergencia de la tasa de interés por causa de la eliminacion del riesgo
cambiario. Esto, seria una afirmacion incorrecta dado que la tasa de interés se
determina por otros factores tales como la oferta y la demanda de capital
monetario, que por lo tanto variaria en una economia que mantenga la
liberalizacién de los flujos de capitales.

Por otro lado, autores también consideran que la dolarizacién conlleva a
la estabilidad monetaria o reduce la inflacién. En este punto Mendoca y Nakatani
refutan este argumento afirmando que la dolarizacion es una forma de
“garantizar los rendimientos del capital monetario, a pesar del discurso de que
son los pobres quienes pierden con la inflacion” (MENDOCA; NAKATANI, 2005,
p. 161). Asimismo, consideran que “la volatilidad y la inestabilidad monetaria
deriva de la disputa entre las diferentes formas autonomizadas del capital en la
apropiacion del valor producido y en la redistribucion de la riqueza acumulada”
(MENDOCA; NAKATANI, 2005, p. 161)

En otro articulo Acosta (2000) enumera diez mitos que existen en relacién
a la dolarizacion y argumenta porgue estos en realidad son puras ilusiones, estos
mitos son que con la dolarizacion:

e “Se construye un nuevo modelo econdmico”; Acosta afirma que en
realidad la dolarizacion lo que hace es profundizar el modelo neoliberal y
acelerar mas las politicas implementadas a partir del Consenso de
Washington.

e “Se acelera la integraciéon a la economia mundial”; lo que en realidad se

obtiene es una dependencia directa de los ciclos de la economia
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estadounidense con menores posibilidades de realizar politicas anti
ciclicas.

o “Desaparece lainflaciony la especulacion”; si bien es cierto que se elimina
la especulacién sobre el tipo de cambio, el autor considera que ello no es
suficiente para que se elimine la especulacién financiera.

e “Se reducen las tasas de interés y se reactiva el aparato productivo”;
segun el autor (y como también fue expuesto en parrafos anteriores),
existen otros factores ademas del riesgo cambiario que pueden afectar la
tasa de interés.

e “Se asegura el poder adquisitivo de los salarios”; sin embargo, Acosta
sefala que el proceso devaluatorio “pulverizd” el poder adquisitivo de los
ingresos lo que se acentda con el vertiginoso aumento de los precios y
por la flexibilizaciéon de los salarios, que mantendran los niveles bajos
aungue sean pagados en délares.®

e “Se mejorara el desempefio de la economia”; dado que se elimina la
discrecionalidad de la politica monetaria; Acosta afirma que en realidad
no solo la capacidad de instrumentar la politica monetaria nacional
desaparece, sino que aumenta del grado de vulnerabilidad externa con un
consecuente deterioro del aparato productivo nacional.

e “Se garantiza la disciplina fiscal”’; si bien puede haber una tendencia al
ajuste fiscal y a las privatizaciones —la cual no sera permanente- la simple
adopcion de la dolarizacion no resultara en equilibro fiscal, haciendo mas
probable aun volver a un proceso acelerado de endeudamiento externo.

e “Se aumentara la inversion extranjera”; no obstante la inversion extranjera
(al menos la productiva) es influenciada por otros factores tales como la
capacidad de pago del pais, su crecimiento las condiciones de
institucionalidad juridica, entre otros.

e “Se aumenta la soberania del consumidor”; la dolarizacién da lugar a una
pérdida del poder adquisitivo de los salarios y, por otro lado, en relacion a
la soberania, esta es delegada a la politica estadounidense y sus

trasnacionales.

15 Emilia Ferraro (2004) también argumenta que se existe cierta ilusion o percepcion de que el
“délar vale mas”.
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e “Se obtiene finalmente un proyecto de desarrollo”; como se demostro, la
pérdida de una politica monetaria y cambiaria propia deterioraria la
estructura del aparato productivo nacional y si, ademas de todo ello, se
privatizan sectores estratégicos como el petrolero, las grandes empresas
se apropiaran de la riqueza del Estado ecuatoriano haciendo que la
construccion de una alternativa al desarrollo sea mas compleja.

De esta forma Acosta (2000) intenta desconstruir los principales
argumentos neoliberales de los defensores de la dolarizacion, demostrando
inclusive que muchas de las promesas colocadas con la dolarizacion en Ecuador
no se habian cumplido.

Por otro lado Mendoca y Nakatani (2005) concluyen que las propias

contradicciones de la dolarizaciéon

no sélo seran superadas con la supresion del capital especulativo, sino
de todo el capital, es decir, con la relacion social fundamental de le
economia capitalista: la explotacién del trabajo. Esto significa que la
sociedad debera organizarse sobre nuevas relaciones sociales en las
que no haya espacio para la existencia de ninguna forma de capital.
Con esto, también deben ser superadas las actuales formas de
produccion y apropiacion de la riqueza en las que el dinero desempefia
un papel fundamental, esto es, la superacion de la propia forma dinero
y de la mercancia como la célula fundamental de la riqueza capitalista”
(MENDOGCA; NAKATANI, 2005, p. 162)

3.4.3 Debate de la Dolarizacion es También un Debate de Soberania Nacional

Como se expuso anteriormente, la critica a la pérdida de soberania
monetaria para los autores defensores de la dolarizacion pasa por el simple
hecho de la perdida de la tasa de sefioreaje que se perderia al dejar de emitir
moneda nacional, lo cual se solucionaria con un convenio con Estados Unidos
que repasaria una parte de la ganancia por la emisién de SU moneda. En este
sentido como la mayoria de los argumentos neoliberales consideran que lo
econdémico debe estar separado de lo politico, la discusion de la soberania
monetaria pasaria a ser simplemente una cuestion politica de soberania
nacional, la cual pierde caracter e importancia ante la soberania y libertad del
individuo.

Nakatani y Mendoca (2005) observan que un convenio con EEUU

implicaria ademas como contrapartida la adopcion de politicas a beneficio de los
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capitales estadounidenses. Si bien el caso de que se realice un convenio para
que EEUU repase parte del sefioreaje es un tanto inviable, en caso de que
sucediera los autores colocan un punto importante de este aspecto:

lo importante de desatacar es que la recuperacién del costo de emision
de moneda por medio de un acuerdo con Estados Unidos, cualquiera
gue sea el porcentaje, implica aceptar condiciones de politica
econdmica, inherentes a la concesion de un acuerdo de ese tipo y que
tienden a ser perjudiciales para Sudamérica (MENDOCA; NAKATANI,
2005, p. 150)

Asi, la pérdida de soberania monetaria promoveria aun mas la alianza de
las burguesias latinoamericanas al gran capital estadounidense.

Cabe desatacar entonces que la dolarizacion no debe analizarse como un
simple fenbmeno monetario. Salama argumenta que la dolarizacion amenaza la

soberania nacional y que,

cuando consideramos que las funciones de la moneda no se definen,
l6gicamente, apenas en una moneda nacional, y que, al contrario, la
garantia de la soberania monetaria y politica consiste en reunir el
conjunto de funciones en una Unica moneda nacional, pasamos a ver
el problema de la sustituciéon de una manera mas amplia y pertinente,
dejando de reducirlo a una cuestiéon apenas de fuga de capitales.
(SALAMA, 1989, p. 42)

Ademas el autor también apunta que “el Estado nacional, soberania y
moneda nacional estan directamente asociados” (SALAMA, 1989, p. 17) y
destaca la importancia de ello en contraposicion de las tesis neoclasicas que
consideran a la moneda como un simple medio de intercambio, desconsiderando

la estructura jerarquizada de la economia mundial.

3.4.4 ¢ Dolarizacion a Beneficio De Quién?

Quien niega la dimension politica de la moneda esta negando la propia
naturaleza del papel que cumple en la sociedad, que es el de ser equivalente
general en el marco de la reproduccion del capital.

Acosta (2001) argumenta que este fendmeno no se trata de un simple
dilema de “dolarizar o no” la economia y que en realidad “la dolarizacion esta al
servicio de determinados intereses y alianzas hegemaonicas dentro y fuera de
cada pais, y que su aplicacion responde a procesos avasalladores propios de la
mundializacién del capitalismo” (ACOSTA, 2001, s/p). La dolarizacion

profundizaria la dependencia de los paises latinoamericanos la cual estaria ain
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mas entrelazada a la dinamica de la economia estadounidense. En las palabras

de Acosta,

Si bien es cierto que las economias latinoamericanas dependen ya en
gran medida del mercado norteamericano, con la dolarizacion, en
realidad, se inclinaran mucho mas. Asi, una economia dolarizada
estara mas atada a un ciclo econémico diferente del nacional, sin
muchas posibilidades para desarrollar politicas contra ciclicas cuando
sean necesarias, por el mismo hecho de haber renunciado a su politica
monetaria y cambiaria (Acosta, 2001, s/p).

