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urante los últimos años se han intensificado los deba

tes acerca de cuál es el régimen más conveniente que las eco

nomías emergentes, principalmente de América Latina, deben 

adoptar en el manejo de su política cambiaría. Parte de este 

interés surgió como resultado de los esfuerzos de integración 

emprendidos por las economías europeas y su correspondiente 

proceso de unificación monetaria. Adicionalmente, la suge

rencia del Presidente Carlos Menem en 1999 acerca de lapo

sibilidad de iniciar un proceso de dolariz ación Lota/ en 

Argentina, así co1no la decisión de los gobiernos de Ecuador, 

en el año 2000, y de Bl 'alvador. en 2001, de dolariz ar us 

economías, han dominado la discusión acerca de las raz o

nes que debe tener en cuenta un país para adoptar una nue

va moneda. 

Por esta raz ón, consideran/os oportuno publicar este trabajo 

realiz ado en el rondo Monetario Internacional titulado "Ple

na dolariz ación: ventajas e inconvenientes", quien cedió los 

derechos para su reproducción en la Revista del Banco de la 

República. El trabajo no toma partido sobre cuál sería el ré

günen cambiaría óptimo, pero sí aclara cuáles serían las ven

tajas y desventajas para países con diferentes características, 

de adoptar la dolariz ación. 
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VENTAJAS E INCONVENIENTES 
DE LA PLENA DOLARIZACIÓN 

Las econonzías dolarizadas quizá gocen de un niz,el de 

confianza nzás elevaclo entre los inz•ersionistas 

internacionales, tasas de interés nzás bajas para el 

crédito internacional, nzenores costos fiscales)' niz,eles 

1nás elevados t;/e ilu,ersión )'de crecbniento. 

lConzpensan estas t'entajas el costo de que llllfJaís 

abandone su propia 1none;da? 

Por: A ndreuJ Berg J Edztardo BorenszteiJt* 

e ·de el final, hace casi 30 años, del sis

tema de tipos de cambio fijos establ cido n 

Brctton Woods se ha hecho má difícil el 

iejo dilema que enfrentan los países para 

encontrar un régimen práctico d tipo de 

ambio y la elección que . e les ofr ce es 

ahora má ariada. 

La deci ·ión sobre qué sistema cambiado 

adoptar ha ganado en complejidad a me

dida qu los países e han ido integrando 

cada vez má en el comercio y lo merca-

dos de capital mundiales. Han surgido nu -

vo problemas y, con ellos, nuevas s 1 u io

n e para el planteamiento de cuál será 

m jor régimen can1biario que fomente lo 

objetivos de desarrollo de cada país. La 1ná~ 

reciente de a soluciones es la plena 

dolarización , en virtud de la cual un país 

abandona oficialment u propio patrón 

monetario y adopta con1o mon da de e u r

so legal la moneda más estable de otro país , 

en el caso m.ás corriente el dólar de los Es

tados Unidos. 

Andrew Berg es Subsecretario Adjunto para América Latina y Asia Oriental en el Tesoro de los Estados Unidos . Cuando se 
preparó este folleto trabajaba en el Departamento de Estudios del Fondo Monetario Internacional (FMI) . Recibió su docto
rado en Economía en el MIT y fue economista principal y jefe del grupo de estudios sobre México del Tesoro de los Estados 
Unidos durante la crisis del peso mexicano. 

Eduardo Borensztein es Jefe de la División de Estudios sobre Países en Desarrollo del Departamento de Estudios del FMI , 
donde ha dirigido varios estudios acerca de la dolarización . Obtuvo un doctorado en Economía del MIT y es funcionario del 
FMI desde 1984, donde desempeña funciones en el Departamento de Estudios, habiendo cumplido previamente funciones 
en los departamentos de Asia y África . Anteriormente , fue funcionario del Banco Central de Argentina y economista princi
pal en la Fundación de Investigaciones Económicas Latinoamericanas (FIEL). Buenos Aires . 
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¿QUÉ ES LA DOLARIZACIÓN? 

El análisis se centra aquí en una dolarización total, o en que un país adopte oficialmente la moneda de otro para 
el desempeño de todas las transacciones financieras, exceptuando quizás el empleo de moneda fraccionaria. El 
examen de esta opción de régimen cambiaría exige tener en cuenta dos aspectos importantes: 

• Dolarizacióntíene en este caso un uso genérico: por dólar de los Estados Unidos cabe entender cualquiera otra 
moneda; la situación significa siempre que un país utiliza la moneda de otro. Los aspectos que se plantean son 
idénticos, ya se trate, por ejemplo, de los países que utilizan el rand sudafricano o, digamos, de un país de 
Europa oriental que esté estudiando adoptar el euro. 

• La mayoría de los países en desarrollo -y también las economías en transición que están adoptando mecanismos 
de mercado- ya emplea alguna modalidad limitada y extraoficial de dolarización. En mayor o menor grado, los 
residentes en estos países ya mantienen moneda extranjera y depósitos expresados en moneda extranjera en los 
bancos nacionales. En los países de inflación elevada, el dólar de los Estados Unidos u otra moneda fuerte se utiliza 
ampliamente en las transacciones diarias junto con la moneda nacional. 

