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En este capitulo exploramos las ventajas y desventajas de la dolarizacién,
sobre todo en un contexto donde se pierde credibilidad en la moneda.
Empecemos por definir qué es la dolarizacién. Es, sencillamente, la adop-
cién del ddlar estadounidense (ddlar, de aqui en adelante) ya sea de for-
ma total o parcial, como medio de pago, unidad de cuenta y depésito
de valor; caracteristicas intrinsecas que debe tener cualquier dinero. Se
oficializa (de jure) cuando, a través de una ley o reforma constitucional, el
pais reconoce al délar como moneda de curso legal. También puede darse
como un proceso de sustitucién informal (de facto), algo que sucede en
economias que mantienen un alto grado de circulacién de doélares. Este
es el caso de pafses como Somalia, Venezuela y Zimbabue (aunque hay
pocas cifras oficiales).

Con cifras disponibles, la primera columna del Cuadro 16.1 muestra
como en paises como Bolivia, Nicaragua, Uruguay, Croacia, Rusia y
Argentina, el efectivo en moneda extranjera representa mds del 66% de
la oferta monetaria'. Como medida alterna, la otra columna muestra la
cantidad de depdsitos en moneda extranjera, también como porcentaje
de la oferta monetaria. Con esta medida paises como Pert, Bulgaria y
Letonia también sobresalen por el alto grado de dolarizacién informal.

Como se presenta a continuacién, la dolarizacién es un tema de
interés publico debido a sus posibles efectos en la estabilidad econémica,
los precios, la autonomia monetaria y el riesgo financiero. Sin embargo,
es importante abordar este tema con un andlisis cuidadoso y evitar caer
en mitos o simplificaciones que puedan distorsionar la comprensién de
sus implicaciones.

1 La oferta monetaria definida como la suma del efectivo en moneda local, y los depdsitos en
moneda local y moneda extranjera.

167



Mitos y realidades de la politica monetaria

Cuadro 16.1
Diferentes métricas de la dolarizacion informal

Efectivo en moneda extranjera como  Dep6sitos en moneda extranjera

Pafs porcentaje de oferta monetaria ~ como porcentaje de oferta monetaria
(2003-2004) (2000)

Bolivia 84 84
Nicaragua 76 77
Uruguay 74 76*
Croacia 73 57*
Rusia 73 77
Argentina 69 69
Bielorrusia 59 31*
Peru 58 54
Bulgaria 56 50
Letonia 49 57
Costa Rica 48 41
Turquia 47 23
Armenia 45 36
Ucrania 45 26
Kirguistan 41 18

* Por falta de informacién, valores corresponden a 1995.
Fuente: Fiege (2003) y Balifo (2003).

1. EL cASO DE ARGENTINA

El caso de Argentina ha estado bajo reciente escrutinio, pero su historia
en este aspecto es extensa. La Ley de Convertibilidad del Austral promul-
gada en 1991 que fijaba una paridad de 1 peso argentino igual a 1 ddlar,
colapsé 11 afios después de su entrada en vigor debido a varias razones.
Entre estas, el fortalecimiento del délar durante el auge tecnolégico de la
década de los noventa que llevé a un fortalecimiento sin fundamento del
peso, lo que golped las exportaciones. A finales de la década de los noven-
ta, Argentina enfrenté problemas econémicos y financieros, incluyendo
altos niveles de deuda. La falta de flexibilidad monetaria contribuyé6 a
empeorar la situacién, exacerbando la crisis del 2001. En diciembre de
ese afio, Argentina declaré el default de su deuda soberana, incumpliendo
con los pagos de sus bonos. Con la intencién de evitar una fuga masiva
de capitales, el Gobierno impuso varias medidas, entre ellas limites es-
trictos a la cantidad de dinero que los ciudadanos podian retirar de sus
cuentas bancarias. Este episodio conocido como el “corralito” contribuyé
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al agravamiento de la crisis econémica y social, y eventualmente condujo
al colapso del Gobierno y al fin de la convertibilidad en enero de 2002.

