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Esta nota tiene como objetivo explorar las ventajas y desventajas de la dolarizacidn, sobre todo
en un contexto donde se pierde credibilidad en la moneda. Como mensaje principal se concluye
algo que sucede con la mayoria de los instrumentos monetarios -por no decir todos-, y es que no
existe una receta magica. Es probable que los problemas subyacentes que lleven a dolarizar una
economia persistan incluso después de que esta se lleve a cabo. Paraddjicamente, abordar con
éxito los problemas fundamentales que llevan a pensar en una posible dolarizacion disminuiria
las razones para optar por la misma.

Empecemos por definir équé es? La dolarizacidn significa la adopcion del délar estadounidense
(ddélar de aqui en adelante) ya sea de forma total o parcial, como medio de pago, unidad de
cuenta y depdsito 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.

En cambio, la dolarizacidn vista como un proceso de sustitucién informal (de facto), sucede en
muchas economias que mantienen un alto grado de circulacion de ddlares. Este es el caso de
paises como Somalia, Venezuela y Zimbabue (aunque hay pocas cifras oficiales). Con cifras
disponibles, la primera columna de la Tabla 1 muestra cdmo en Bolivia, Nicaragua, Uruguay,
Croacia, Rusia y Argentina, el efectivo en moneda extranjera representa mas del 66% de la oferta
monetaria'. Como medida alterna, las otras dos columnas muestran la cantidad de depdsitos en
moneda extranjera, también como porcentaje de la oferta monetaria, para los afios 1995 y 2000,
respectivamente. Con estas medidas, paises como Peru, Bulgaria y Latvia (Letonia) también
sobresalen por el alto grado de dolarizacion informal.

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 de 1991, que fijaba una paridad de 1 peso
igual a 1 ddlar, colapsd 11 afios después debido a varias razones. Entre estas, el fortalecimiento
del ddlar durante el auge tecnoldgico de los afios 90 llevé a un fortalecimiento sin fundamento
del peso, que golped las exportaciones y exacerbd la crisis. Los problemas fiscales permanecieron
y en 1990 (ad-portas del fin de la convertibilidad) la inflacidn anual se situd a niveles de cuatro
digitos. Desde 1991, la economia argentina ha experimentado una dolarizacion informal, con
cerca del 70% de sus depdsitos (y moneda de circulacion) en ddlares. A principios de 2024,
Argentina enfrentaba una inflacion anual del 200%, una tasa de interés de politica del 133%, una
deuda de 44 mil millones de délares con el Fondo Monetario Internacional y perspectivas de una

! La oferta monetaria definida como la suma del efectivo en moneda local, y los depdsitos en moneda local y
moneda extranjera.
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fuerte recesidn. Como se destaca mas adelante, la dolarizacion resulta en una tarea compleja,
especialmente porque, en diciembre de 2023, el Banco Central de Argentina tenia reservas
internacionales netas negativas.

Otras experiencias de la dolarizacion. Panama es el Unico pais (fuera de los Estados Unidos) que
adoptd el délar y lo hizo desde su separacién de Colombia en 19042. Por lo tanto, no hace parte
de los paises que decidieron adoptar el doélar por problemas de credibilidad en la moneda. En
cambio, los casos de Ecuador y El Salvador se asemejan mas al de Argentina. Ambos paises
dolarizaron en el 2000 y 2001, respectivamente, después de una década de inflacién elevada y
una marcada depreciacion cambiaria. Ecuador atravesaba varios desafios, incluyendo el colapso
de los precios del petréleo, una crisis en el sistema bancario, un fenédmeno de El Nifio con un
impacto devastador en la produccidn y la infraestructura, y una inflacién descontrolada.