Asimismo, Mendoca y Nakatani concluyen que es necesario reconocer
que,

el dinero representa el valor producido y realizado en un espacio
determinado por la acumulacion capitalista, cuya ldgica tiene en los
Estados nacionales un instrumento fundamental y, por tanto, en sus
respectivas monedas. La supresién de dichas monedas significaria
pérdida de soberania como consecuencia de la tentativa de constituir
un mercado Unico comandado por el Estado emisor del délar
(MENDOGCA; NAKATANI, 2005, p. 160).

Como vimos en el capitulo anterior, la dolarizacion debe ser entendida en
el marco del propio desarrollo del capitalismo dependiente de los paises
latinoamericanos, de la propia consolidacion de la hegemonia estadounidense y
del dolar como patrén monetario internacional. Estos aspectos, dejan en
evidencia que el proceso de dolarizacién no es un proceso espontdneo o que
parte de una mera decision de lo que seria conveniente para un pais, sino que
€s un proceso que se da en el propio desarrollo capitalista y por lo tanto este
debe ser entendido a partir de la economia politica, es decir, considerar que
determinadas clases sociales se benefician tanto internamente como
externamente, asi como también, entender que hace parte de la propia dinamica
del desarrollo capitalista mundial a partir de que el dolar es consolidado como

patrén monetario internacional.

3.5 DOLARIZACION EN AMERICA LATINA

3.5.1 Patron Dolar Flexible y Crisis de la Deuda Sientan Las Bases de la

Dolarizacion en América Latina.

Como vimos en el capitulo anterior la crisis de la deuda y el nuevo patron

de reproduccion del capital en América Latina basado en la nueva configuracion
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de la division internacional del trabajo, en que el patrén dolar flexible se
establecia como patron monetario internacional, constituyen y consolidan las
bases de los proceso de dolarizacion en América Latina.

A partir de ello se dio lugar a la liberalizacion de las tasas de cambio que,
conjugada a la implementacién de politicas de corte neoliberal, facilitaba y
beneficiaba la entrada de capitales. Todo ello, contribuia para un crecimiento
acelerado del endeudamiento (que ya habia tenido un crecimiento expresivo
durante las décadas anteriores) de los paises latinoamericanos, que acabaria
por estallar con la suba de la tasa de interés en 1979 dando lugar a la crisis de
la deuda. Consecuentemente se experimentd en estos paises un aceleramiento
del crecimiento inflacionario que, sumado a la liberalizacion de las tasas de
cambio, haria mas complejo el hecho de hacer frente a la deuda por la elevada
tasa de interés y por las desvalorizaciones que hacian que el dolar fuera mas
caro y por lo tanto encareciendo la deuda.

Como forma de renegociar la deuda, los paises accedieron a préstamos
del FMI, quien exigia determinadas condiciones para los mismos, las cuales eran
principalmente realizar cortes fiscales, privatizaciones y aumentar el superavit
comercial, , lo que se daba en el marco de la consolidacion del Consenso de
Washington y del neoliberalismo como paradigma de politica econémica. De esta

forma,

En los afios ochenta, las crisis hiperinflacionarias engendraron las mas
diversas formas de dolarizacion como forma de proteccion de la
riqgueza individual. La implementacion del currency board (caja de
conversion) en el caso Argentino, asi como la dolarizacién son buenos
ejemplos.” (MENDOCA; NAKATANI, 2005, p.)

Ademas se debe considerar también que,

Si bien los depésitos en moneda extranjera no fueron permitidos en
América Latina hasta mediados de los setenta, una vez que las
restricciones financieras y cambiarias fueron eliminadas se inicié un
gradual pero sostenido proceso de dolarizacion” (MOLLINEDO:
ORELLANDA, 1999, p. 9)

La eliminacion de la restriccion sobre los depdésitos en moneda extranjera
incentivd el aumento de estos, dada la coyuntura latinoamericana de
hiperinflacion, en la década de los 80’, tras la crisis de la deuda. Esto implicaria
no solo la dolarizacion en lo que refiere a la moneda como reserva de valor sino
también en sus otras atribuciones, ya que se debe considerar que todas sus

funciones estan interrelacionadas entre si. Es decir, el proceso de aceleraciéon
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inflacionario de ese periodo implicaba la perdida de aceptacion de la moneda
nacional como equivalente en si, lo que significa que todas sus funciones se
vean afectadas en el proceso de dolarizacion. Una manifestacion consecuente

de ello es que,

Si los residentes mantienen significativos saldos de efectivo en moneda
extranjera, la politica monetaria puede ser menos efectiva al manejar
la liquidez con el proposito de controlar la inflacion o para amortiguar
las dificultades de la banca con préstamos de Ultima instancia. Mas
aun: en los paises altamente dolarizados los bancos tienden a otorgar
créditos en moneda extranjera a prestatarios que tienen poco o ningun
ingreso en esa moneda. Esto debilita las hojas de balance al crear un
significativo descalce de monedas. (RENNHACK; NOZAKI, 2006, p.
77)

Esto tiene incidencia en la propia naturaleza de la moneda nacional como
equivalente general considerando que sus funciones son indisociables una de la
otra. No se trata de una dinamica mecanicista sino de una idea de
entrelazamiento e interdependencia entre las funciones, las cuales determinan y

son al mismo tiempo expresion de la moneda como equivalente general.

3.5.2 Dolarizacion y Neoliberalismo de los 90’

No obstante, consolidada ya la dolarizacibn en muchos paises
latinoamericanos desde la década de 1980, en su mayoria de forma parcial, la
intensificacion de las politicas neoliberales implementadas en la década de 1990
tendrian como consecuencia la profundizacion de la pérdida de aceptacion de la
moneda nacional como equivalente general, teniendo como consecuencia que
en muchos casos se colocara como una opcion la adopcién del délar como
moneda oficial. Los ejemplos mas expresivos de ello fueron Argentina, con la
Ley de Convertibilidad, y Ecuador, que acabaria siendo formalmente dolarizado
a finales de la década.

Consolidado el ideario neoliberal a partir de finales de la década de 1970,
con un nueva profundizacion en la década de 1990, EEUU pasaria intensificar el
estimulo y las “recomendaciones” de adopcion de politicas neoliberales vy
realizado en el marco del Consenso de Washington. Este consistié en diez

puntos de “recomendaciones” sobre politicas que los paises de América Latina
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deberian implementar para recuperar el crecimiento de sus economias®®. Estas
politicas eran de caracter neoliberal y aspiraban a la liberalizaciéon de los
mercados y a la disminucién de reglamentaciones del Estado en la economia,
procurando asi beneficiar y facilitar la entrada de capitales estadounidenses.
Para llevar este proyecto adelante tendrian un rol fundamental nuevamente el
FMI, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

En relacion a la dolarizacion formal unilateral en ese momento
recientemente adoptada en Ecuador, Acosta (2001) afirma que “la dolarizacién
unilateral asoma como parte de una estrategia no explicitada por Washington,
que se engarza con la creciente militarizacion de su politica de relaciones
exteriores” y coloca como ejemplo de ello el Plan Colombia. Se constata
nuevamente la importancia del poderio militar como uno de los aspectos
indisociables de la hegemonia estadounidense, al igual que el délar como patrén
monetario internacional, tal como se intenté demostrar en el capitulo anterior.

En este sentido, Acosta considera que el Consenso de Washington seria
como una “palanca de la dolarizacién”.

Asimismo el neoliberalismo y la propuesta de la integracion regional se
conjugan y cobran fuerza en este periodo, en el que la dolarizacién se coloca
como forma de cumplir el rol de beneficiar los capitales extranjeros que entrarian
de forma creciente en América Latina.

Como vimos la defensa de la dolarizacion esta intimamente asociada a la
concepcidn neoliberal y al propio patrén de reproduccion de capital a ella
asociado. En este punto, es que se explica que la dolarizacién haya tomado
relevancia no solo en lo que respecta al propio proceso en las economias
latinoamericanas sino también a la literatura existente acerca del tema. También
se sefiald que lo procesos de dolarizacion benefician la entrada de capitales y
es en este sentido que se conjuga de forma perfecta con las propuestas de

integracion econdmica neoliberal. Asi, se manifiesta la posibilidad de establecer

16 Seglin Souza (2009) los diez puntos del Consenso de Washington se pueden resumir en cuatro
caracteristicas: i) “Abertura econdémica” es decir, la eliminaciéon de barreras arancelarias para
facilitar la entrada de los productos de las corporaciones estadounidenses; ii) La
“desestatizacion” que se refiere a la privatizacién de empresas estatales de sectores estratégicos
que pasaria a manos de las trasnacionales; iii) “desreglamentacién financiera” con el fin de
viabilizar aplicaciones financieras rentables a través de la libre movilidad de capitales; iv)
“flexibilizacién de las relaciones de trabajo” para baratear los costos en mano de obra reduciendo
asi derechos laborales, de previdencia y sindicales.
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el délar como moneda comun en el marco de la constitucion de bloques de libre
comercio como el MERCOSUR y el ALCA, que ganaban lugar en ese periodo?’.
Acosta argumenta que la dolarizacion seria un instrumento para la integracion

latinoamericana:

[...] en el caso de los paises latinoamericanos en particular, habria que
ubicar la dolarizacion dentro de las tendencias integracionistas
aceleradas desde la creacion del Area de Libre Comercio (ALCA),
durante la Primera Cumbre de las Américas en diciembre de 1994”
(ACOSTA, 2001, s/p).