2. OTRAS EXPERIENCIAS DE LA DOLARIZACION

Panamé es el tinico pais (fuera de los Estados Unidos) que adopté el d6-
lar no por problemas de credibilidad en la moneda sino como parte del
proceso de separacién de Colombia en 1904 que implicé también su se-
paraciéon del peso colombiano como moneda®. En cambio, paises como
Ecuador o El Salvador decidieron adoptar el délar por problemas de cre-
dibilidad. Ambos paises dolarizaron en el 2000 y 2001, respectivamente,
después de una década de inflacion elevada y una marcada depreciacion
cambiaria. Ecuador atravesaba varios desafios, incluyendo el colapso de
los precios del petrdleo, una crisis en el sistema bancario, un fenémeno de
El Nifio con un impacto devastador en la produccién y la infraestructura,
y una inflacién descontrolada. Por su parte, El Salvador decidi6 dolarizar
en un contexto de crisis econémica y financiera, donde la economia estaba
enfrentando altos niveles de inflacién, devaluacién cambiaria y una falta
de confianza en el colén como unidad de intercambio.

3. OTROS ESQUEMAS CAMBIARIOS

Existe un gran ndmero de paises que no han optado por la dolarizacién
pero que mantienen un esquema cambiario rigido. Segun Ilzetzki, Rein-
hart y Rogoff (2019), en 2016 habia 96 paises con regimenes de tipo de
cambio fijo, bandas o juntas monetarias’. De los paises restantes, 45 con-
taban con bandas de devaluacién estrecha (crawling peg), 32 con flotacién
dirigida o bandas flexibles y 18 con flotacién libre.

4. ;POR QUE HAY PAISES QUE TERMINAN POR DOLARIZAR?

La mayoria de las razones que conducen a la dolarizacién estdn relacio-
nadas con problemas inflacionarios. Estas situaciones, normalmente de

2 En Panamad circula una moneda metdlica doméstica llamada “balboa” pero no como moneda
independiente, sino como variacién de la unidad monetaria estadounidense.

3 Una junta monetaria es la “prima cercana” de la dolarizacién e, incluso, un posible paso inter-
medio. Especificamente, es un sistema que garantiza la conversién de la moneda con el respaldo
de las reservas internacionales.
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hiperinflacién, a menudo son causadas por un manejo deficiente de la
oferta monetaria, como la impresién excesiva de dinero, el financiamiento
de grandes déficits fiscales recurrentes y la pérdida de credibilidad en la
moneda.

Otras razones provienen de crisis cambiarias que, ademds de ejercer
gran volatilidad sobre la tasa de cambio, generan riesgos financieros. Esto
es evidente en relacién con hogares y empresas endeudadas en délares,
cuya capacidad de pago puede verse comprometida por devaluaciones
cambiarias fuertes o repentinas. También es el caso de inversionistas extran-
jeros que prefieren evitar riesgos excesivos y que redireccionan sus inver-
siones hacia otros paises (o que deciden retirar lo ya invertido en el pais).

La dolarizacién ofrece, entonces, un conjunto de costos y beneficios,
los cuales deben ser sopesados con cautela ya que en la mayoria de los
casos es irreversible. Es mds, una de las razones por las cuales la dolari-
zacion trae beneficios es precisamente porque las personas lo perciben
como una medida permanente. A continuacién, hacemos un breve
andlisis de estos costos y beneficios.

4.1 Beneficios

* Una reduccién instantdnea de la inflacion. En teoria, se importa la
inflacién de Estados Unidos, asi persistan algunas diferencias prove-
nientes de tarifas, costos de transaccién y choques temporales o
idiosincraticos.

* Una probable reduccién del gasto publico, al no poder continuar
con su financiacién via la impresién de dinero. Esto enviaria sefiales
de responsabilidad fiscal, y al no existir riesgo cambiario, el pais
podria lograr una mayor integracién con los mercados de capitales
internacionales.

* También es posible que se reduzcan algunas barreras al comercio. Con
frecuencia, se utiliza el ejemplo del comercio entre provincias cana-
dienses, que supera en mds de 20 veces el comercio fronterizo entre
provincias canadienses con Estados Unidos, aun después de corregir
por varios factores comerciales (McCallum, 1995; Engel y Rogers,
1996). Aunque es necesario evaluar si existen sesgos o preferencias por
la economia doméstica, mucho se atribuye a diferencias en la moneda.

e Finalmente, la dolarizacién elimina posibles crisis cambiarias, que
cada vez son mds frecuentes en un mundo globalizado y con crecientes
flujos de capital. Segtin Eichengreen (1994) y Obstfeld y Rogoff (1995),
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durante la década de los noventa se popularizé la “hipétesis bipolar”,
donde los paises preferian o dejar sus monedas flotar libremente o
adoptar un régimen de tasa de cambio fijo. La intuicién detrds de
esta idea era que los paises que perseguian algiin comportamiento
cambiario intermedio o blando (soft pegs) eran sujetos a ataques espe-
culativos y, por ende, poco sostenibles*.

