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CIENCIA Y SOCIEDAD
Volumen XXX, Numero 2
Enero-Marzo 2005

(ES LA DOLARIZACION OFICIAL UNA OPCION REAL
PARA LAS ECONOMIAS EMERGENTES?

Alexis Cruz*

RESUMEN

Este trabajo analiza los costos y beneficios para una economia emer-
gente de adoptar oficialmente la dolarizacién. La magnitud de los cos-
tos y beneficios involucrados en dicho proceso no serdn iguales para
todos los paises y dependerdn de la caracteristica particular de cada
economia, asi como también de su relacion con el paifs propietario de
la moneda y con otros paises oficialmente dolarizados con la misma
moneda. Los paises que adoptan la dolarizacion total de su economia
obtienen importantes beneficios como bajas tasa de inflacion y bajas
tasas de interés pero no estd claro que tenga un impacto positivo en el
crecimiento econdmico. El grado de dolarizacion parcial que tenga la
economia antes de iniciar una dolarizacion total juega un papel clave
para determinar los costos de la medida.

PALABRAS CLAVES
Dolarizacion, tipo de cambio, union monetaria.
1 Introduccion

En el ultimo tiempo, el régimen de tipo de cambio ha sido
identificado como un factor de crisis financiera en la mayoria

*  Agradezco los comentarios de Alexandro Mandilaras, Virgilio Rodriguez, Graham Bird,
Paul Levine y los asistentes a los seminarios del Macroeconomy Study Group de la Uni-
versidad de Surrey. La direccion del autor es: Departament of Economics, University of
Surrey, Guildford, GU2 7XH, UK. Email: a.cruz@surrey.ac.uk
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de los mercados emergentes -México a fines de 1994; Tailan-
dia, Indonesia y Korea en 1997; Rusia y Brazil en 1998; Ar-
gentina y Turquia en 2000; y Turquia otra vez en 2001. Junto
con desatarse las crisis monetarias de Asia 'y Rusia en 1997-
98 se renovo el debate tedrico sobre cudl serd el régimen
cambiario 6ptimo que ayude a las economias emergentes a
evitar contagios financieros y crisis monetarias, y que a su
vez les permita alcanzar credibilidad y crecimiento. Muchos
economistas sugieren que estos pafses deben adoptar una
moneda supranacional fuerte como una forma de alcanzar
los objetivos anteriormente sefialados. La adopcion de esa
fuerte moneda supranacional ha sido llamada dolarizacion
oficial.

El término dolarizacion oficial entré al debate econémico
en el afo 1999 cuando Argentina fue afectada por la incer-
tidumbre provocada por la suspensiéon de pagos (default) de
Rusia y la devaluacion brasilefia. Ante esa situacion, el ex-
presidente Menen anuncid oficialmente que su pais estaba
considerando reemplazar el peso por el délar de los Estados
Unidos. Hasta esa fecha sdlo 14 paises independientes esta-
ban oficialmente dolarizados', siendo Panama el pafs con el
periodo de dolarizacion mads largo, al haber adoptado el ddlar
de los Estados Unidos para reemplazar su moneda nacional en
el afo 1904.

En el afio 2000, Ecuador pasé a formar parte de los pai-
ses oficialmente dolarizados al adoptar el délar de los Estados
Unidos como su moneda oficial, siendo seguido por El Sal-
vador en el 2001. Hasta el momento, Guatemala y Nicaragua

1 Andorra, Chipre Septentrional (independiente de facto), Timor Oriental, Kiribati, Lie-
chtenstein, Islas Marshall, Micronesia, Moénaco, Nauru, Palau, Panama, San Marino,
Tuvalu y Santa Sede (Vaticano).
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han adoptado informalmente el ddlar de los Estados Unidos
como moneda de curso legal pero manteniendo sus respec-
tivas monedas nacionales en circulacion. Sin embargo, estos
dos paises estdn recientemente considerando la dolarizacién
formal o total. De igual forma, varios paises de América Lati-
na han estado debatiendo la adopcién del délar como moneda
oficial; la Reptblica Dominicana no ha estado ausente de este
debate y algunos opinan que la dolarizacion total de su econo-
mia esta cada vez mds cerca.

El propdsito de este trabajo es revisar las ideas concer-
nientes al proceso de dolarizacién total en las economias
emergentes. Especificamente, el objetivo es identificar y
analizar los principales costos y beneficios tedricamente re-
levantes para la decisidon de adoptar la dolarizacion oficial.
En ese sentido, la seccidn 2 presenta las distintas modalida-
des de dolarizacion. Los principales costos y beneficios son
presentados en la seccidn 3; y finalmente, una conclusion es
provista en la seccidn 4.