Este tipo de dolarización extraoficial surge en respuesta a la inestabilidad económica, las tasas elevadas de 
inflación, y al deseo de los residentes de diversificar y proteger sus activos frente al riesgo de devaluación de 
la moneda nacional. Conviene distinguir entre dos razones que impulsan la demanda de activos en moneda 
extranjera, a saber, sustitución de moneda y sustitución de activos. 

En la sustitución de moneda los activos externos se utilizan como dinero, esencialmente como medio de 
pago y unidad de cuenta; esta sustitución suele presentarse en condiciones de inflación elevada o de 
hiperinflación cuando el alto costo de utilizar la moneda nacional en las transacciones lleva a que el público 
busque otras opciones disponibles. Una vez que pasa a aceptarse la utilización de moneda extranjera en las 
transacciones , puede que ese uso no se abandone rápidamente. Es de señalar que el crecimiento de la 
dolarización en algunos países de América Latina y de Asia ha continuado y se ha acelerado en los últimos 
años, incluso después de la estabilización de las condiciones. 

La sustitución de activos se produce debido a consideraciones sobre riesgo y rendimiento de los activos 
nacionales y extranjeros. Históricamente, los activos expresados en moneda extranjera han ofrecido la opor
tunidad de protección contra los riesgos macroeconómicos, como la inestabilidad de los precios y las depre
siones económicas prolongadas en muchos países en desarrollo. Incluso en condiciones de estabilidad co
yuntural , los activos expresados en moneda extranjera pueden servir a esos fines si los residentes de un país 
consideran que hay una pequeña probabilidad de que vuelva la inflación. 

Hay diferencias importantes entre dolarización extraoficial y plena dolarización, que presentan problemas de 
transición para los gobiernos que estudian dar el paso. Con la plena dolarización, toda la deuda pública y 
privada se expresa en dólares, y tanto las cuentas públicas como las privadas tienen que convertirse en 
dólares de los Estados Unidos. Para hacer la conversión , los países tienen que fijar el tipo de cambio al que se 
convertirán deudas, contratos y activos financieros en vigor. 

Por último, la estabilidad que promete la dolarización es en sí misma relativa, pues el valor del dólar de los 
Estados Unidos -como el de cualquiera otra moneda fuerte que un país elija como suya- fluctuará frente al 
conjunto de otras monedas ampliamente negociadas. En el período que ha seguido a Bretton Woods, las 
variaciones han sido a veces considerables. 
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Desde La per pectiva de un país con moneda 

fuerte La plena dolarización puede parecer 

má radical de lo que e : el uso del dólar de 

lo E tado Unido u otra moneda principal 

e tá más o meno generalizado en la mayoría 

de lo país s en desarrollo, obre todo en los 

contratos financieros (Recuadro 1, ' ¿Qué es 

la dolarización?") . Por plena dolarización se 

entiend un paso más: de de la utilización 

puntual y limitada al empleo oficial y total del 

patrón extranjero en todas las transacciones . 

El atractivo principal de la plena dolarización 

e que elimina el rie go de devaluación fuer

te o rep ntina del tipo de cambio del país . 

E to puede ll ar a qu el paí pague una pri

ma de riesgo menor n u mpré tito inter

nacionale . La economías dolarizadas quizá 

gocen de un niv 1 d confianza más elevado 

entr lo inv r ioni tas int rnacionale , tasas 

de interés m.á baja para el crédito interna-

cional, menore to fi ale y nivele má 

elevado de inver ión y de crecimiento. 

/. ASPECTOS REIACIONADOS CON 

EL VÍNCULO CAMBIARIO 

¿Compen an e ta ventaja el co to de que 

un paí abandon u propia moneda? La res

pue ta es compl ja y, n última in tancia, 

depende de las circun tancias específicas de 

cada paí . in embargo, cada vez más paíse 

con ideran eriamente el paso a la plena 

dolarización para hacer frente a los cambios 

ocurridos en la economía mundial , sobre 

todo en los últimos 20 años . 

Durante el período de alta inflación de los 

año 80, gran parte del debate sobre los regí

mene de cambio de lo paí es en desarrollo 
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se centró n el papel que de empeñaba el lla

mado 'vínculo" cambiario. Los paí e han ele

gido entre una amplia gama de posibilidades, 

que comprenden vincular la moneda a una 

cesta de otra monedas (que podría estar for

mada por la monedas de los principales so

cios comerciale ) , indexación de la moneda 

nacional a la tasa de inflación según distintas 

fórmulas, o inclu o la asociación de grupos 

de países, como han hecho muchas naciones 

africanas de habla franc sa mediante una 

unión mon taria vinculada al franco francés. 

En los año 90, amainó la inflación mundial 

y crecier n fu rt m nt la movilidad del ca

pital y la magnitud d la corriente . i bien 

lo paí e acogi ron de buen grado la co

rriente d inv r ión, tuvieron que hacer 

frente a un nue o p ligr , pu lo ataques 

especuladore aumentaron n frecuencia y 

gra edad contra la n1on da que lo merca

do de capital con ideraron como vuln ra

bies a una de aluación. 