Mendoca y Nakatani también (2005, p. 147) consideran que los
defensores de la dolarizacion “se justifican para asegurar de inmediato los
términos/objetivos del acuerdo de libre comercio (ALCA)”.

La promocion, por parte de los EEUU, de un area de libre comercio y “la
restructuracion productiva/especializacién de los paises latinos crearia las
condiciones para la dolarizacion de las diversas economias sudamericanas”
(MENDOCA; NAKATANI, 2005, p. 147). Asimismo “detectada la inviabilidad a
través de las recurrentes crisis financieras y de las dificultades encontradas para
la estabilizacion cambiaria, una de las “soluciones” se encamina hacia la
dolarizacion” (MENDOGCA; NAKATANI, 2005, p. 147).

Por un lado, “la crisis financiera brasilefia de 1998, el colapso del plan de
convertibilidad en Argentina en 2001, asi como la nueva crisis financiera en Brasil
y Uruguay en 2002, parecen echar por tierra la posibilidad de una unién
monetaria regional” (MENDOCA; NAKATANI, 2005, p. 148). Por otro lado,
promoverian y estimularian las propuestas de dolarizacion dentro de cada pais,
considerandose que esta medida seria una forma de salir de la crisis ya que
eliminaria el riesgo cambiario y disminuiria la inflacion (entre otros “beneficios”
que fueron mencionados anteriormente), dos aspectos que fueron
fundamentales en la propagacion de estas crisis. En algunos paises de la regiéon
ello derivo en la decision radical de adoptar el délar como moneda oficial, como

fue el caso de Ecuador?8.

17 Al mismo tiempo es tomado como ejemplo el caso de Unidn Monetaria de la Unién Europea
(bloque de integracion europeo). Como bien sefiala Acosta (2001) este caso no es comparable
al caso de adopcion del délar como moneda comun en América Latina, en primer lugar porque
la union monetaria en la UE fue una decisién democratica de todos los paises y se trata de
economias que no estan marcadas por alto grado de desarrollo desigual de sus economias como
es el caso de EEUU con el resto de los paises latinoamericanos.

18 En el Salvador, fue decisiva la proporcion de las remesas en el producto interno. En Panama,
la existencia de la Zona del Canal como territorio estadounidense.
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El hecho de tener como moneda unica el délar, no solo llevaria a la
pérdida de soberania monetaria nacional sino que se perderia de forma total la
posibilidad de pactar con algun grado de autonomia las matrices de integracién
latinoamericana, que pasarian a estar bajo la pauta de la politica
estadounidense. Consecuentemente, las economias latinoamericanas se
inclinarian mucho mas al mercado estadounidense y dependerian ain mas de

los ciclos econdmicos de dicho pais.

Para la integracion latinoamericana, andina, caribefia o del Mercosur,
la adopcién unilateral y sumisa del doélar como moneda nacional
significa un duro golpe. Debilita la posibilidad de una unioén horizontal,
desde la cual podria procesarse una unidad monetaria comin que
permita mejores términos en una negociacion internacional, hasta con
EEUU (ACOSTA, 2001, s/p).

3.5.3 Debate Sobre Dolarizacion en la Actualidad

A partir de la crisis de inicios de siglo en algunos paises de América Latina
en que la dolarizacion jugd un papel trascendental para su profundizacion, la
literatura acerca de la dolarizacion y las propuestas acerca de la necesidad de
desdolarizacién comienzan a cobrar mayor importancia, pasando inclusive a la
agenda politica de muchos gobiernos latinoamericanos.

La literatura acerca de la dolarizacion generalmente aborda
principalmente el aspecto de la dolarizacion en el plano financiero, esto es la
dolarizacion de los activos y pasivos de los agentes econdémicos. Trabajos
empiricos intentan demostrar que las politicas de cambio fijo implementadas en
la década de 1990 fomentaron la dolarizacion financiera ya que redujeron el
‘riesgo de mantener activos en moneda extranjera y de los préstamos en
moneda extranjera para todos los sectores” (RENNHACK; NOZAKI, 2006, p. 90)
y los agentes econémicos tienden a preservar mayor proporcion de activos en
moneda extranjera cuanto mas volatil sea la inflacion y méas estable sea el tipo
de cambio.

Asi, se le da importancia de la incertidumbre inflacionaria -siempre
considerando que estos autores analizan la dolarizacion financiera- y a través de
estudios empiricos llegan a la conclusién de que “la DF (dolarizacion financiera)
tiende a mantenerse alta en los paises con inflacion elevada e inestable y con

instituciones que socavan la confianza respecto de las perspectivas
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inflacionarias” (RENNHACK; NOZAKI, 2006, p. 99). En lo que respecta a las

consecuencias de la dolarizacion financiera se sefiala que,

Los paises con alta DF enfrentan la posibilidad de presiones
financieras que surgen como resultado de los considerables descalces
de monedas —obligaciones en moneda extranjera que no estan
plenamente respaldadas por activos o flujos de ingresos también en
moneda extranjera—. Este descalce puede hacer que el abandono de
la dolarizacion sea mas riesgoso y costoso, especialmente si se
produce en el contexto de una depreciacion del tipo de cambio real que
podria causar grandes pérdidas a los bancos. Los bancos de los paises
altamente dolarizados a menudo realizan préstamos en moneda
extranjera a sectores muy variados, incluyendo los sectores
construccion, ventas mayoristas y minoristas, comercio e hipotecario
(RENNHACK; NOZAKI, 2006, p. 92)

Entretanto, como sefiala Yeyati (2010, p. 3) “la evidencia muestra que las
economias latinoamericanas, y en general las del mundo redujeron
draméticamente la inflacion en los noventa y, sin embargo, la dolarizacién se
mantuvo relativamente estable, incluso en algunos casos crecio”.

Se considera en este trabajo que el hecho de que se analice la
dolarizacion financiera, no debe implicar que se desconsidere que la dolarizacion
se da también al mismo tiempo en las otras atribuciones de la moneda. Por

ejemplo como apunta Yeyati,

La sustitucion de monedas y el hecho de que algunas transacciones
estén dolarizadas en precios generan que la gente ahorre en délares.
Por ejemplo, si los precios de las casas que se venden estan en
dolares, quienes ahorren para comprarse una vivienda posiblemente
tengan el incentivo de hacerlo en ddlares. Entonces, hay una
interaccién entre la sustitucion de denominaciéon de activos y la
sustitucion de monedas” (YEYATI, 2010, p. 6)

Con respecto a lo que se ha realizado en los ultimos afios, Levy afirma
que a partir del reconocimiento de la importancia de la dolarizacion en las crisis
anteriores se ha intentado generar un mercado doméstico y sustituir deuda
externa dolarizada por deuda doméstica en pesos. Asimismo el autor destaca
que, si bien se puede considerar que Uruguay ha sido uno de los paises que
mas ha intentado desdolarizar la economia, los esfuerzos estuvieron enfocados
principalmente en el plano de la deuda externa afirmando que es “mucho mas
facil desdolarizar la deuda externa que la economia doméstica” (YEYATI, 2010,
p. 12).

Para analizar el grado de dolarizacion financiera, medido por la proporcion
de depositos en moneda extranjera en relacion al PIB, en América Latina se

construyd el siguiente grafico que presenta los paises de América del Sur y
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Ameérica Central que estaba disponibles en la base de datos de la CEPAL, y se
puede constatar un trayectoria diferenciada en lo que refiere a la economia

uruguaya.
Grafico 2 — Proporcién de los Depdsitos en Moneda Extranjera en relacion al PIB.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CEPALSTAT

Se puede verificar que, en comparacioén con los otros paises, Uruguay
presenta una considerable relevancia de la dolarizacién de los depdésitos
bancarios, esta caracteristica también se refleja en otros aspectos de la
economia que analizaremos en el siguiente capitulo.