2 ;Qué es dolarizacion?

El proceso de dolarizacion se presenta bajo tres modali-
dades principales: No-oficial (de facto), semi-oficial y ofi-
cial (de jure).

Una economia estd parcialmente o no oficialmente dola-
rizada cuando una moneda extranjera desempeiia la funcién
de la moneda nacional (reserva de valor, medio de cambio
y unidad de cuenta) sin que esa moneda sea de curso le-
gal. La literatura econdmica identifica tres etapas en esta
modalidad de dolarizacion. En la primera etapa, se produce
una “sustitucion de activos” porque las personas mantienen
bonos y depdsitos en el extranjero y/o dinero en efectivo (en
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moneda extranjera) bajo el colchén como una forma de pre-
servar su valor?.

La segunda etapa es conocida como el proceso de “sustitu-
cién monetaria”. Esta etapa se caracteriza porque la personas
mantienen grandes montos de monedas extranjeras deposita-
das en el sistema bancario doméstico (si es permitido) como
reserva de valor y utilizan billetes extranjeros como medios
de cambio® aunque la moneda extranjera no sea de curso le-
gal. En la dltima etapa de la dolarizacion parcial, las perso-
nas piensan en términos de moneda extranjera y los precios
en moneda doméstica estdn indizados con el tipo de cambio
(unidad de cuenta).

La segunda modalidad de dolarizacién es conocida como el
sistema bimonetario o dolarizacién semioficial que se presen-
ta cuando la moneda extranjera es de curso legal y puede do-
minar los depdsitos bancarios, pero juega un papel secundario
con respecto a la moneda doméstica cuando se trata de pagar
salarios, impuestos, obligaciones domésticas del gobierno y
transacciones del dia a dia (electricidad, gas, agua, etc.)*.

Por dltimo, la dolarizacion de jure (dolarizacién oficial o
total dolarizacién) puede ser definida como una situacién en la
cual un pafs abandona su propia moneda y adopta la moneda
de otro pais. La moneda extranjera tiene el exclusivo estatus

2 La personas hacen esto porque ellos quieren protegerse de la pérdida de bienestar oca-
sionada por la inflacién o la devaluacion de la moneda doméstica. Asimismo, podrian
querer evitar los actos de confiscacion o congelamiento de los depositos que algunos pai-
ses han experimentado. En ese orden, el monto involucrado es dificil de calcular porque
incluye los billetes en moneda extranjera que las personas guardan debajo del colchon.

3 Es importante sefialar que los salarios, impuestos y las transacciones diarias como la
factura eléctrica siguen siendo pagadas en moneda doméstica, pero articulos caros (auto-
moviles y casas) algunas veces se pagan en moneda extranjera.

4 Los paises con dolarizacion semioficial mantienen su banco central para que conduzca su
propia politica monetaria.
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de curso legal’, utilizdndose tanto para los contratos entre par-
tes privadas como para los pagos del gobierno.® La dolariza-
cion de jure tiene tres formas diferente: unilateral, bilateral y
la unién monetaria.

La dolarizacién unilateral ocurre cuando un pais decide
adoptar la moneda de otro pafs sin un acuerdo formal o in-
formal de aprobacion del pais que imprime la moneda que
se adoptd. La dolarizacion unilateral tiene la ventaja de que
puede ser implementada inmediatamente, sin tener el gobier-
no que gastar tiempo en negociacion para llegar a un acuerdo
con el gobierno que imprime. En cambio, la dolarizacion bi-
lateral implica adoptar la moneda extranjera pero haciendo
un tratado con el pais duefio de la moneda que especifique
las condiciones y alcance de la adopcion. Esto ultimo puede
implicar un largo y costoso periodo de negociacién con el
gobierno del pais duefio de la moneda y su banco central. Sin
embargo, un beneficio importante de establecer un tratado
con el gobierno del pais duefio de la moneda que se adopta
o con su banco central es que incrementa la credibilidad de
la medida. Ello, porque la dolarizacién unilateral podria ser
revertida cambiando la ley que se requiera y convenciendo al
publico para que acepte una nueva moneda nacional introdu-
cida por su propio banco central. En cambio, la dolarizacién
bilateral ademds requiere cambiar el acuerdo o tratado con el
pafs que imprime la moneda, aumentando el costo de revertir
la medida, lo cual le da un cardcter mds permanente. Debe-
mos sefalar que los grandes beneficios de la dolarizacion

5 Lamayoria de los paises dolarizados le dan solamente a una moneda extranjera el com-
pleto estatus de curso legal, pero Bogetic (2000) senala que Andorra se los di6 al franco
francés y a la peseta espaiiola (actualmente ambas monedas forman parte del Euro).