En general, lo paíse que padecieron esas 

cri is monetarias mantenían alguna modali

dad de régimen cambiado inculad . En con-

ecuencia, mp zó a p n ar que en un 

mundo con alta movilidad para el capital los 

vínculos del tipo de cambio podían por sí 

mismo atraer lo ataques e p culativo , y 

que ólo eran iable la alternativa más ex

trema como la fl tación libre o el régimen 

de caja de conver ión. E te último, en virtud 

del cual la moneda nacional está totalmente 

respaldada por re erva internacionales, es 

la modalidad más rígida de opción cambia

ría vinculada. 

Los partidario de la plena dolarización ata

can amba opcion . o tienen que una flo-
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ración libre e inviable para mucho paí es 

en d arrollo porque se arrie gan a que la 

volatilidad del tipo de cambio sea excesí a. 

Ha ta ahora, sólo las economía en desa

rrollo más grandes, con sistemas financie

ro e lativam.ente avanzados como Corea 

Bra il y México, han intentado la flotación. 

Aunqu la experiencia es limitada, e to ex

perimentos han funcionado hasta ahot·a in 

provocar grandes perturbacione . 

En catnbio, los sistemas de caja de conver

sión han caído presos en ataqu especula

tivo co rosos. Con todo , Argentina y la 

Región Administrativa especial d la Repú

blica Popular China (RAE) de Hong Kong, 

que emplean con éxito 

ca, adoptó el dólar de los E tado 

como moneda de curso legal. 

nidos 

Destacados economistas han comenzado a de

fender que ca i todos los países n desarro

llo deberían dolarizar us economías, y hasta 

se ha instado a algunos países industriales a 

que lo consideren para u propia cono

mías. Animados en parte por el ejemplo de 

los países europeos que abandonan sus mo

neda en fa or del euro, algunos han ugeli

do que Canadá debería adoptar el dólar de 

los Estados Unidos a medida que evoluciona 

el Tratado de Libre Comercio de An'lérica del 

None (TLC/NAFTA). 

Sopesar las ventajas y lo 

un r ' gimen de caja de 

e nver i ' n , han padeci

do fuerte · incremento 

de La · tasas de interés y 

recesión cconón'lica 

en los último años a 

con. e uencia de los ata

qu s e~pecu lati o con

tagia 1 s ele de terceros 

paí ·e ·. 

1 >e tacado ( cononzista ~ inconv ni nt de la ple

na dolariza i ' n e com

plica debido a una falta 

casi ab. oluta d experien

cia hi tórica. Panamá 

ban ( o11zen...,ado a dejf!luler 

que ca i todo lo /){U es 

eu de arrollo dehf!ru111 

dolari ar u f!cononzut ',y 
el úni o país que ha uti

lizado una moneda e -

tranjera -el dólar de los 

Estados nidos- como 

m necia de urso legal, y 

basta ~e ba in~tado a alr.:uuo, 

¡un e ilulu t ria!f! a que lo 

consideren para us 

propia~ e( ononzía~. 

[f. EL ATRACTIVO DE LA 

DOLARIZACIÓN 

Con e to antecedentes, el pre idente a la 

azón de Argentina, Carlos Menem, propu

so en 1999 que el país adopta e el dólar de 

los E tado Unidos como solución definitiva 

para una larga historia de dillcultade con la 

política monetaria y cambiaría argentina. En 

enero de 2000, Ecuador, país que estaba atea

ve ando una grave crisis económica y políti-

22 

es un país n'lás bien p -

queño que mantiene estrechas r lacione his-

t ' ricas políticas y económicas con los E tados 

Unido . Incluso si hubiera más ca os d paí

ses paca estudiar, tenddan que haber e pro

ducido durante períodos má largos que los 

que se acostumbran para evaluar las opciones 

monetarias y cambiadas. Es a í porque la 

dolarización es casi permanente y algunas de 

las ventajas sólo se obtienen a largo plazo. 

En este análisis de la plena dolarización , la 

comparación se hace con el régimen alter-

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



nativo principal que e la modalidad d caja 

de valoración. La e mparación recog las 

con ecuencia má importantes que tiene la 

dolarización y la manera en que sus efecto 

difieren de los que tiene la simple adop ión 

d un ínculo muy firm . Es más , si el co to 

y lo beneficios que entrañan la adopción de 

una caja de con er ión fueran como míni

mo equivalente a la dolarización la caja de 

e nversión sería la op ión m.ás sencilla y pre

ferible para el paí qu deseara establee r un 

régimen cambiari de ínculo firme . 

Las dií~ rencias entr una caja de con er ión 

y la dolarización on pocas pero imp nan

te -. La aracterística principal de la dolari

zación e , que e d tipo permanente, ca i. 