Otros esquemas cambiarios. Existe un gran nimero de paises que no han optado por la
dolarizacién pero que mantienen un esquema cambiario rigido. Segun llzetzki et al. (2019), en el
2016 habia 96 paises con regimenes de tipo de cambio fijo, con bandas o con juntas monetarias”.
De los paises restantes, 45 contaban con bandas de devaluacion estrecha (crawling peg), 32 con
flotacion dirigida o bandas flexibles, y 18 con flotacion libre.

w

Tabla 1. Diferentes métricas de la dolarizacion informal

Efectivo en moneda extranjera como Depdsitos en moneda extranjera como %

% de oferta monetaria: 2003-2004 de oferta monetaria: 2000
Bolivia 84% 84%
Nicaragua 76% 77%
Uruguay 74% 76%*
Croacia 73% 57%*
Rusia 73% 77%
Argentina 69% 69%
Belarus 59% 31%*
Peru 58% 54%
Bulgaria 56% 50%
Latvia 49% 57%
Costa Rica 48% 41%
Turquia 47% 23%
Armenia 45% 36%
Ucrania 45% 26%
Kyrgyzstan 41% 18%

* Valores corresponden al afio de 1995.
Fuente: Edgar L. Fiege (Universidad de Wisconsin-Madison).

2 En Panama circula una moneda metélica doméstica denominada “el 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 intermedio.
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¢Por qué hay paises que terminan por dolarizar? La mayoria de las razones que conducen a la
dolarizacidon estan relacionadas con problemas inflacionarios. Situaciones de hiperinflacion, son a
menudo causadas por un manejo deficiente de la oferta monetaria, como la impresion 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, ademas de ejercer gran volatilidad sobre la
tasa de cambio, generan riesgos financieros. Esto es evidente en relacion con hogares y empresas
endeudadas en ddlares, cuya capacidad de pago puede verse comprometida por devaluaciones
cambiarias fuertes o repentinas. También es el caso de inversionistas extranjeros que prefieren
evitar riesgos excesivos y que redireccionan sus inversiones hacia otros paises (o que deciden
retirar lo ya invertido en el pais).

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

Algunos de los beneficios de la dolarizacion incluyen:

e Una reduccidn instantanea de la inflacidn. En teoria, se importa la inflacidon de Estados
Unidos, asi persistan algunas diferencias provenientes de tarifas, costos de transacciény
choques temporales o idiosincraticos.

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

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

e Finalmente, la dolarizacion elimina posibles crisis cambiarias, que cada vez son mds
frecuentes en un mundo globalizado y con crecientes flujos de capital. Segun Eichengreen
(1994) y Obstfeld & Rogoff (1995), durante los 1990s se popularizé la hipdtesis bipolar,
donde los paises preferian o dejar sus monedas flotar libremente o adoptar un régimen
de tasa de cambio fijo. La intuicidn detrds de esta idea era que los paises que perseguian
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algin comportamiento cambiario intermedio o blando (soft pegs) eran sujetos a ataques
especulativos y por ende poco sostenibles®.

Algunos de los costos de la dolarizacidn incluyen:

El abandono de la politica monetaria. Esto implica no poder incidir en choques que
afecten precios relativos ni tampoco sobre la sustitucion de consumo, ahorro e inversién
a través del tiempo (i.e. de forma inter-temporal). Ademas, 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 (e.g., Argentina en los afios 90s)
qgue quiso dolarizar y entrd en una recesién, mientras que Estados Unidos disfrutaba de
un boom econdmico. En este caso, la politica monetaria estadounidense contractiva para
controlar su auge, solo empeord la situacion precaria del pais recién dolarizado. Ademas,
el pais pierde herramientas (o grados de libertad) para manejar y absorber choques
negativos.

Si bien se enumerd 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 lograr 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.

Ademas, se pierde el sefioreaje, que son 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 (mas bajo que el valor facial del dinero) y ademas sin
intereses. Con este dinero se compran las reservas internacionales y activos domésticos,
los cuales rinden intereses’. Es poco probable que Estados Unidos comparta estas
ganancias con el pais que dolariza (aunque si ha sido el caso de Sud Africa con Lesotho,
Namibia y Swaziland al adoptar el rand, y también del Banco Central Europeo con los
paises que han adoptado el euro).