6  Si la moneda doméstica existe, ésta es confinada a un papel secundario dado que sola-
mente se acuflaran monedas metalicas con pequefio valor.
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oficial como un todo se derivan de la credibilidad, precisa-
mente porque es casi irreversible’.

La ultima forma en que se presenta una dolarizacién de jure
es la unién monetaria. Los acuerdos bilaterales de dolarizacion
podrian ser considerados como una medida intermedia entre la
dolarizacion unilateral y una unién monetaria. L.a unién mone-
taria implica la necesidad de desarrollar un marco institucio-
nal y la creacién de un banco central o incorporar miembros
del pafs oficialmente dolarizado en el comité o junta monetaria
del banco central propietario de la moneda que se adopta. Si
analizamos los procesos de dolarizacion unilateral y bilateral
podremos ver que en estos dltimos el propietario de la moneda
ancla no entrega la independencia de su politica monetaria al
pais dolarizado, ademds no implican la creacion de una nueva
autoridad monetaria (como en el caso de la Unién Monetaria
Europea). En el caso de los paises que han adoptado el délar
de los Estados Unidos, la FED ha continuado siendo la exclu-
siva autoridad encargada de disefiar la politica monetaria para
el ddlar y hasta ahora el gobierno de los EE.UU. no ha estable-
cido ningun acuerdo con los paises dolarizados.

En la siguiente seccion se analizan tedricamente los costos
y beneficios que aportaria la dolarizacion oficial en las econo-
mias emergentes.

3 Costos y beneficios de una dolarizacion oficial

La evaluacion de si la dolarizacion oficial es apropiada
para las economias emergentes puede ser valorada a través

7  Ecuador adopto una dolarizacion unilateral, sin embargo, la adopcion del dolar de los Es-
tados Unidos en ese pais es un ejemplo significativo en que la credibilidad fue un factor
crucial y donde renunciar a la moneda nacional fue visto como la tnica via para realizar
politicas macroeconomicas mas razonables.
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del andlisis de costos y beneficios, pero desafortunadamente
hay datos muy limitados sobre esto, dado que sdlo se tiene el
caso de Panamad con un largo periodo de dolarizacién. En con-
secuencia, el analisis se basa fundamentalmente en términos
tedricos, aunque se presentan algunos resultados empiricos.

Por otro lado, en esta seccion el término de dolarizacion
total u oficial serd usado para referirnos a la dolarizacion tanto
unilateral como bilateral. En el siguiente punto se analiza el
impacto sobre la inflacién y la estabilizacion de dolarizar ofi-
cialmente la economia.

3.1 Inflacion y estabilizacion

En las dltimas dos décadas, varios paises emergentes han
experimentado altas y voldtiles tasas de inflacidn, lo cual los
llevé a asumir programas de estabilizacion basados en el tipo
de cambio. Sin embargo, los mismos han sido interrumpidos
por la pérdida de credibilidad, lo que a su vez ha desencadena-
do nuevos procesos inflacionarios. En este sentido, la decisién
de adoptar una moneda de un pais con baja tasa de inflacién
compra credibilidad. La credibilidad de una dolarizacién ofi-
cial promueve la estabilizacién de precios porque induce a
baja variabilidad y a bajas tasas promedio de inflacién domés-
tica. En consecuencia, la tasa de inflacién del pais dolarizado
converge hacia la tasa de inflacion del pais duefio de la mone-
da. De esta forma, el pais que adopta el ddlar de los Estados
Unidos estd importando la credibilidad de su autoridad mone-
taria y, por tanto, alcanzard bajas tasas de inflacion®.

En ese sentido, el trabajo de Edwards (2001) aporta una
fuerte evidencia empirica. Dicho autor compara datos de pai-

8 La tasa promedio de inflacion en Panama fue 3.1% entre 1970-2000, mientras que para
el resto de América Latina fue 15.3% en el mismo periodo.
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ses no dolarizados y dolarizados, mostrando que los paises
dolarizados han experimentado una significativa baja tasa de
inflacién. Esto se explica por la ausencia de un exceso de ofer-
ta monetaria y por la imposibilidad de que el gobierno pue-
da financiar su déficit imprimiendo dinero (Moreno-Villalaz,
1999). Como consecuencia, la ausencia de dinero producido
domésticamente significa que el gasto publico estd efectiva-
mente restrigindo a la disponibilidad de recursos financieros
(dura restriccion presupuestaria).