Si bien sea un dato preliminar, es posible observar a partir de este gréfico,
por un lado, una tendencia en muchos de estos paises a aumentar el grado de
dolarizacion en la década de 1990. A excepcion de Chile, que evidencio una leve
caida, y de Perq, que se mantuvo practicamente constante, todos los demas
paises presentados en el Grafico 5 aumentaron los depdsitos en moneda
extranjera en relacion al PIB. Por otro lado, en la década de 2000 se puede
observar una tendencia a la disminucion del grado de dolarizacién, siendo en
muchos casos una caida drastica, como en el caso de Argentina que después
de la fuerte crisis a inicio de la década, pasaria a restringir la posibilidad de

mantener depositos denominados en moneda extranjera y también para el caso
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de Uruguay, que se observa una fuerte caida a partir de la crisis sufrida en ese
periodo. De esta forma se puede concluir que en el periodo de 2001-2002 existe
un punto de inflexion, el cual ser4 analizado con mayor detalle para el caso de
Uruguay en el préximo capitulo.

Cabe destacar también que, en este grafico los depdsitos en délares estan
siendo colocados como proporcion del PIB y no del total de depdsitos en el
sistema bancario de cada pais. En el caso de Bolivia, que es considerado otro
de los paises mas dolarizados, se observa una clara diferencia con relacion a
Uruguay. Sin embargo, si analizaramos la proporcion de los depdésitos en délares
en relacion a los depdsitos totales las proporciones en ambos paises suelen ser
similares (RENNHACK; NOZAKI, 2006)*°. Es decir, Uruguay ademas de ser un
pais con la mayoria de sus depdsitos en ddlares (al igual que Bolivia), como
veremos mas adelante, esos depdsitos en dolares son una grande proporcion de
su PIB en comparacién con el resto de los paises analizados, evidenciando su
mayor pico 80% en el aflo 2001 e inclusive persistiendo altas proporciones en
todo el periodo analizado.

Es en ese sentido, que se hace alusion a la expresion de que Uruguay
esta “embuchado de dolares” y es sumamente importante comenzar a ver esta
probleméatica como parte del desarrollo capitalista del pais, entenderlo como un
proceso histérico y no simplemente como un problemética que se presenta solo

en periodos de crisis.

19 Rennhack y Nozaki (2006) muestran la dolarizacion de los depésitos y créditos en algunos
paises seleccionados de América Latina (cuadro 4.3), donde se observa que el porcentaje de
depdsitos en moneda extranjera sobre el total de depdésitos son muy similares en Uruguay y
Bolivia para el periodo 1990 — 2004.
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4. RELEVANCIA DE LA DOLARIZACION EN URUGUAY

Como fue expuesto en el primer capitulo, a partir de la década de 1970 se
consolidarian las bases del proceso de dolarizacion de la economia uruguaya.
Este corresponde al establecimiento del dolar flexible como patron monetario
internacional en el marco de la configuracion del nuevo patron de reproduccion
de capital, asi como también a factores que a nivel interno promovieron este
proceso tales como la eliminacion del curso forzoso de la moneda nacional en
1976 y el “proyecto plaza financiera” implementados tras el comienzo de la
dictadura militar, que manifestarian los primeros indicios de la dolarizacion de la
economia, en el marco del ya consolidado patron monetario doélar flexible.

La crisis de la deuda agravaria esta situacion, con el consecuente
aumento acelerado de la inflacion, significando la pérdida de aceptacién de la
moneda como equivalente general, agravando por lo tanto la progresiva
sustitucién de la moneda nacional por el dolar.

Para el caso del periodo de los afios 1990 se dio en Uruguay, asi como
en la mayoria de las economias latinoamericanas, una intensificacion de la
liberalizacibn econdémica y una consecuente entrada de inversion extranjera
directa. El alto grado de dolarizacion seguiria caracterizando a la economia
uruguaya en este periodo, entretanto la dolarizacién solo tendria relevancia y ha
sido preocupacién de los especialistas principalmente a partir de la crisis 2002,
cuando la dolarizacion de la economia fue un factor decisivo en la profundizacion
de la crisis que se precipitd en ese afio tras una década de profundizacion de
politicas neoliberales.

Por otra parte, se puede caracterizar al proceso histérico de dolarizacién
en Uruguay como una economia de dolarizacion informal, dado que el délar no
es de uso obligatorio en ninguna de las funciones referentes a la moneda.
Ademas, se caracteriza también como dolarizacion parcial, ya que en parte las
funciones correspondientes a la moneda son cumplidas por el délar en lugar del
peso y no es su totalidad. Es necesario destacar que la dolarizacion parcial se
da necesariamente en las tres funciones porque, como se considera aqui, estas
estan interrelacionadas e determinadas entre si. Este Ultimo aspecto es esencial
para entender cualquier proceso de dolarizacién de una economia. Es comdn

centrarse en el andlisis de datos que revelan la dolarizacion en el aspecto
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financiero o como reserva de valor porque se pueden obtener datos formales y
oficiales de las instituciones gubernamentales, tales como los depdsitos y
créditos denominados en moneda extranjera. Ademas, resulta dificil comprobar
la dolarizacion en la economia tanto en las transacciones como en la utilizacion
de del dolar como unidad de cuenta.

Por lo tanto, cuando analizamos la dolarizaciéon en Uruguay no debe ser
entendida como un fendmeno simplemente financiero, como generalmente suele
realizarse, la dolarizacién se manifiesta en el conjunto de las propias funciones
de la moneda. La dolarizacion financiera no es mas que el reflejo — que al mismo
tiempo también lo determina - del proceso de dolarizacién en el conjunto de las
funciones de la moneda. En otras palabras, siempre que se esté haciendo
referencia, en este trabajo, a la dolarizacion en determinado aspecto no se
desconsidera que este esta relacionado a la dolarizacion en otros ambitos de la
economia, siendo indisociables y necesarios para comprender la totalidad del
propio proceso de dolarizacion. En este capitulo se abordara algunos aspectos
de la dolarizacién principalmente en el aspecto financiero, por motivo de la
existencia de datos que permiten el analisis en ese aspecto.

Asi, luego de caracterizada la dolarizaciébn en Uruguay, se analizaran
diversos datos especificos que nos permitan identificar la relevancia de la

dolarizacion en Uruguay.

4.1 DOLARIZACION DE LOS DEPOSITOS BANCARIOS

La variable que es considerada cominmente para analizar el grado de
dolarizacion en una economia es la proporcion de los depdsitos bancarios en
moneda extranjera en relacion a los depdésitos totales o en relacién al PIB, ya
que esto daria un indicativo de que los individuos estarian utilizando el dolar para
ahorrar, es decir, como reserva de valor. Este indicador se presenta en Uruguay
en proporciones muy altas, siendo una de las mas altas de los paises
latinoamericanos que no presentan dolarizacion formal, como se demostré en el
capitulo anterior. En el presente trabajo se utilizaran tres conjuntos de datos que
expresan ese alto grado de dolarizacion. El motivo por el cual se utilizan
diferentes variables se refiere a que no existe ningun dato o series historica del

grado de dolarizacion de los depdsitos de forma oficial. Se considera relevante
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desatacar que la propia inexistencia de datos consolidados de caracter oficial -
lo cual implica una cierta dificultad para poder hacer analisis comparativos e
histéricos como se propone en este trabajo — da un indicativo de que si bien
existan estudios de en lo que refiere a la dolarizacién en Uruguay estos aun no
tiene el alcance que deberian tener dado el caracter fundamental y de relevancia
de la dolarizacion en Uruguay.

De esta manera, se intent6 estimar una serie que abarca el periodo 1987
— 2012 a través de los datos de los Estudios Economicos (EE) de la CEPAL. Los
datos tuvieron que ser estimados de la siguiente forma: en primer lugar se monto
unatabla que registraba los datos de todos los EE para cada afio. Para el periodo
1987-1995, los datos en los EE se encontraban como tasas de variacion de los
depdsitos en moneda extranjera y para el periodo 1995-2012 los datos se
registraron como depdsitos en moneda extranjera en relacion al PIB. De esta
forma, se tomo el afio 1995 para poder pasar de la relacién tasas de variaciéon
de moneda extrajera a depdsitos en moneda extranjera en relacién al PIB. Asi,
se tomo6 el PIB en ddlares corrientes del afio 1995 para poder calcular los
depdsitos en moneda extranjera a partir de la segunda serie. Un vez que se
calculé el valor de 1995 de los depdsitos en moneda extranjera, con las tasas de
variacion de los afios anteriores se consiguié calcular el valor de los afios
anteriores. Por udltimo, se dividieron eso valores de cada afio por el PIB en
dolares corrientes correspondiente a cada afio. Para el caso del periodo posterior
a 1995 en algunos casos los datos de EE de diferentes afios no coincidian, de
esta forma se realizé un promedio con los datos disponibles correspondiente en
cada afio. Los datos del EE para el afio 2001 fueron desconsiderados por ser
tan discrepantes en relacion al resto. Asimismo, se realiz6 una comparacion con
los datos obtenidos por el INE, que solo aporta los datos para el periodo de 1995-
2005, y se constato que, eliminando el BCU ya que se consideran los depdsitos
a la vista, la serie estimada se aproxima a los datos presentados por el INE
(Apéndice C).
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Grafico 3 — Depdsitos en moneda extranjera (% PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en los datos de Estudios Econémicos de la CEPAL.2°

Como se puede observar en el periodo estimado el nivel de dolarizacién
de los depdsitos llego a ser casi un 80% del PIB a finales de la década de 1980
y a inicios de los 2000. Estos son indices considerablemente altos si se compara
con los paises presentados en el Gréfico 5 del Capitulo 2.