Por ultimo, la estabilidad financiera podria verse comprometida si no se cuenta con un
banco central que actle como prestamista de ultima 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 ddlares, lo cual es costoso en
términos de oportunidad (se podria tener esos activos en otras inversiones mas 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,

4 Fischer (2001) luego revindica la sostenibilidad de varios regimenes cambiarios flexibles.
> La pérdida de recursos por abandonar el sefioreaje puede ser significativa, por ejemplo, Bogeti¢ (2000) estima que
para el caso argentino el sefioreaje representa 0.5% del PIB cada afio.
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se volveria una tarea casi imposible si se tratara de choques sistémicos o que afecten a
gran parte del sistema. Ante una perdida generalizada de credibilidad, las autoridades
monetarias probablemente no tendrian recursos suficientes para soportar el sistema de
pagos.

¢Como se lleva a cabo la dolarizacién? 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 dolarizacion implica la sustitucion de la base monetaria, por ddlares. En
general, cuando el proceso de dolarizacion 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 mas amplios. La forma mas 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 operacion técnicamente se categoriza como una intervencién
cambiaria y solo difiere, en comparacion con la mayoria de las intervenciones, en no ser
“esterilizada”®. Si se cuenta con suficientes reservas, se estableceria un periodo de conversién
(donde la banca comercial ayudaria a intercambiar los ddlares) 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 superavits en la cuenta corriente de forma sostenida hasta acumular
suficientes ddlares. Esta opcion es problemadtica (y poco realista) por multiples razones,
empezando porque cambiar la dindmica de la cuenta corriente no es ni facil ni tampoco sucede
de forma inmediata (Colombia por ejemplo ha tenido una balanza comercial negativa por mas de
una década). También requeriria desajustes sectoriales para lograrlo, y posiblemente alejarse de
sendas comerciales dptimas.

La segunda opcidn consiste en crear una ventana de liquidez con Estados Unidos, algo que nunca
se ha llevado a cabo y que requeriria no solo una relacidn politica cercana, sino también una
relacion comercial fuerte. Este es el caso del franco, de la Comunidad Financiera Africana (CFA),
con el cual 14 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 & Berg, 2000).

6 Normalmente, las intervenciones cambiarias se hacen de forma “esterilizada”, para dejar inalterada la base
monetaria. Un ejemplo es la venta de ddlares con una compra simultanea (en el valor equivalente) de bonos del tesoro
domeésticos (TES en el caso colombiano). De esta manera los 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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Finalmente, la tercera opcidn es la de endeudarse en ddlares. La paradoja de esta ultima opcidn
radica en que es posible que el endeudamiento 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 conllevaria a una transicion
complicada. Como sefialan Caravello et al. (2003), cuando no hay suficientes ddlares que
respalden una promesa de conversion, el mercado podria reaccionar ante la noticia de dolarizar
con un aumento abrupto en los precios, un déficit fiscal mas elevado y una depreciacién
cambiaria, exacerbando aun mas 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 para hacerlo si hubiese una pérdida de
credibilidad en la moneda, ya que son mas susceptible a choques y a la volatilidad cambiaria.
Segun Yeyati & Rey (2006), economias con un sistema financiero altamente dolarizado son mas
susceptibles a experimentar crisis bancarias luego de una depreciacién de la moneda, y tener un
crecimiento econdmico mas débil y volatil.

Conclusién. En resumen, la dolarizacion es una solucién extrema, a un problema extremo. Su
gran atractivo, el de controlar la inflacién, viene con costos considerables, siendo uno de ellos el
abandono de la autonomia monetaria. Pensar que la dolarizacién es la solucion a los problemas
econémicos de un pais, como lo sefala Paul Krugman, es una forma peligrosa de pensamiento
monetario magico’.

7 Ver articulo de Paul Krugman en The New York Times diciembre 12, 2023, titulado “Some dangerous magical thinking
in monetary policy”.
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