Por otro lado, el hecho de alcanzar una baja tasa de infla-
cion tiene un beneficio adicional porque contribuye al incre-
mento del ahorro y los préstamos de largo plazo’.

En cuanto a la estabilizacion econdomica, Mendoza (2000)
muestra tedricamente que la ganancia en bienestar, de eli-
minar la incertidumbre sobre la estabilizacién se encuentra
en un rango entre 6.4 y 9.7 por ciento del nivel de consumo
en estado estacionario. Sin embargo, debemos destacar que
la estabilidad prometida por la dolarizacion es en si{ misma
relativa, dado que el ddlar de los Estados Unidos fluctia
contra otras monedas comerciables (euro, yen y libra es-
terlina) y si la economia oficialmente dolarizada tiene un
porcentaje importante de su deuda externa en euro, una de-
preciacion del ddlar ante el euro incrementard el valor de su
deuda externa. Por el contrario, si el volumen de comercio
con la euro zona o Asia es importante, el pais oficialmente
dolarizado perderd competitividad ante una apreciacion del
dolar con respecto al euro o el yen. Por otro lado, la dola-
rizacion oficial elimina los shocks de oferta monetaria do-
méstica pero no puede eliminar los shocks monetarios que
se producen en el pais ancla.

9  Con bajas tasas de inflacion los jubilados y las personas con ingresos fijos pueden tener
mas seguridad de que sus ahorros mantienen su valor a través del tiempo.
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3.2 La devaluacion y las tasas de interés

Con la dolarizacion oficial de la economia se elimina el
riesgo de devaluacion y, por tanto, también se eliminan los
costos asociados a la volatilidad del tipo de cambio nominal.
En consecuencia, se producird una importante reduccién en el
costo de capital (reduccion en la tasa de interés doméstica)'.
La ldgica es la siguiente, cuando la autoridad pierde la habi-
lidad para usar la tasa de cambio de una forma discrecional,
al mismo tiempo se reduce el riesgo de devaluacién lo que
conlleva a la reduccion de la incertidumbre en el ambiente
econdmico. Esto ultimo inducird a los agentes econdmicos a
reducir la tasa a la que ellos descuentan los retornos futuros.
Adicionalmente, con la reduccion del riesgo de devaluacion,
se reducird el premio por riesgo pais de los préstamos inter-
nacionales''.

De esta forma, Corbo (2002) destaca que los beneficios de
una dolarizacion oficial para paises de Centroamérica y el Ca-
ribe estdn derivados de la baja tasa de interés resultante de
la eliminacién de los riesgos monetarios y sus premios aso-
ciados. Asimismo, Powell y Sturzenegger (2000) afirman que
la eliminacién de los riesgos monetarios tendrdn un impacto
signiticativo sobre el riesgo pais en los paises emergentes la-
tinoamericanos. Por el contrario, el trabajo de Edward (2001)
destaca que los costos de capital de Panamd en el mercado
internacional no han sido los mds bajos en América Latina. En
efecto, este autor muestra que los mdrgenes (spreads) de los
bonos panamefios han sido sistemdticamente mds altos que el
spread sobre los bonos soberanos de Chile con igual madurez.

10 Sin embargo, cambios en el tipo de cambio real podrian continuar, lo cual introduciria
diferencia entre la tasa de interés doméstica y la externa (ver Fontaine y Vergara, 2000).
11 Ver a Berg y Borensztein (2000).
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Es interesante destacar que Chile es un pais que en los dltimos
afios ha experimentado un incremento en el grado de flexibili-
dad de su tipo de cambio.

En ese mismo sentido se inscribe el trabajo de Goldfajn y
Olivares (2000). Dichos autores andlizan tres paises latinoa-
mericanos'?, encontrando que la eliminacion del riesgo mone-
tario deberfa implicar bajas tasas de interés pero no necesaria-
mente bajos spreads sobre los bonos de deudas denominados
en moneda extranjera y que la dolarizacion no garantiza el
acceso automdtico al mercado internacional de capital. Para
estos autores, aunque los spreads de Panamd son relativamen-
te bajos comparados con el promedio de América Latina, ellos
no son mds bajos que los de Costa Rica (que tiene un tipo
de cambio flexible). De acuerdo a su andlisis, no estd claro
si la reduccidn de la tasa de interés doméstica en Panamd es
consecuencia de la dolarizacion total de su economia o por la
competitividad internacional de su sistema bancario.