Dar marcha atrás a la dolarización es mucho 

más difícil que modificar o abandonar un si ·

tema de caja de con ersión. De hecho, una 

de las mayor entajas que tiene la dolari-

zación u credibilidad , y é ta e deriva pre-

cisam nt de que e toma una deci ión ca i 

irrever ible . Para algunos paí es en circuns

tancias particulares, la irrever ibilidad podría 

entrañar un ele adísimo costo . 

El gobierno que adopt plenamente la 

dolarización pierde lo ingre os que produ

ce el señoreaje (Recuadro 2 , "¿Qué es el 

señor aje?") mientras que no ocurre a í con 

el sistema de aja de con ersión. Sin embar

go, el país qu dolariza u economía elimina 

compl tamente el ríe go de de aluación 

catnbiaria y, de esa n1anera, obtiene ta a d 

interé. más bajas para sus empréstitos en el 

extranjero . 

En el análi ·i · que se presenta seguidam nte 

se examinan estas cuestiones en má · d ta-

¿QUÉ ES EL SEÑOREAJE? 

El antiguo concepto de señoreaje como la utilidad que percibe la autoridad en las casas de moneda por razón 
de acuñar una pieza cuyo valor intrínseco es inferior al nominal es esencialmente el mismo cuando se aplica 
al papel moneda: dejando de lado el reducido costo de imprimir el papel moneda, por señoreaje se entiende 
sencillamente el incremento en la masa de dinero en efectivo. 

El dinero en efectivo puede considerarse como un título de deuda que no devenga intereses, y el derecho a 
emitirlo como una fuente de ingreso para las autoridades monetarias. Además, los coeficientes de reserva 
que se imponen a los bancos puede que tampoco devenguen intereses (o que estén remunerados a tasas 
muy por debajo de las del mercado) contribuyendo así al señoreaje. En consecuencia, la corriente anual de 
señoreaje se mide frecuentemente por el incremento del llamado dinero primario (la suma del dinero en 
efectivo más las reservas de los bancos) . 

Como contrapartida de la emisión de efectivo, el banco central adquiere activos que sí devengan intereses, como 
reservas en divisas, títulos públicos y préstamos a los bancos privados. En un sistema de caja de conversión, 
por ejemplo, el banco central tiene que adquirir reservas sobre el exterior en cantidad igual a la emisión 
de moneda nacional. Como resultado de la emisión de deuda que no devenga intereses (efectivo) y el mante
nimiento de activos que sí los devengan (reservas sobre el exterior, etc.), el banco central obtiene unas 
utilidades brutas que los bancos centrales a menudo llaman también señoreaje. 

23 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



lle. Cuantificar el ahorro potencial que ig

nifican La ta a de interés má bajas resulta 

má complejo de Lo que parece a simple vis

ta, pero el co to d la pérdida del señoreaje 

puede calculars aproximadamente. Los efec

to importantes sobre la estabilidad econó

mica y la integración en la economía mundial 

no pueden cuantificarse. Abandonar la posi

bilidad de devaluación es costoso para algu

nos paí e y de valor insignificante para otros. 

Y en todo lo ca o hay que tener en cuenta 

La repercusiones de una menor participa

ción nacional en l ámbito de los servicios 

de pre tamista de última instancia y de res

paldo a Los sistema bancarios nacionale . 

A í, pue , ¿ la dolariza ión un mej r régi

men cambiado en p cial para los países en 

de arrollo? La re pu ·ta en todos los casos 

depend rá d la, características particulares 

d cada país, aunque el examen atento a las 

ventajas in on eni nt s de la dolariza ión 

na indicaci n generale . 

III. LA PRIMA DE RIESGO 

na entaja inmediata que produce la elimi

nación del ri go de de aluación es que re-

Con la dolarización, 

desapa re( ería 

el recargo o prinza 

de las tasas de 

interés por 

riesgo de del'aluación, 

pero persistiría 

la prinza 

por ries~o soberano. 
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duc la prima d rie go que paga el país so

br lo empré tito del exterior, y tanto el 

gobierno como lo inversioni tas privados 

pagarán ta a d interés má bajas. Con ta

sas de interés más bajas y mayor estabilidad 

de lo movimiento internacionales de capi

tal se reduc el costo del servicio de la deu

da pública y se alienta que la inversión y el 

crecimiento econ "mico sean más elevados. 

La magnitud de e ta ventaja potencial es di

fícil de m dir. Argentina, que ahora utiliza 

un i t m a de caja d con ver ión en virtud 

del cual e e tablece una relación unívoca 

ntre el peso y el dólar de lo Estados Uni

dos ofrece un buen ejempl de esa dificul

tad . En t paí , el cr ' dito n peso conlle a 

ta a má altas que 1 crédito en dólare de 

lo tado nid , lo que demue traque los 

prestami ta per iben el rie go de que se 

abandone el víncul cambiario establecido. 

in embargo, la. ta a d intcré. sobre las 

obligaciones públicas y pri adas argentinas 

e pr ada. n dólar s de los Estados ni

do también on más alta que la que e 

aplican a la deuda de 1 paí es industriale , 

y ello refleja 1 rie g de in umplin'liento por 

parte del paí · o riesgo soberano, que e a ig

na a lo título argentino . 