Como fue explicado, el proceso inflacionario es fundamental para explicar
el proceso de dolarizacién en las economias dependientes como la uruguaya,
dado que este implica la perdida de aceptacion de la moneda como equivalente
general, teniendo como consecuencia que el ddolar pase a cumplir las
atribuciones de aquella. Como se puede observar en el siguiente gréfico, que
presenta el indice de Precios al Consumidor (IPC, que mide la inflacion en
Uruguay), tiene una trayectoria similar (presentan los mismo puntos de inflexion
en 1989/1990 y 2001/2002) que la serie de los depdésitos en moneda extranjera

en relacién al PIB.
Gréfico 4 - IPC (Acumulado al final del afio)
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20 Estudios Econémicos para América Latina y el Caribe de cada afio del periodo 1991-2014
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Cabe aqui resaltar la relevancia de la inflacion como caracteristica
determinada por la propia dependencia latinoamericana que retroalimenta el
propio proceso de dolarizacion de los paises latinoamericanos. En este sentido
es interesante lo que argumenta Trias ([1971]1990a): segun este autor, la
inflacion acaba, en dltima instancia, beneficiando las actividades especulativas
de las cuales la actividad bancaria se alimenta y que seria ello una manifestacion
de la propia estructura y relaciones de dependencia en que se configuran los
paises latinoamericanos en el capitalismo internacional; concluyendo que “las
causas profundas de la inflacion hay que indagarlas en la crisis estructural, vale
decir, en el ‘desarrollo del subdesarrollo’ y en la intensificacion de la dependencia
colonial” (TRIAS; [1971] 19904, p. 187).

Otro aspecto relevante para analizar la trayectoria de los niveles de
dolarizacion de los depdsitos es la tasa de cambio, ya que las economias
dependientes se ven vulnerables a la volatilidad de esta variable frente a

acontecimientos externos.

Grafico 5 — Tasa de Cambio Real Efectiva
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Las economias con un intenso proceso de dolarizacién como el caso de
la uruguaya, se caracterizan por lo que se denomina descalce de monedas, en
qgue los agentes se endeudan en ddlares pero sus ingresos son en moneda
nacional, esto lleva a que frente a una devaluacion de la moneda nacional quien

esta endeudado en délares se enfrente a una deuda mas cara en términos de
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moneda nacional, es decir en términos de sus ingresos.?! Caso contrario, sucede
con los depdsitos en el caso que el dolar se desvalorice se ven expuestos a una
pérdida de sus ahorros en moneda nacional.

Como se observa en el gréafico a los afios de crisis (inicios de la década
de 1980 y finales de la década de 1990) le antecede una fuerte desvalorizacion,
esto en una economia con alta proporcion de endeudamientos en moneda
extranjera como veremos que es el caso de Uruguay, tiene una incidencia fuerte
y afecta la capacidad de pago de quienes estan endeudados principalmente
quienes tienen sus ingresos en moneda nacional.

En este aspecto Licandro y Licandro afirman que

en el caso uruguayo, a pesar de haber pasado por dos grandes crisis
en las dltimas décadas asociadas a fuertes depreciaciones reales de
la moneda doméstica, las que fueron amplificadas por el alto grado de
dolarizacion, recién luego de la crisis de 2002 se generalizd la
conciencia de que era necesario desarrollar politicas especificas para
mitigar este fenédmeno (LICANDRO; LICANDRO, 2010, p. 44).

Asimismo Salama (1989) considera, con respecto a la dinamica de la
desvalorizacién cambial e inflacion, que a medida que la desvalorizacion cambial
afecta el pasivo en délares de las empresas, mayores son las presiones para
reducir el salario real y/o el empleo a fin de compensar el aumento del pasivo por
causa de la desvalorizacién. No obstante, segun el autor, la reduccién del salario
puede ser un tanto dificil, y de esta forma la busqueda de lucro por parte de las
empresas pasaria a una aceleracion del aumento de los precios, reforzada a
veces por el aumento de los costos de las importaciones. Esta constituye segun

el autor un “circulo vicioso”:

Las politicas de austeridad vienen acompafiadas por grandes
desvalorizaciones. La tasa de cambio real disminuye, traduciéndose
en un aumento de costos (importaciones y encargos financieros) y
por una tendencia a la disminucién de los encargos salariales y/o a la
aceleracion del aumento de los precios todo eso dentro de un
contexto general de disminucién del ritmo de crecimiento y mismo de
la reduccion de la produccién. El aumento de precios y su aceleracion
redundan en nuevas desvalorizaciones que acaban reproduciendo
este ciclo y completando esta conexion. (SALAMA, 1989, p. 73)

21 Esto, por ejemplo, es de especial relevancia en Uruguay en el caso del Sector Inmobiliario en
gue las casas son vendidas en dolares por lo tanto la personas se endeudan en dolares a la hora
de comprar un casa, asimismo acontece con la venta de automdéviles. Esta es una caracteristica
propia de la dolarizacion de caracter informal y parcial, “en Uruguay, los objetos de gran valor,
las casas, los coches, los viajes o los electrodomésticos, se intercambian en délares.” Disponible
en:

http://internacional.elpais.com/internacional/2015/06/06/actualidad/1433551497 393701.html



http://elpais.com/elpais/2014/03/24/eps/1395660898_932004.html
http://internacional.elpais.com/internacional/2015/06/06/actualidad/1433551497_393701.html
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Otro conjunto de datos analizados deviene del INE (Instituto Nacional de
Estadistica). En este caso solo existen datos para el periodo 1995 — 2005, lo
cual resulta interesante analizar dado que abarca uno de los puntos de inflexion
observados en el Gréafico 3 en la evolucion de la proporcion de los depésitos en
moneda extranjera en relacion al PIB. A partir de estos datos se puede obtener
la proporcién de depdésitos en moneda extranjera y moneda nacional del sistema
bancario total (BCU, BROU, Banca Privada, BHU), en relacién a los depdsitos
totales (Moneda extranjera + Moneda Nacional).??

Grafico 6 - Depositos del Sistema Bancario, por moneda. 1995-2005 (% Depdsitos
Totales)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

Se puede observar en el gréfico anterior que los depdsitos bancarios
denominados en moneda extranjera son mayores a 80% llegando a 90% durante
la crisis del 2002. Este es uno de los principales indicadores de la dolarizacion
financiera de la economia uruguaya. Al mismo tiempo, refleja la baja capacidad
de la moneda nacional como reserva de valor y nos da un indicio de que durante
la crisis esta capacidad tiende a disminuir ain mas, teniendo un papel
fundamental en ello la inflacion y la consecuente pérdida de aceptacion de la
moneda nacional como equivalente general.

Al analizar estos datos de forma desagregada, es decir, dependiendo de
la entidad en que se esté depositando, Grafico 7 y 8, se puede observar que
tanto la Banca Privada (BP), como el BCU (Banco Central del Uruguay) y el
BROU (Banco de la Republica Oriental del Uruguay), se mantuvieron durante

22 Cabe destacar que los dep6sitos totales del BROU y la Banca Privada disponibles en esta
serie si son considerados en relacion al PIB se aproximan a los estimados en el Gréfico 3
(Apéndice C)
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todo el periodo con una proporcion de aproximadamente mas de 80% de los
depodsitos denominados en moneda extranjera. Ya en caso del BHU (Banco
Hipotecario del Uruguay) hubo una trayectoria diferente principalmente después
de la crisis de 2002, cuando fue creada la unidad de indexacion con el objetivo
de reducir el endeudamiento en ddlares principalmente en el sector inmobiliario,
en el que esta institucion desarrolla su actividad (este aspecto sera tratado como

mayor detalle a continuacion).

Gréfico 7 — Proporcién de depdsitos en Gréfico 8 — Participacion por institucion
moneda extranjera en relacién al total de en el total de los depodsitos
depésitos por entidad 1995-2005
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El tercer conjunto de datos para el analisis de los niveles de dolarizacion
de los depésitos proviene del BCU. Estos solo nos aportan los valores de los
depdsitos en el sistema bancario por parte del Sistema No Financiero (SNF). Si
bien, no proporcione el nivel general de dolarizacion del total de los depdsitos
es, de todas formas, es un dato relevante para ver el nivel de dolarizacion de la
esfera real de la economia, y reforzar la idea de que no es una esfera separada
de la financiera sino que estas son indisociables, lo que se puede observar con
mayor expresion en momentos de crisis.