3.3 La politica fiscal

Por el lado de la politica fiscal, la pérdida de sefioriaje es
uno de los costos mds importante y controversiales de la do-
larizacion oficial. La recaudacién por sefioriaje viene con el
poder que tiene la autoridad para imprimir dinero y depende
de la tasa de crecimiento del producto y de la tasa de inflacion
del pais. Uno puede considerar el costo de perder el sefioria-
je como un costo de capital (stock) realizado por una vez (el
costo de comprar la base monetaria) o, de forma equivalen-
te, como un flujo continuo (la pérdida flujo del sefioriaje)'.

12 Argentina (convertibilidad), Costa Rica (tipo de cambio flotante) y Panama (totalmente
dolarizado).
13 Ver Fischer (1982).
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Para el caso de las economias mds grandes de América Latina
(Argentina, Brazil, Chile y México) Morandé y Schmidt-He-
bbel (2000) estiman esas pérdidas entre 2.2% y 4.4% del P1B
en 1999 para el primer componente y entre 0.12% del PIB y
0.25% del PIB para el segundo. Debemos sefialar que bajas
tasas de inflacion conducen hacia un bajo costo flujo. Ademads,
si el pais oficialmente dolarizado ha establecido un acuerdo
o una dolarizacion bilateral para recibir parte de las ganan-
cias por sefioriaje'®, entonces el costo flujo neto disminuye.
Para los paises de Centroamérica y el Caribe la pérdida por
el primer componente representa alrededor del 1% del PIB,
una cantidad significativa si se mira como porcentaje de las
recaudaciones fiscales en un afio normal (Hausmann y Powell,
1999). Pero, la pérdida de sefioriaje puede ser contrarrestada
con la reduccion del costo del servicio de la deuda puiblica que
resulta de la reduccion en la tasa de interés y este factor segu-
ramente es mds significativo que el 1% del PIB en pérdida de
sefioriaje (Dornbusch, 2001).

Por otro lado, Schmitt-Grohé y Uribe (1999) argumentan
que cuando los paises no toman en cuenta el crecimiento de
la base monetaria a través del tiempo debido al crecimiento
del producto y la inflacion, se estdn subestimando los ingre-
sos por sefioriaje en un rango desde —50% hasta 1,000% de-
pendiendo del valor de la tasa de inflacion y de la tasa real
de crecimiento de la economia'®. Sin embargo, si analizamos
las razones por la que los paises consideran la opcion de una

14 Podemos sefialar dos precedentes: primero, la regla para compartir sefioriaje negociada
por los paises miembros del Euro-11 y segundo, la formula fija adoptada en el acuerdo
entre las autoridades de Sudafrica y Namibia. Hasta el momento, EE.UU. no tiene un
acuerdo de compartir el sefioriaje con Panama ni con ningun otro pais oficialmente
dolarizado.

15 De acuerdo a estos autores, el ingreso por sefloriaje solamente estara sobrestimado en
el irrealistico caso en que la tasa de inflacion es menor que una tasa de crecimiento real
negativa.

303



dolarizacidn oficial podemos ver que el factor comun es crear
un ambiente econdmico mds estable que motive la inversion
y el crecimiento. Si ello se cumple, entonces el incremento en
la recaudacion tributaria, debido al incremento en la activi-
dad econdmica, deberia compensar, a lo menos parcialmente,
la pérdida de ingreso por sefioriaje. Ademds, la pérdida neta
del sefioriaje es minima en algunos paises dado que inician
su dolarizacion oficial desde una alta dolarizacién parcial. En
consecuencia, el costo de comprar la base remanente de la mo-
neda doméstica deberia ser pequefio’s.