Con la dolarización d apar cería el recar

go o prima de las tasa de interé por riesgo 

de d aluación pero persistiría la prima por 

riesgo oberano. Como en Argentina, tanto 

el ector público como el pri ado en una 

ecqnomía fuertem nte dolarizada pueden 

elegir entre r currir al mercado extranjero o 

al nacional ya que es posible eliminar el cos

to del riesgo de d valuación obteniendo cré

dito en dólares de los Estados Unidos. La 
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cuestión clave, entonces, es la siguiente: si 

hubiera una dolarización plena que elimina

se el riesgo cambiario, ¿se reduciría conside

rablemente la prima por riesgo soberano que 

recarga la deuda expresada en dólares de los 

Estados Unidos? 

El examen del rendimiento de bonos con di

ferentes características puede contribuir a 

desenmarañar la manera en que los merca

dos perciben el riesgo soberano, o de incum

plimiento, separándolo del riesgo de 

devaluación. El riesgo soberano puede me

dirse por el margen que separa a la deuda 

pública argentina, expresada en dólares de 

los Estados Unidos, de las obligaciones del 

Tesoro de los Estados Unidos. Este margen 

ha estado reduciéndose pero, en el período 

1997-1998 e mantenía todavía en un prome

dio de 3,3 puntos porcentuales. El tiesgo de 

devaluación puede medirse por el margen en

tre los eurobonos expresados en pesos o en 

dólare de los Estados nidos que durante 

ese mismo período, se ha situado en un pro

medio de 2,5 punto porcentuales. 

Hay argumento desde ambos lados de la 

cuestión a efectos de determinar la medida 

en que existe una influencia entre riesgo so

berano, o de incumplimiento, y riesgo de 

devaluación. Si bien, ambos varían muy a la 

par, no por ello existe una relación causal 

entre ellos. De hecho, es concebible que la 

mayor parte de los márgenes ya sea en pe

sos o dólares de los Estados Unidos, obe

dezca a factores más comunes. Por ejemplo, 

el deseo generalizado de "pasar a activos de 

mejor calidad" elevaría tanto la percepción 

del riesgo de incumplimiento como del ries

go de devaluación. En este caso, la dolariza-

25 

Hl pafs que adopta una nzoneda 

extranjera para que tenga curso 

legal sacrifica el derecbo de 

señoreaje, es deci1; las utilidades 

que percibe la autoridad 

rnonetaria por el derecbo de 

enzisión de n1oneda. 

ción no contribuiría a reducir mucho los 

márgenes en dólares de los Estados Unidos. 

Por ejemplo, en Panamá, que tiene una eco

nomía totalmente dolari.zada, La au encía de 

riesgo cambiado no aísla al país frente a las 

variaciones del sentir del mercado hacia el 

conjunto de los mercados emergentes. Es 

más, como Las variaciones de los márgenes 

que afectan a Panamá no pueden obedecer a 

un rie go de devaluación, habría que supo

ner que al menos una parte de los márgenes 

que afectan a Argentina tampoco puede ex

plicarse únicamente por el riesgo cambiario. 

Hay varios motivo por los que el riesgo de 

devaluación pudiera influir para que el ries

go soberano fuera mayor. Por ejemplo, los 

gobiernos que intervienen para evitar una 

crisis monetaria pueden hacer que se eleve el 

riesgo de incumplimiento. Así ocurrió en 

México en 1994 cuando se emitieron dema-

iados bonos expresados en dólares de los 

Estados Unidos, o bonos indexados al dólar 

de los Estados Unidos, en defensa del peso 

mexicano. O puede que un gobiemo establez

ca controles sobre el capital y ello lleve a otros 

deudores al incumplimiento de su deuda ex

presada en dólares de los Estados Unidos, 

como ocurrió en Rusia en 1998, al bloquear 
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el gobi rno el acceso de lo deudore priva

dos al mercado de divisa , impidiendo el er

vicio de la obligacione de deuda en el 

exteri r. De de la per pectiva contraria, pue

de que la de aluación reduzca el rie go d 

incumplinliento al llevar a una mejora de la 

economía nacional y de la posición fiscal, 

como ha ocurrido en el i tema mon tario 

europeo. Incluso las devaluaciones que fre

nan inicialmente la economía pueden mejo

rar las perspectivas a largo plazo y, a í, reducir 

el riesgo de incutnplimiento soberano. 

Sólo si se analizan lo dato hi tórico de la 

tasa de interés en un país podrá obtenerse 

una idea de la magnitud de la reducción de la 

prima de rie go n caso de dolariza i ' n . 

infiriénd e cuál sería la valuación qu ha

ría el m reacio de la pr babilidacl ele incum

plimiento del pago de la deuda externa en 

condicione · de au encía de rie go cambiario. 

El país que adopta una moneda e tranjera 

para que tenga cur. o legal sacrifica el der -

cho d .. ñor aje, es d cir, las utilidade. que 

percib la autoridad monetaria por 1 der -

cho de mi ión de mon da. El co to inme

diato de perder e e d recho de mi ión 

puede er considerable y continúa con ca

rácter anual. 