Estos datos se encuentran desagregados por Sector Privado y Publico, y
es interesante notar en este grafico que el Sector Privado (SPr) presenta una
notable mayor participacion de los depdsitos en relacion al PIB comparado con
el Sector Publico (Spu), al mismo tiempo que los depdsitos en moneda extranjera

presentan casi la totalidad de los depdésitos de ambos sectores.
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Grafico 9 — Dolarizacion de los depositos del Sistema No Financiero en el Sistema
Bancario.
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Spr TOTAL/PIB: Es el total de depdsitos en el Sector Privado en relacién al PIB.

Spu TOTAL/PIB: Es el total de depdsitos en el Sector Publico en relacién al PIB.

Sector Privado: Corresponde al grupo N° 22.010 (Depésitos) del Plan de Cuentas para EIF,
deducidas la cuenta N° 144.001 (Acreedores por documentos para compensar) y las
subcuentas N° 176.002 y 176.003 (Depdsitos afectados en garantia - Obligaciones con la
institucion - residentes y no residentes, respectivamente). Sector Publico: Incluye empresas
publicas y gobiernos departamentales; no incluye Gobierno Central y organismos de la
seguridad social. (Notas correspondiente a base de datos del BCU)

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCU.

Otro aspecto importante del sistema bancario en Uruguay es el rol de los
depdsitos de los no residentes, principalmente argentinos que depositan sus
ahorros en bancos uruguayos. Las explicaciones para ello pueden ser varias,
entre ellas la menor regulacién. Se destaca el caso de la crisis de 2002, dada la
inminente crisis del pais vecino los argentinos depositaron sus ahorros en
cuentas de bancos uruguayos, lo que luego seria un factor importante para
explicar la crisis en Uruguay.

Inclusive en la actualidad cumplen un papel importante en lo que refiere a
los depésitos bancarios. El banco Santander, BBVA, Ital y Banco Republica son
los que cuentan con mayor proporcion de depdsitos de depodsitos de no
residente: 26%, 17%, 15% y 14% respectivamente. Siendo que estos
corresponden a un 83% del total. Asimismo los depdsitos de los no residentes

corresponden en un 90% a argentinos, siendo Colonia el epicentro de colocacién
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de los depdsitos, departamento limitrofe con Argentina, mas especificamente
con Buenos Aires.?
Grafico 11 — Proporcién de la

participacion de depdsitos del SNF
(Residentes y No residentes) en relacion

Grafico 10 - Proporcidn de depésitos del
SNF de no residentes en el total de
depositos en moneda extranjera de cada
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CIF: Cooperativas de Intermediacion financiera. CF: Casas Financieras. IFEs: Instituciones
Financieras Externas.
Fuente: Elaboracion propia con datos del BCU.

Como expone el Gréafico 10, la banca privada llegé durante la crisis a 60%,
aproximadamente, de depdsitos de no residentes siendo los Bancos Privados
los mas significativos en este aspecto después de las Casas Financieras (CF) y
las IFEs (Instituciones Financieras Externas), que reciben practicamente en su
totalidad depdsitos denominados en moneda extranjera.

En 1990, de los depdsitos de la banca privada el 65% pertenecia a no
residentes (LOPES; 2002, 171). Asimismo vale destacar también, los datos
referentes al 2002 sobre la distribucion espacial en relacibn a los

establecimientos bancarios privados que nos presenta Lopes:

No existe una correlacién entre poblacién y nimero de dependencia,
ya que esta en centros de menos de 3 mil habitantes, como Atlantida,
Colonia Valdense y Batlle y Ordofiez. La primera es un balneario
visitado por argentinos y cerca de Montevideo, la segunda esta
conurbada a Nueva Helvecia y, por Gltimo, Batlle y Ordofiez se
encuentra en un area poco poblada vinculada a la pecuaria extensiva:
su cobertura se relaciona con la inercia de la red bancaria de la década
de 60. Las cinco poblaciones que sobresalen por el nimero de bancos

23, Datos disponibles en: http://www.iprofesional.com/notas/212203-Crecen-depsitos-en-dlares-
de-argentinos-en-bancos-del-Uruguay-con-epicentro-en-la-ciudad-de-Colonia



http://www.iprofesional.com/notas/212203-Crecen-depsitos-en-dlares-de-argentinos-en-bancos-del-Uruguay-con-epicentro-en-la-ciudad-de-Colonia
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son, en verdad, fronterizas: Punta del Este, Salto, Colonia, Paysandu
y Rivera (LOPES; 2002, p. 174).

Punta del Este, segun el autor, es un caso atipico, que no seria fronterizo
pero que es un epicentro del turismo argentino en Uruguay. Rivera, a diferencia
de las otras ciudades que significaria la presencia de depositantes argentinos,
manifestaba de forma substancial la presencia de depositantes brasileros.

4.1.1 Utilizacion De La Unidad Indexada Como Instrumento De Desdolarizacion

Los depésitos bancarios en moneda extranjera del BHU, como se pudo
apreciar en 2001 era de 76,3% y cuatro afios después la proporcion era de 4,1%.
Esta considerable caida es explicada esencialmente por la creacion de la Unidad
Indexada (Ul), anteriormente referida, creada por la Ley N° 17.761 en agosto de
2003 siendo indexada al indice de Precios al Consumo (IPC) que mide la
inflacion. Esta fue creada con el objetivo de tener una unidad de cuenta que no
fuese el ddlar, ofreciendo otra alternativa para el endeudamiento no solo de las
personas que pasarian a ahorrar en unidades indexadas, sino también del propio
gobierno, que emitiria deuda también en Ul.

Definido a partir del Instituto Nacional de Estadistica (INE), la Ul es “una
unidad de valor que se va reajustando de acuerdo a la inflacibn medida por el
IPC. Esta unidad varia diariamente de modo que al cierre de mes acumula una
variacion con respecto al valor de la Ul del mes anterior’?*. A partir de su
creacion, el BHU fue reestructurado de tal forma que pasaria a aceptar

esencialmente ahorros en Ul.2°

24 Disponible en: http://www.ine.qub.uy/ui-unidad-indexada
25 También existe la Unidad Reajustable, cuyo su valor es ajustado periédicamente en funcién
del Indice Medio de Salarios cuantificandose, las variaciones en los doce meses anteriores.
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Grafico 12 — Variacion del valor de la Unidad Indexada. Valores en pesos.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

Licandro y Licandro (2010) consideran que son necesarias politicas con
enfoque en dos pilares fundamentales: el primer pilar seria el reconocimiento de
riesgos Y fortalecimiento de la Red de Seguridad (como por ejemplo normativas
diferenciales en relacién a diferentes monedas y sistema de seguro de depdsitos
en moneda nacional) y el segundo pilar es en relacion a la recreacion de
mercados en moneda nacional, en que la creacion de la Ul tiene gran relevancia
para los autores. Estos argumentan que como la moneda de ahorro y/o deuda
estaria ligada a la canasta de precios domésticos, porque es indexada al IPC, se

asegura de esta forma

un rendimiento real en términos de dicha canasta, que es la referencia
natural de las decisiones de ahorro de la poblacién si se tiene en cuenta
gue una de las principales funciones del ahorro es distribuir mejor el
consumo de manera intertemporal (LICANDRO; LICANDRO, 2010, p.
50).

No obstante, no se debe desconsiderar que la propia funcion de la
moneda como reserva de valor esta relacionada y determinada
indisociablemente a las otras funciones. Por ejemplo, en el caso de Uruguay,
pese a que el Banco Hipotecario del Uruguay - banco de ahorro y crédito para el
sector hipotecario — utilice por ley, la Unidad Indexada como unidad de cuenta,
el sector inmobiliario realiza la mayor parte de las transacciones en délares,
fijando los propios precios de contratos en dolares asi como también la

realizacion de las compras y ventas?®.

26 Disponible en:
http://internacional.elpais.com/internacional/2015/06/06/actualidad/1433551497 393701.html
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A la hora de analizar los datos sobre los depésitos del BHU en el Banco
Central, estos son realizados, en su mayoria, en moneda extranjera. Solamente
en a partir de 2002 hubo un expresivo aumento de los depdsitos en moneda

nacional que fue probablemente tras la creacion de la unidad indexada?”.

Grafico 13 — Depdsitos en el Banco Central del Uruguay por parte del BHU. Proporcion
de moneda extranjeray de moneda nacional en relacién a los depdsitos totales.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE

En este sentido, Mollinedo y Orellana argumentan que

el desarrollo de instrumentos financieros alternativos, dentro de éstos,
los instrumentos financieros indexados al dolar (mantenimiento de
valor) son una buena alternativa. Sin embargo, se deben crear los
incentivos necesarios para que las tasas de los depésitos indexados al
dolar sean competitivas con las otorgadas en ddlares. (MOLLINEDO;
ORELLANA, 1998, p.25)

Aungue sea importante intentar mitigar los impactos de la dolarizacién, se
debe considerar que el hecho de utilizar determinados instrumentos, como en
este caso la Unidad Indexada, no implica que el dblar se deje de utilizar como
unidad de cuenta, este es explicado por la ligacion de las funciones de la

moneda, que son indisociables y se determinan entre si.