En otro orden, un factor importante que debe tomarse en
cuenta es el grado de desarrollo o eficiencia del sistema tribu-
tario en las economias emergentes. Si un pais adopta oficial-
mente la dolarizacién (importando bajas tasas de inflacion)
pero mantiene el nivel de gasto del gobierno, tendrd que in-
crementar los impuestos lo que producird una pérdida de bien-
estar en los consumidores. Pero al mismo tiempo, si hay una
alta economia subterrdnea o alta evasion tributaria la autoridad
vera limitada las recaudaciones del sector publico y precisard
de recortes en el gasto o el establecimiento de otras fuentes
de ingresos tributarios (potencialmente mds distorsionadores).
Asimismo, si dicho pais histéricamente ha financiado su dé-
ficit presupuestario con una combinacion de deuda y emision
monetaria, entonces, si el costo marginal de incrementar las
recaudaciones a través de un incremento de los impuestos
excede el costo marginal de incrementar las recaudaciones a
través de la inflacion (sefioriaje e impuesto inflacién), seria
optimo reducir los impuestos e incrementar la inflacion (aban-
donando la dolarizacién o no dolarizando). En consecuencia,
pafses con un ineficiente sistema tributario y experiencia de

16 Para un pais que no tenga suficiente reservas internacionales para reemplazar la moneda
doméstica en circulacion, la compra del stock inicial podria afiadir costos indirectos.
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altos costos de incrementar las recaudaciones a través de un
incremento en la tasa de impuesto, encontrardn mds ventajoso
incrementar las recaudaciones a través de un incremento de la
inflacién. Sin embargo, el financiamiento del déficit a través
de la inflacion puede ser una ventaja para los gobiernos, pero
no hay evidencia de que lo sea para el pais en general.

3.4 Integracion Comercial

Un beneficio potencial de la dolarizacion oficial puede ser
el incremento en el nivel de integracion comercial del pais
dolarizado con el pais duefio de la moneda. El uso de la mis-
ma moneda facilita el comercio en bienes y servicios, dada
la reduccion de los costos de transacciones relacionados con
los cambios de moneda. Rose y Engel (2002) sefialan que los
miembros de una union monetaria tienen mas comercio y me-
nos volatilidad del tipo de cambio real que los paises con sus
propias monedas. Ellos afiaden que los ciclos econdmicos es-
tdn mds altamente sincronizados entre paises que forman par-
te de una unién monetaria que entre paises con sus propias
monedas. De acuerdo a estos autores, la magnitud del efecto
del comercio bilateral en economias dolarizadas es de 240%.
Resultados similares son encontrados en el trabajo de Frankel
y Rose (2000). Su trabajo sugiere que una unién monetaria
conduce a un significativo incremento del comercio bilateral
(290%). Asimismo, Levy Yeyati (2001) muestra que el comer-
cio bilateral tiene un impacto positivo (65%) cuando se utiliza
una moneda comun.

Por el contrario, Thom y Walsh (2002) muestran que la tasa
de crecimiento del comercio entre el Reino Unido y 1a Republi-
ca de Irlanda no declind significativamente como resultado del
fin del vinculo monetario entre estas dos economias en el afio
1979. En ese mismo sentido, Klein (2002) presenta evidencia
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de que el efecto de una dolarizacién total sobre el comercio
con los EE.UU. no es estadisticamente diferente del efecto del
tipo de cambio fijo sobre el comercio con los EE.UU.

3.5 Crecimiento economico e inversion

Entre los beneficios de la dolarizacion oficial citados por la
literatura econdmica se destaca que la total dolarizacion trae
consigo grandes montos de inversion extranjera y altas tasas
de crecimiento econdmico. Con la eliminacién del comercio
con dos monedas diferentes se reducen costos microecond-
micos y fricciones del mercado que deberian resultar en un
incremento de la inversion extranjera directa y, en el mediano
y largo plazo, del crecimiento econémico. Adicionalmente,
no habrd abruptas salidas de capital motivadas por el miedo
a una devaluacién. Asimismo, Moreno-Villalaz (1999) argu-
menta que el acceso a los mercados internacionales de capital
incrementa la disponibilidad de recursos, que permiten que el
nivel de inversiones sea independiente de, y no limitado por,
el ahorro doméstico.

Sin embargo, la evidencia mostrada en el trabajo de Ed-
wards (2001), sugiere que paises oficialmente dolarizados
tienen tasas de crecimiento mds bajas que los paises no dola-
rizados y, por tanto, bajo crecimiento del PIB per cdpita. En
ese sentido y a la luz de la evidencia, este autor sugiere que
los shocks externos resultan en grandes costos en términos de
baja inversion y crecimiento econdmico en paises oficialmente
dolarizados que en los no dolarizados. Asimismo, Levy-Yeya-
ti y Sturzenegger (2003a) sefialan que en paises en desarrollo
los regimenes cambiarios menos flexibles estdn asociados con
bajo crecimiento y con alta volatilidad del producto. No debe-
mos olvidar que la dolarizacion es una medida extrema de tipo
de cambio fijo.
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En consecuencia, no estd claro que la dolarizacion oficial
de la economia promueva la inversion extranjera y el creci-
miento economico. Ademas, como se sefiald en la seccion 3.2
la total dolarizacion no garantiza el acceso a lo mercados in-
ternacionales de capital.