La dolarización afecta a do tipos d pérdida 

de señoreaje. La primera e el costo inmedia

to sobre la "ma a" de moneda, pues a medi

da que se introduce el dólar de los Estados 

nido y se retira de la circulación la moneda 

nacional la autoridad monetaria tien n 
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que comprar el volumen de moneda nacio

nal en p der del público y los banc s , devol-

iéndoles de hecho l eñoreaj que e ha 

ido acumulando con el tiempo. egundo, las 

autoridade monetaria pierden las utilidades 

del señoreaje futuro que produce la circula

ción de nueva moneda emitida cada aii.o para 

satisfacer el incremento de la demanda de 

efecti o . 

En el caso de Argentina, el primer costo de la 

dolarización o retirada de efectivo en circu-

lación ·ería redimir u no 15 .000 millo-

nes de moneda nacional fu ra d 1 banco 

central o aproximadamente el '-f ,0 % del pro

ducto interno btuto (PTB) . Ademá , la pérdi

da des ·ñoreaje que representa el incremento 

de la demanda de efectivo a cend ría aproxi

madamente a otros U ' 1.000 millone~ al año, 

o alrededor del 0 ,3% del PlB . 

Los paí e que no di p ngan de ~uficiente · 

reserva ·o el exterior para mprar la mone

da nacional y dolarizar. enfrentarían co tos 

indirectos adicionales para poder efectuar la 

operación inicial de compra. i el país arece 

de r ' dit para tomar en préstan1o la reser

vas, ería obligado a acumularla. median

te los con·e ·pondiente uperá it d la balanza 

en cuenta corriente. El costo podría ser con

siderable n términos de inversión perdida 

si, com ·uele ocurrir en lo países n de a

rroll , la mejor política fuera aceptar un nivel 

so tenible de déficit en esa balanza. 

Estados nido obtendría un mayor señoreaje 

con la dolarización de otro paí e . En con

secuencia, se plant aría la cuesti ' n de que 

la autoridades estadounidense compartie

ran todo o parte de ese ingre o adicional 
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por señoreaje con lo paí es que adopta

en su m neda. Exi te un precedente en los 

acuerdos u crito entre Sudáfrica y otros 

tres Estados que utilizan el rand (Lesotho, 

anlibia y wazilandia). Aunque E tado 

Unidos no ha uscrito ningún acu rdo con 

Panamá ni con ninguna otra economía le

galmente dolarizada, en el Senado de Es

tados nidos se han presentado alguna 

propuesta que prevén legislar l reembol

so del señor aje. 

La dolarización no elin1ina el rie go de una 

crisis externa, pue lo inversioni ta po

drían huir debido a deficiencia en la posi

ción fi cal del paí o a la debilidad del 

istema financiero. E te tipo de "cri is de la 

deuda' pu de er tan perjudicial como cual

quier otro y, de hecho, Panamá ha ufrido 

más de una. 

Con todo, la dolarización ofrece la promesa 

de qu el sentir del mercado sea tná · stable, 

pu liminándose el 

V. EsTABILIDAD 

Por irnp rtantes que 

sean los márgenes de 

rie go y el señoreaj , 

puede que la dolariza

ción ofrezca entaja 

que, si bien no erán b-

l 11 argunzenlo podero o, 

aunt¡ue tanzbieu a lar~o pla o, 

a flii'or de la dolari ... acion 

le '~al. e que facilita la 

ríe go cambiari e tien

de a lim.itar la incidencia 

y la magnitud de las cri

sis y los casos d conta

gi . Adem.ás, las grandes 

oscilacione de la co

rrientes internacionales 

d capital causan fuertes 

flu tuacioncs del ciclo 

in te JI acio11 econonzica con 

el re to delnzu1ulo y hace nul ~ 

di/u i/ai lar al sistenza 

filuou iero 1uu ional. 

servahle~ de inmediat , 

quizá 1 ~ean a má largo plazo . Ademá de 

elevar el cost de lo · empréstitos para los 

paí e en de ·arrollo , las crisis monetarias 

perturban gravemente la economía de un 

paí . En México , el PIB di minuyó un 7 % 

en 1995 , lo paí e a iático afe tados por 

las cri i · monetarias tuvieron que soportar 

recesiones n 1998 que , e situaron entre el 

7 % y el 1 S% del PlB . La mayoría de los paí-

e gravemente afectado por la · crisis re

ciente tuvieron que devaluar y dejar flotar 

su tipo de cambio, e incluso paí e que ha

bían e tabl cido un i tema de caja de con

versión , e mo la RAE de Hong Kong y 

Argentina, ufrieron fortísimos ataques e -

peculativos que, si bien pudieron aguantar

se con éxito , golpearon gra emente la 

ituaci ' n económica. 
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e onómico en las econo

mías on mer ado m rgente incluso en au

·encia de una cri i ele la balanza de pagos. 