4.2 DOLARIZACION DE LOS CREDITOS BANCARIOS

Ademas de la alta proporcién de los depdsitos en moneda extranjera, el
sistema bancario uruguayo muestra también una proporcion elevada en los
créditos bancarios. Como fue mencionado anteriormente el denominado

“descalce de moneda” es una caracteristica de las economias dolarizadas, en

27 El hecho de denominar los ahorros o el proprio crédito en Ul, no implica que los ahorristas no
puedan retirar su dinero en ddlares al momento de convertir los depositos dinero o inclusive
pagar las cuotas del crédito por el valor correspondiente de Ul en pesos o en dolares.
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gue los agentes econdmicos se endeudan en délares pero reciben sus ingresos
son en moneda nacional. En este sentido, una variable de analisis es el grado
de dolarizacion de los créditos concedidos en el sistema bancario. A partir de los
datos del BCU, se muestra en el Grafico 14 la relacion créditos brutos al SNF

concedidos por el sector privado y por el sector publico.

Grafico 14 - Proporcion de Créditos Brutos al SNF en Moneda Extranjera en relacién al
total de créditos en cada sector (%Créditos Totales)

100%
80%
60%
40%
20%

0%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Sector Publico Sector Privado

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCU

Como se observa (al igual que en el Grafico 9 de los depdsitos del SNF)
el sector privado es el que presenta un mayor grado de dolarizacion,
disminuyendo relativamente a partir de la crisis de 2002 pero, en general, los
depdsitos se mantuvieron en una mayor proporcion en moneda extranjera que
en moneda nacional en todo el periodo. En cuanto a los créditos del sector
publico estos presentan una menor proporcién en moneda extranjera comparado
al sector privado, principalmente a partir de 2002. Este dltimo aspecto es
probablemente explicado por la creacion de la Unidad Indexada.

Asimismo, como puede observarse en Gréafico 15, el sector publico
presenta una diferencia muy relevante en la participacion de sus créditos en los
créditos totales y como porcentaje del PIB, comparado con el sector privado, que
no solo es mas dolarizado sino que tiene también mayor participacion. Por
ejemplo en 2014, el 98% de los créditos totales corresponden al sector privado,

al mismo tiempo que estos correspondian a un 25% del PIB en el mismo afio.
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Grafico 15 — Créditos Brutos al SNF por sector.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCU

En relacion a ese aspecto Bachini (2012) realiza un analisis interesante
de las consecuencias que conlleva que los bancos otorguen créditos en ddlares

y del papel de prestamista de ultima instancia del Banco Central,

si los créditos bancarios se otorgaran en moneda nacional y
sobreviniera una crisis monetaria, el Banco Central actuando como
prestamista en Ultima instancia tendria que apoyar a los bancos con
moneda nacional. En todas las crisis financieras tuvo papel
preponderante en su gestacion el crédito en délares, y el Banco Central
asistié a los bancos perdiendo Reservas Internacionales y generando
Deuda Pubica en ddlares (BACHINI, 2012, p. 63)

Por otro lado, la tasa de cambio, se torna una variable importante para
una economia con elevada proporcién de créditos en moneda extranjera, la
volatilidad de la tasa de cambio y las variaciones que muchas veces son
explicadas por factores externos a la economia, puede tener como consecuencia
mayores riesgos de insolvencia de los deudores en caso de que exista una
desvalorizacion de la moneda nacional, perjudicando el funcionamiento de
sistema bancario como un todo, generalmente esto ocurre con mayor
expresividad en periodos de crisis. Bachini (2012) también apunta algunas
caracteristicas del sistema bancario uruguayo que reflejan la vulnerabilidad del
mismo. Estas son el incremento de crédito al consumo en moneda extranjera y
moneda nacional, tasas de interés muy elevadas para estos créditos e

incremento de los préstamos de dinero depositando a la vista en el sistema
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bancario, y concluye que “esta vulnerabilidad del sistema bancario incremente la
fragilidad de la economia real y a la poblacion de menores recursos” (2012, p.
59)

4.3 DOLARIZACION DE LA DEUDA EXTERNA

En relacion a los indicadores de endeudamiento, fueron obtenidos a partir
de datos del BCU, desagregados por monedas (que es lo que interesa en este
trabajo), solo de la deuda externa bruta y a la deuda externa del sector publico

no financiero y sector privado, para el periodo de 1999 — 2014.

Grafico 16 — Deuda Externa Bruta por moneda y total como % del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCU

Grafico 17 — Deuda Externa del Sector Publico No Financiero (SPNF) por moneda y total
en relacion al PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCU

Se puede observar que el endeudamiento externo del Sector Publico no
Financiero (Gréfico 17) sigue una trayectoria similar al endeudamiento externo
total (Grafico 16) con respecto a la diversificacion de monedas de la deuda, asi
como también, de la propia proporcion del endeudamiento externo total en
relacion al PIB.

El endeudamiento del sector publico cumple un rol esencial
principalmente en época de crisis, en que el Estado acaba asumiendo parte de
las deudas impagas del sector privado, que generalmente es denominado como
estatizacion de la deuda y que se manifiesta con especial relevancia en periodos

de crisis. Como destacan Licandro y Licandro (2010)

la amplificacién de las crisis (los autores se refieren a las crisis
financieras y econdmicas que sufri6 Uruguay en la década de los
ochenta y de los 2000) también venian por el lado fiscal, dado que el
sector publico tenia un endeudamiento casi exclusivo en moneda
extranjera, siendo que sus ingresos notoriamente dependen del nivel
de actividad interna (LICANDRO; LICANDRO, 2010, p. 43).

Otro aspecto importante, que no es considerado en la desagregacion de
los datos, es la emision de deuda publica en Unidades Indexadas. Bachini (2012,
p. 56) muestra que dicha emision crecié y argumenta que el endeudamiento en
Ul aumenta el costo de la deuda, dado que el IPC aumenta mas que el aumento

del valor del délar.

Tabla 4 — Emisién de titulos en Unidades Indexadas (Ul)

Titulos en
Unidades
Indexadas
millones dolares
2001 5
2002 183
2003 509
2004 1326
2005 1729
2006 2407
2007 4391
2008 4873
2009 6687
2010 8007
2011 10373
mar-12 11303

Fuente: BACHINI, 2012, p. 56
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Por otro lado se presenta, en el Gréafico 18, los datos referentes al
endeudamiento externo del sector privado y este se muestra, para el periodo

analizado, practicamente dolarizado en su totalidad.

Grafico 18- Deuda Externa del Sector Privado por moneda y total en relacién al PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCU

En este caso, la deuda externa esté dolarizada casi en su totalidad, en
comparacion con el SPNF que esta mas diversificado en relacion a las monedas
en la que es emitida la deuda externa. Entretanto, la deuda externa del sector
privado en relacion al PIB es menor que la del Sector Publico.

4.4 DESDOLARIZACION Y PERSPECTIVAS PARA URUGUAY

Los esfuerzos por desdolarizar la economia se refieren principalmente
tras la crisis de 2002 y la posterior asuncién del gobierno de izquierda, Frente
Amplio.

En la actualidad algunos autores como Licandro y Licandro (2010)
resaltan los avances de las politicas econémicas del gobierno en lo que respecta
a la dolarizacion, no obstante Uruguay continla presentando algunos de los
indices mas altos de dolarizacion de la region.

En relacién a este aspecto, Yeyati (2010) sefiala que Uruguay es uno de

los paises en América Latina que “ha intentado desdolarizar mas activamente”.

Sin embargo, es uno de los paises que menos ha logrado en términos
de desdolarizacién, y aqui dejo planteada la pregunta para que lidien
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con ella mis colegas uruguayos; pero no sin antes destacar que resulta
mucho mas facil desdolarizar la deuda externa que la econdémica
doméstica, ya que la primera requiere pagar una prima por moneda
gue en general es positiva. (Yeyati, 2010, p. 12)

Por ultimo el autor resalta que no se ve grandes avances de la
desdolarizacion del ahorro doméstico en Uruguay.

De esta forma, se considera significativo reforzar la idea de que la
dolarizacion no se puede ver desde una solo aspecto, como se intentd explicar
en este trabajo; los proceso de dolarizacion son procesos histéricos que se
refiere ademas a la sustitucion de las funciones de las monedas las cuales son
relacionadas entre si, y eso probablemente explique que la simple emision de
deuda en moneda nacional, no implica la desdolarizacion de la economia.