3.6 El prestamista de ultima instancia

En la literatura econdmica un argumento comuin en con-
tra de la dolarizacion oficial es la pérdida del papel del ban-
co central local como prestamista de ultima instancia. En un
pais oficialmente dolarizado no existe un banco central con
la capacidad para imprimir dinero en caso de tener que res-
catar instituciones financiera con problemas de liquidez. Sin
embargo, actualmente los rescates financieros raramentes son
financiados imprimiendo dinero, ellos son financiados con la
emision de deuda publica interna o externa y esto es posible de
hacerse en una economia oficialmente dolarizada. Asimismo,
los costos de perder el prestamista de ultima instancia depen-
den fundamentalmente del nivel de dolarizacion parcial que
tenia la economia al iniciar el proceso de dolarizacion oficial.
Ello, porque en una economia donde un alto porcentaje de los
depdsitos financieros estdn dolarizados, el banco central tie-
ne significativos obstdculos para proveer seguro de liquidez
al sector bancario (independientemente del régimen cambia-
rio). Ademds, el papel de prestamista de ultima instancia que
asumen los bancos centrales pueden crear altos costos en tér-
mino de riesgo moral (moral hazard). En cambio, un pais ofi-
cialmente dolarizado puede establecer algin mecanismo que
provea liquidez sin tener que incurrir en los costos de moral
harzard del prestamista de ultima instancia.

Con respecto a lo anterior, una solucién es crear un fon-
do de estabilizacion y luego establecer un acuerdo para lineas
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de crédito con bancos extranjeros. Por otro lado, estd el sis-
tema panamefio en el cual el pais es parte de una gran fuente
de recursos internacionales. Ello, porque dada la libertad del
mercado de capitales, el ajuste de portafolio de los bancos co-
merciales es el principal mecanismo de prestamista de dltima
instancia (Moreno-Villalaz, 1999). En otras palabras, el rdpi-
do acceso a fondos extranjeros ofrece a los paises oficialmen-
te dolarizados un sustituto para la funcion del banco central
como prestamista de dltima instancia. Entonces, si los paises
oficialmente dolarizados quieren obtener mayores beneficios
de la total dolarizacion, es necesaria la integracion interna-
cional del sistema bancario doméstico. Para lograr esto, los
paises emergentes que consideran la dolarizacidn oficial como
una opcion real deben realizar una reforma financiera antes de
adoptar el délar como moneda de curso legal.

Por otro lado, Fischer (1999) propone crear un prestamista
de ultima instancia internacional para mitigar los efectos del
péanico financiero. De acuerdo a su andlisis el Fondo Moneta-
rio Internacional podria jugar ese rol"’.

3.7 La politica monetaria

La pérdida de flexibilidad en la politica monetaria implica
que el gobierno pierde una importante herramienta para la es-
tabilizacion. La politica monetaria puede reducir los shocks en
la economia cuando esos shocks son anticipados oportunamen-
te por la autoridad. En cambio, en una economia oficialmente
dolarizada el gobierno no puede devaluar la moneda o finan-
ciar el déficit presupuestario mediante la creacion de inflacion
porque no emite dinero. Sin embargo, debemos destacar que la

17 Para una critica a esta propuesta se recomienda ver a Schwartz (1999).
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eficiencia de la politica monetaria como un instrumento anti-
ciclico (o como una forma de influir en la demanda agregada)
estard limitada si en la economia existe una alta sustitucion en-
tre la moneda local y la extranjera. Ademds, la capacidad para
usar bien los instrumentos monetarios depende de la asimetria
de informacién entre la autoridad y el mercado.

Por otro lado, muy al contrario de lo que sostiene la justi-
ficacion tedrica a favor de la banca central, las mayores fle-
xibilidades en politica monetaria ocurridas en algunos paises
de América Latina se han traducido en mads volatilidad de las
tasas de interés, en vez de menos, en respuesta a cambios en
las tasas de interés en los Estados Unidos. Todo lo anterior, su-
giere que no tener un banco central es en verdad un beneficio
mds que un costo.