VI. EFECTO SOBRE EL COMERCIO y 

LOS LAZOS FINANCIEROS 

n argumento poderoso, aunque también 

a largo plazo, a favor de La doladzación le

gal e que fa ilita La int gración económica 

con el resto del mundo y hace má difícil 

ai lar al istema financiero nacional. Puede 

que la dolarización e tablezca una ba e fir

me para la solidez el 1 ector financiero y 

de esta manera fomente un crecin1iento eco

nómico fuerte y so tenido . Se aduc que la 

dolarización se percibirá como un cambio 

in titucional irrever ible hacia condiciones 
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de baja inflación re ponsabilidad fiscal y 

transparencia. 

Es má puede que la dolarización contribu

ya a una mayor integración económica de lo 

que sería po ible con Jos Estados Unidos, o 

con cualquier otro país cuya moneda se 

adopte. En varios e tudios se han encontra

do indicios de que las provincias canadien

ses tienden a estar más integradas entre ellas 

en volumen de comercio y diferencias en los 

nivele de precio que en relación con los es-

tado tadouniden e geográficamente má 

cercano ; el comercio es hasta 20 vece ma

yor entre la provin ia anadienses que con 

dicho tado . El u o de una moneda común 

pued ser de ste modo el factor vital de la 

int gración d l mercado, pues el comercio 

transfronterizo entre los Estados Unidos y 

Canadá pre enta co to de transacción bas

tante bajos y restdccione m nores . 

La dolarizaci ' n también p dría con eguir 

una int gración más e trecha de los merca

do finan iero . no de los efectos más pro

fundo d la dolarizaci ' n de Panamá ha ido 

la str cha integración de u si t ma banca

rio con el de 1 E tado nidos y, de hecho 

con el re to del mundo, obre todo después 

de la importante liberalización de 1969-1970. 

VII O PCIÓN DE SALIDA 

Con la pl na dolarización, un país cede com

pletamente el control sobre la política mo

netaria y cambiada. Esta situación podría 

parecer idéntica a la modalidad de caja de 

conversión , pues un país que adopte esa 

modalidad no puede devaluar. Sin embargo, 
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aunqu ólo ea en circun rancias excep

cionales l si tema de caja de conversión 

ofrece un resquicio para abandonar el tipo 

de cambio vinculado. Tanto es así , que el 

objetivo principal de la plena dolarización 

es eliminar e e riesgo de devaluación. 

A. Devaluación aprovechada 

La grandes perturbaciones, como una fuer

te ubida del precio mundial del petróleo o 

la caída del precio de un importante produc

to de exportación, quizá exijan que los paí-

e devalúen. De lo contrario, tendrán que 

ab orber la acudida mediante alarios 

nominale má bajo y aju te de lo precio 

internos. Pu de qu ntonces sea inevitable 

una rec ión imp rtante , obre tod en las 

economía on m r ado laborales rígido . 

La exp ri ncia on 1 abandono del patrón 

oro y la d aluaci ' n del franco CFA e n 1994 

indican que una pción de alida puede er 

de gran valor si e pre entan perturbaciones 

súbitas y extremas . Por ejemplo durante la 

gran depresión conómica del siglo pa ado, 

lo paí e indu trial qu mejor la atravesa

ron fueron lo que ante abandonaron el 

régimen de tipo de ambio fijo de la época, 

e d cir, el patrón oro. Argentina fue uno de 

ello y ufrió con ecu ocia económicas re

lativam nte leve al abandonar pronto la 

convertibilidad y e timular luego ampliamen

te la economía mediante medidas de políti

ca monetaria que compensaran el impacto 

deflacionario de la salida de capital. 

Los paí es de la zona del franco CFA, en Áfri

ca occidental y central, son ejemplo recien

te de Estado con una moneda firmemente 
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vinculada que han devaluado con éxito para 

uperar las graves perturbacione externas 

y el lento crecimiento. La zona del franco 

CFA, formada por 14 nacione , se asemeja 

a un si tema de caja de conversión , con 

moneda plenatnente convertible y un tipo 

de cambio que estuvo fijado a la par con el 

franco francés desde 1948 hasta 1994. Des

de la segunda mitad de los años 80 hasta 

principios de lo 90, el producto de la zona 

del franco CFA e mantuvo estancado mien

tra 1 franco francé aumentaba de valor 

frent al dólar de lo Estados Unidos; en 

con ecuencia, el franco .FA se apreció , 

empeoró la relación de intercambio y los 

co to laborale e elevaron fuertemente. 

En 1994, lo 14 paí es decidieron devaluar en 

un 50%, l grando un giro de la situación 

que condujo a que el producto, la exporta

ción y la in rsión creci ran . 

Por último, lo. paí e que c u en t n on 

formuladores de política altamente reíbles 

podrían estar también e n buena ituación 

para aprovechar una devaluación, pues e 

pt·obable que las expectativa de inflación 

sean más bajas que en los países con un his

torial de política laxa en materia fi cal y mo

netaria. Por ejemplo, la devaluación en la 

zona del franco CFA produjo poca inflación 

porque tuvo lugar en circunstancias en las 

que el pa acto indicaba un largo período de 

recur o exclu ivo al ajuste interno para ha

cer frente a las sacudidas económica . 