4.2 Costos

e El abandono de la politica monetaria implica no poder incidir en
choques que afecten precios relativos ni tampoco sobre la sustituciéon
de consumo, ahorro e inversién a través del tiempo (i. e., de forma
intertemporal). Ademads, la politica monetaria de Estados Unidos
no tiene por qué coincidir (ni en objetivos ni en instrumentos) con
la del pais que dolariza. Para ilustrar, sirve pensar en un pais que
quiso dolarizar y entré en una recesién, mientras que Estados Unidos
disfrutaba de un boom econémico. En este caso, la politica monetaria
estadounidense contractiva para controlar su auge solo empeoré la
situacion precaria del pafs recién dolarizado. Ademads, el pais pierde
herramientas (o grados de libertad) para manejar y absorber choques
negativos.

* Si bien se enumeré como beneficio el limitante de imprimir dinero
para financiar el gasto fiscal, es posible que el pais opte por un mayor
endeudamiento, lo que podria aumentar el riesgo pais y comprometer
su capacidad de repago. En esencia, dolarizar no implica un cambio
repentino en austeridad ni reformas estructurales. Destacamos que la
dolarizacién no elimina necesariamente el riesgo de crisis externas, ya
que inversionistas (locales y extranjeros) podrian retirarse debido a
problemas de sostenibilidad fiscal o solidez del sistema financiero, y
como tal, una crisis de esta indole podria ser igualmente perjudicial.

* Se pierde el sefioreaje, las ganancias que obtiene un banco central
por ser el emisor de la moneda. Es decir, el dinero hace parte de los
pasivos del banco y se produce a un costo muy bajo (més bajo que el
valor facial del dinero) y sin intereses. Con este dinero se compran las
reservas internacionales y activos domésticos, los cuales rinden intereses”.

4 Fischer (2001) luego revindica la sostenibilidad de varios regimenes cambiarios flexibles.

5 La pérdida de recursos por abandonar el sefioreaje puede ser significativa, por ejemplo, Bogeti¢
(2000) estima que para el caso argentino el sefioreaje representaba el 0,5% del PIB cada afio.

171



Mitos y realidades de la politica monetaria

Es poco probable que Estados Unidos comparta estas ganancias con el
pais que dolariza (aunque si ha sido el caso de Sudéfrica con Lesoto,
Namibia y Suazilandia al adoptar el rand asi como del Banco Central
Europeo con los paises que han adoptado el euro).

e La estabilidad financiera podria verse comprometida si no se cuenta
con un banco central que acttie como prestamista de tltima instancia
(una de las ventajas de poder emitir dinero). Para contrarrestar
(parcialmente) esta dificultad, un banco central de una economia
dolarizada debe tener activos liquidos en délares, lo cual es costoso
en términos de oportunidad (se podria tener esos activos en otras
inversiones mds rentables) o garantizar lineas de crédito con bancos
internacionales. Si bien esto permitiria proveer liquidez al sistema
financiero o prestar recursos a algunos bancos que estén estresados,
se volveria una tarea casi imposible si se tratara de choques sistémicos
o que afecten a gran parte del sistema. Ante una perdida generali-
zada de credibilidad, las autoridades monetarias probablemente no
tendrian recursos suficientes para soportar el sistema de pagos.

5. ;COMO SE LLEVA A CABO LA DOLARIZACION?

La estabilidad de una economia dolarizada depende de un flujo constante
de ddlares para satisfacer sus necesidades monetarias. Por esta razén, una
escasez de délares, debido a cambios en las politicas estadounidenses o
factores externos, podria plantear desafios para la economia.