Es interesante destacar, que una dolarizacién oficial no
necesariamente implica la total desaparicion de la politica
monetaria, pero si que habrd una drdstica disminucion de la
capacidad de la autoridad monetaria para ejecutar su politica.
En Panam4d todavia se acufian monedas fraccionarias de Bal-
boas, siendo las monedas fraccionarias una parte de la oferta
monetaria'®. La razon es simplemente técnica, acufiar mone-
das fraccionarias domésticamente evita los gastos en que se
incurrirfan si se tienen que embarcar monedas desde el pais
emisor.

No obstante, los costos de perder la independencia mone-
taria se incrementan cuando los ciclos econdmicos entre am-
bos paises no estdn correlacionados. Es decir, el pais duefio de
la moneda puede restringir la politica monetaria (durante un
auge) pero el pafs oficialmente dolarizado podria estar nece-

18 El hecho de acufiar monedas fraccionarias no dafa la credibilidad de la dolarizacion
oficial.
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sitando una politica monetaria expansiva (porque estd en una
recesion). En este sentido, Alesina and Barro (2001a) argu-
mentan que una unién monetaria o total dolarizacién puede
(aunque no necesariamente) incrementar la integracion de los
paises miembros y por tanto, mds movimientos sincronizados
del producto.

3.8 Otros costos y beneficios

Algunos economistas sefialan que al adoptar la dolariza-
cion oficial hay altos costos asociados con las rigideces de
precios y salarios nominales, lo que se tranforma en mayores
tasas de desempleo y alto grado de histéresis.

Otros costos involucrados en el proceso de dolarizacion
total, que ocurren una sola vez, son los costos de convertir
precios, programas de computacion, cajas registradoras y ma-
quinas vendedoras automdticas de moneda doméstica a mone-
da extranjera, los cuales varian considerablemente de un pais
a otro". Asimismo, hay costos legales y financieros asociados
con la revision de contratos o refinanciamientos. Finalmente,
hay un costo politico cuando los habitantes desean mantener
la moneda doméstica como un elemento de identidad nacio-
nal. Sin embargo, acufiar monedas fraccionarias es una solu-
cion potencial a este ultimo problema. No obstante, existe un
riesgo politico de la dolarizacién pues no debemos olvidar la
dolorosa experiencia panamefia durante el periodo de sancio-
nes estadounidenses (1987-89) y el conflicto armado con los
Estados Unidos (1989).%°

19 En economias con alta inflacion esto puede ser un beneficio neto mas que un costo, dado
que disminuira la frecuencia necesaria para revisar los precios.

20 Hubo una caida de 25% en la oferta monetaria y de 16% en el PIB real. Asimismo, se
registro un colapso en el sector construccion y el desempleo llego al 16%, mas del doble
de su nivel de los afios setenta.
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Por el lado de los beneficios, podemos destacar que bajo
un sistema de total dolarizacion los fondos de pensiones y
los ahorros privados se protegerdn contra la devaluacion y la
inflacion.

4 Conclusion

Desde el punto de vista de la literatura, podemos con-
cluir que la magnitud de los costos y beneficios de una do-
larizacion oficial no serdn iguales para todos las economias
emergentes. LLa magnitud dependerd de la caracteristica
particular de cada economia, asi como también de su rela-
cién con el pafs propietario de la moneda y con otros paises
oficialmente dolarizados con la misma moneda. Es impor-
tante destacar que la dolarizacion de facto o dolarizacién
parcial juega un papel clave para determinar los verdade-
ros costos de la dolarizacion oficial. La dolarizacién total
trae consigo importantes beneficios, como son la reduccion
de la habilidad del gobierno para generar sorpresas infla-
cionarias y la reduccidén en las tasas de interés doméstica,
pero no es claro que la dolarizacion oficial promueva el
crecimiento econdmico a pesar de que se estiman efectos
positivos en el comercio bilateral. Ademds, si la inflacién
es parte de un esquema Optimo de impuesto para algunas
economias emergentes, la disminucion de las recaudacio-
nes con la eliminacion de la emisién monetaria llevard a la
creacion de otros impuestos que pueden reducir el bienes-
tar de los agentes econdmicos. La ausencia del prestamista
de dltima instancia implicard establecer un mecanismo que
permita rescatar instituciones financieras con problemas
de liquidez, lo que conlleva a realizar reformas al sistema
bancario doméstico, asi como una mejor supervision del
mismo. El grado de correlacion de los ciclos econémicos
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entre el pais oficialmente dolarizado y el pais ancla juega
un papel fundamental para determinar el costo de perder la
politica monetaria.
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