Asi, si bien el Frente Amplio coloc6 en su agenda politica la
desdolarizacion de la deuda como forma de promover la “deuda soberana”, por
otro lado se pueden observar politicas econémicas que van en sentido contrario
a la idea de soberania y que llevan a una profundizacion de la dolarizacion.
Antonio Elias (2012) analiza el papel que ha tenido la inversion extranjera directa

en Uruguay en las ultimas décadas y afirma que

el Frente Amplio desdibujé su programa histérico de cambios en el
marco de una estrategia “realista” que incluyd una amplia politica de
alianzas para captar el voto del centro politico, y la designacién de un
ministro de economia que daba garantias al poder econémico nacional
y transnacional. El “pais productivo” que se impulsaba como alternativa
al llamado neoliberalismo, se transformd radicalmente en continuidad
y profundizacion del mismo modelo que se aplicaba desde hace varias
décadas con un énfasis mucho mayor en la inversién extranjera directa
(IED). Predomina el proyecto del capital transnacionalizado con un
nuevo formato politico y, como contrapartida, se pierde el control
nacional del proceso productivo y se pierde capacidad para tomar
decisiones estratégicas que impulsen el desarrollo nacional sobre
bases méas auténomas (ELIAS, 2012, 219-220)

Asi el autor concluye que

Las decisiones fundamentales para el desarrollo del pais se orientan
en funcion de los ciclos de reproduccion del capital, sobre todo
extranjero. Aumenta sustancialmente la vulnerabilidad de nuestras
economias y debilitan considerablemente la capacidad y soberania de

los estados nacionales. (ELIAS, 2012, p. 228)

Estos aspectos destacados por el autor reflejan el hecho de Uruguay ser
un pais dependiente, es decir, pensar en “desdolarizar’ la economia no pasa

simplemente por la cuestion de realizar determinadas politicas, sino que se trata
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del propio desarrollo capitalista dependiente de Uruguay, que hace con que la
dolarizacion sea una caracteristica inherente a este. De esta forma, se puede
concluir que el caracter de la dolarizacion en Uruguay no se debe ver como
transitorio o como una cuestidon de periodos de crisis. La dolarizacion se
enmarca en el propio desarrollo capitalista del pais en funcién del patréon de
reproduccion del capital. En este sentido, si consideramos la dolarizacibn como
un proceso histérico, “desdolarizar” la economia no es una simple cuestion de
politica econdmica, y este sea quizas la principal problematica en los analisis de
la dolarizacion de Uruguay, cabe entonces resaltar la importancia y relevancia
de esta para la configuracion del desarrollo del pais, siendo ello el principal

objetivo que se propuso este trabajo.
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5 CONSIDERACIONES FINALES

A partir del primer capitulo se pudo demostrar como el dolar se consolido
como patrén monetario internacional en la década de 1970 y como ello sento las
bases de los procesos de dolarizacibn en Ameérica Latina en el marco de la
configuracion del nuevo patron de reproduccion del capital en América Latina.

A partir de los acuerdos de Bretton Woods se establecia de forma oficial
el patron ddlar-oro como patrén monetario internacional, eso sumando a la
importancia del poder militar y la expansion de las trasnacionales consolidaron
la hegemonia estadounidense, asi como también del propio patron monetario
internacional. De este modo, se conjugaban diferentes aspectos por parte de
EEUU como potencia hegeménica, tales como la “invasion de ddlares” y de las
trasnacionales en el mundo, lo que resultaria en un balance comercial cada vez
mas deficitario determinando déficit en la balanza de pagos, lo que derivé en el
cuestionamiento de la convertibilidad del dolar en oro.

A partir del abandono de la convertibilidad en 1971, vendria a
establecerse el patrén dolar flexible como patrén monetario internacional, siendo
este, indisociable de la posicion hegemonica de EEUU y configurandose en el
marco de una nueva division internacional del trabajo y una consecuente
conformacioén de un nuevo padrén de reproduccion del capital en América Latina,
denominado “patrén exportador de especializacion productiva”. Como se
constaté para Uruguay, es en este contexto, que se constituyen las bases del
proceso de dolarizacion.

Las medidas implementadas a partir del comienzo de la dictadura en
Uruguay, beneficiaron la entrada de capitales extranjeros y abrieron camino al
proceso de dolarizacion en Uruguay. Algunas fueron de gran significancia para
sentar las bases de la dolarizacion, tales como, la eliminacion del curso forzoso
de la moneda nacional y de los topes maximos a la posicién de los bancos en
moneda extranjera en 1976 y la implementacion del “proyecto plaza financiera”
en 1978 que intentaba convertir a Uruguay en una plaza financiera internacional,
abriendo las puertas al capital extranjero.

Por lo tanto, se constatd que la dolarizacion se configura internamente en
el marco del régimen militar y de la promocion de la entrada de capitales

extranjeros, ademas del ya referido establecimiento del nuevo patrén monetario
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internacional — patron dolar flexible -, constatando asi, lo argumentado por
Acosta, que la dolarizacion “esta al servicio de determinados intereses y alianzas
hegemdnicas dentro y fuera de cada pais, y que su aplicacion responde a
procesos avasalladores propios de la mundializacion del capitalismo” (ACOSTA,
2001, s/p). La posterior crisis de la deuda y el consecuente aumento acelerado
de la inflacion vendrian para intensificar y consolidar el proceso de dolarizacion
en Uruguay.

Asi, se puede concluir que es necesario entender la dolarizacion como un
proceso histérico y no como la simple sustitucion de las funciones de la moneda.
La dolarizacion no debe analizarse como un simple fendGmeno monetario, sino
que es preciso considerar las dimensiones politicas y sociales que este implica
y para ello, es necesario reconocer y analizar el proceso histérico en el cual este
se configura.

Se identific6 que la dolarizacién, en Uruguay, es de caracter informal y
parcial. Se considera ademas que no se trata Unicamente de considerar la
dolarizacion en su caracter meramente financiero, ya que no podemos explicar
esta sino consideramos la dolarizacién en otros aspectos. No obstante, resulta
dificil constatar con datos oficiales la dolarizacion en otros aspectos, dada la
ausencia de datos y medidas de ellos.

Asimismo, se realiz6 un andlisis de datos de caracter preliminar. En las
variables analizadas - depdsitos bancarios, créditos bancarios, deuda externa -
se verificé un alto grado de dolarizacion, identificandose una mayor proporcion
de dolarizacion en el sector privado que en el publico, siendo que el grado de
dolarizacion del sector publico experimento un leve descenso a partir de la crisis
de 2002, cuando el Estado realiz6 un esfuerzo por “desdolarizar” la economia a
través de la creacién de la Unidad Indexada. Sin embargo, los indices de
dolarizacion revelan en los dltimos afios un alto grado de dolarizacién en la
economia uruguaya.

Fue estimada una serie histérica para el periodo 1987 — 2012, que
demuestran que la proporcion de depdsitos en moneda extranjera en proporcion
al PIB se mantuvo siempre por encima de 30% en ese periodo, lo cual es alto en
comparacion con algunos paises latinoamericanos.

Cabe destacar que, en el proceso de busqueda de datos, se constato la

inexistencia de datos consolidados de carécter oficial, lo que da un indicativo de
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que si bien existan estudios de la dolarizacion en Uruguay, generalmente
enfocados en analizar el periodo de la crisis de 2002, estos aun no tienen el
alcance que deberian tener dado el caracter fundamental y de relevancia, en la
actualidad, de que Uruguay esté “embuchados de doélares”. En este sentido, se
considera importante comenzar a ver esta problematica como parte del
desarrollo capitalista del pais, entenderla como un proceso historico y no
simplemente como un problemética que se presenta en periodos de crisis.

Por otro ultimo, se concluye que dada la gran relevancia de la dolarizacion
en Uruguay, que fue constatada en este trabajo a partir del analisis historico del
proceso de dolarizacion y del analisis de datos cualitativos para periodos mas
recientes, debe resaltarse la importancia de estudiar el proceso de dolarizacion
en Uruguay no como una cuestion meramente econdmica, y enfatizar que es
necesario desentrafiar, desde una perspectiva historica, los aspectos politicos y

sociales del proceso de dolarizacion.
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APENDICE A - GRAFICO DE EEUU DE CUENTA CORRIENTE Y CUENTA
CAPITAL Y FINANCIERA

FRED 9/\,5 — Total Current Account Balance for the United States©
— Capital Accounts and Financial Accounts: Total Balance Including Change in
Reserve Assets for the United States©
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APENDICE B — COMPARACION ENTRE LA VARIACION DE LA UNIDAD
INDEXADA Y LA VARIACION DE LA INFLACION.
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Variacion de la Inflacion
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APENDICE C — COMPARACION DE DATOS ESTIMADOS CON BASE EN
DATOS AL ESTUDIO ECONOMICOS DE LA CEPAL CON LOS DATOS
OBTENIDOS A PARTIR DEL INE

Comparacion de datos Estimados con los obtenidos a partir del INE
(BROU, BP y BHU) para el periodo 1995-2005
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Comparacion de datos Estimados con los obtenidos a
partir del INE (BROU y BP) para el periodo 1995-2005
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