La primera fase de la dolarizacién implica la sustitucién de la base
monetaria por délares. En general, cuando el proceso de dolarizacién
se da por pérdida de confianza (como los casos de Argentina, Ecuador,
El Salvador y Venezuela) lo primero que se dolariza son los depésitos a
plazo, que caracterizan los agregados monetarios mds amplios. La forma
mds inmediata de lograr esta primera fase es vendiendo las reservas
internacionales del banco central, en caso de que las tenga. Esto incluye
vender todo tipo de activos, desde oro hasta papeles de deuda soberana
de Estados Unidos u otros paises. Esta operacién técnicamente se catego-
riza como una intervencién cambiaria y solo difiere, en comparacién con
la mayoria de las intervenciones, en no ser “esterilizada”®. Si se cuenta

6 Normalmente, las intervenciones cambiarias se hacen de forma “esterilizada”, para dejar inalte-
rada la base monetaria. Un ejemplo es la venta de délares con una compra simultanea (en el valor
equivalente) de bonos del tesoro domésticos (TES en el caso colombiano). De esta manera los
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con suficientes reservas, se estableceria un periodo de conversién (donde
la banca comercial ayudaria a intercambiar los délares) y en algunos
casos con limites diarios para suavizar el proceso.

El problema surge cuando no hay suficientes reservas internacionales
disponibles. En este caso, se presentan tres opciones, ninguna de ellas
muy alentadora. La primera opcién implica que el pais logre mantener
superdvits en la cuenta corriente de forma sostenida hasta acumular
suficientes dolares. Esta opcién es problemaética (y poco realista) por
multiples razones, empezando porque cambiar la dindmica de la cuenta
corriente no es fdcil ni tampoco sucede de forma inmediata (Colombia
por ejemplo ha tenido una balanza comercial negativa por mds de una
década). También requeriria desajustes sectoriales para lograrlo, y posi-
blemente alejarse de sendas comerciales 6ptimas.

La segunda opcién consiste en crear una ventanilla de liquidez con
Estados Unidos, algo que nunca se ha llevado a cabo y que requeriria no
solo una relacién politica cercana, sino también una relacién comercial
fuerte. Este es el caso del franco, de la Comunidad Financiera Africana
(CFA), con el cual catorce paises africanos han logrado una paridad con
el euro con la ayuda del Gobierno francés. En especial, la convertibilidad
estd garantizada por disposiciones para sobregiros y el requisito de que un
porcentaje de los pasivos monetarios locales esté respaldado por reservas
de divisas depositadas en el tesoro francés (Borensztein y Berg, 2000).

Finalmente, la tercera opcion es la de endeudarse en ddlares. La
paradoja de esta tdltima opcién radica en que es posible que el endeu-
damiento previo haya sido la causa de la dolarizacién. Esta instancia es
peligrosa, puesto que el riesgo pais aumentaria y generaria posibles crisis
de deuda en el futuro cercano.

Cualquiera de las tres opciones mencionadas probablemente conlle-
varfa a una transicién complicada. Como sefialan Caravello, Marti-
nez-Bruera y Werning (2023), cuando no hay suficientes délares que
respalden una promesa de conversién, el mercado podria reaccionar ante
la noticia de dolarizar con un aumento abrupto en los precios, un déficit
fiscal més elevado y una depreciacion cambiaria, exacerbando atin maés
los problemas que condujeron a la consideracién de la dolarizar.

Ahora bien, tal vez de forma contraintuitiva, las economias que ya se
encuentren altamente dolarizadas pueden enfrentar una mayor urgencia

pesos que “salen” de la economia por parte del sector financiero o real al comprar los délares al
banco central, “retornan” al venderse los titulos soberanos.
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para hacerlo si hubiese una pérdida de credibilidad en la moneda, ya
que son mds susceptibles a choques y a la volatilidad cambiaria. Segidn
Levy-Yeyati (2006), economias con un sistema financiero altamente dola-
rizado son mds susceptibles a experimentar crisis bancarias luego de una
depreciacién de la moneda y a tener un crecimiento econémico mds débil
y volatil.

CONCLUSION

En resumen, la dolarizacién es una solucién extrema, a un problema extre-
mo. Su gran atractivo, el de controlar la inflacién, viene con costos conside-
rables, siendo uno de ellos el abandono de la autonomia monetaria. Pensar
que la dolarizacién es la solucién a los problemas econémicos de un pafs,
como lo sefiala Krugman (2023), es una forma peligrosa de pensamiento
madgico en politica monetaria.

Es probable que los problemas subyacentes que lleven a dolarizar una
economia persistan incluso después de que esta se lleve a cabo. Paradé-
jicamente, abordar con éxito los problemas fundamentales que llevan a
pensar en una posible dolarizaciéon disminuiria las razones para optar
por la misma.
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