B. Devaluación con costo elevado 

Los ejemplos que siguen parecen indicar que 

un país quizá tenga que pagar un costo ele

vado si no opta por alirse de un i tema de 
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tipo de cambio fijo. Lo contrario e cierto si 

la política monetaria no se ha gestionado 

debidamente y las expectativas de inflación 

son muy sensibles al tipo de cambio. En e -

tas situacione , una devaluación puede con

ducir a que los precios internos suban 

fuertemente y ello dificulta la posibilidad de 

conseguir una variación del tipo de cambio 

real. De igual manera, en los países cuya eco

nomía está tan dolarizada que la moneda de 

los Estados Unidos e frecuentemente la 

unidad de cuenta que se em.plea de hecho, 

la devaluación conducirá rápidamente a una 

subida de los precios interno , lo que limita 

de nue o la eficacia de la devaluación. E por 

lo que Argentina decidió adoptar un si tema 

de caja de con ersión. 

Los países con un alto grado el dolarización 

de los activos finan iero tienen motivos 

adicionales para evitar la de aluación. Si lo~ 

bancos o empresa~ de un paí · r iben gran

el s cantidades de crédito e presado en d , -

tare de los Estados nidos la de aluación 

empeora gra emente la ituación de lo · ba

lance . lnclu ~ o i los bancos concedieran el 

crédito a la empr a nacional en dólare 

de los Estados U nido manteniendo así en 

us libros una correspondencia de lo rie -

go en moneda, tendrían que soportar un 

importante rie go cambiacio. La fuerte de

preciación de la moneda nacional produci

ría una gran caída en el ingreso de los clientes 

del banco expre ado en dólares de los Esta

dos nidos y ello reduciría su capacidad para 

atender el ervicio de la deuda en dólares. 

Como quedó demo trado en la crisis mone

tarias de México en 1994 y de Asia oriental en 

1997, si los sistemas bancario son frágile y 
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la posicion d 1 sector privado en divisas 

alcanzan fuerte urnas, la ituación financie

ra de lo banco y Las empresas corre tanto 

riesgo tras una devaluación que la actividad 

económica se ve gravemente perturbada. En 

con ecuencia, la devaluación como opción de 

política puede acarrear un costo prohibitivo 

para las economías muy dolarizadas, y pasar 

a la plena dolarización no significaría perder 

una herramienta de política importante. 

VIII FuNCIÓN DE PREST4MISTA DE 

ÚLTIMA INSTANCIA Y ESTABili

DAD DEL SISTEMA FINANCIERO 

Si bien la plena dolariza ión elimina la vul

nerabilidad d 1 i tema bancario ante el ries

go de d aluación , no 

dolarizaci ' n no impedirá n'lucho la capacidad 

de las autoridade para ofrecer al sistema li

quidez a corto plazo o acudir en ayuda de lo 

bancos que atraviesen dificultades. El servi

cio estará disponibl si mpre que el banco 

central (o la institución que le sustituya) aparte 

con antelación los fondos que hagan falta o 

negocie quizá línea de crédito con los ban

cos internacionales . 

En cambio, el gobierno pierde cierta capaci

dad para reaccionar ante una retirada súbita 

de depósitos bancarios n l istema. En caso de 

pérdida g n ralizada de onfianza, las autori

dade no p drían garantizar la totalidad del 

sistema de pagos ni respaldar completamente 

los dcpó itos bancario .. En definiti a , la capa

cidad d imprimir din ro si hace falta e lo 

qu permite que un ban

por ello desapar n to

das las causas que pu -
l;l paz. que dolarice u 

co central garantice in 

fi ·uras que se satisfará 

plcnan1cntc todo dere-den pt·o ocar una crisis 

bancaria. Si se produ e 

una cri is de ese tipo, la 

ituación de plena do

larización podda muy 

bien er un obstáculo 

para la función nacional 

de pre ·tamista de últirna 

instancia y, así , la res

puesta del banco central 

econonzía cederá 

toda posibilidad d< tener 

ll1Ul política lnonetnria J' 

canzbiaria autónonra, 

conzprendido el 

recurso al crédito del hanco 

central para facilitar liquide...-

al siste11ul bancario 

en situaciones de dificultad. 

cho monetario (en mo

neda nacional) en 

cualqui r ircun rancia. 

Si la capa idad de in•pri

mir dinero desaparece, 

surgen limitaciones en la 

función de prestami ta 

d última instancia. Un 

ante una situación de urgencia en el sistema 

paí con una econom.ía 

plenamente d larizada que ya haya gastado su 

reservas en divisas para rescatar la n1asa de mo

neda nacional p dría muy bien carecer de re

cursos que le permitan reaccionar. 

financiero. 

La función que desempeña el banco central 

en la ventanilla de descuento para inyectar 

liquidez a corto plazo tiene que separarse aquí 

de la función que cumple como garante final 

de la e tabilidad de lo si temas financiero y 

de pago en caso de pánico sistémico. La 
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A. Margen para las cajas de conversión 

Las cajas de conversión pueden crear dine

ro primario únicatn nte en la medida en que 
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acumulen re erva así que e tán casi tan li

mitadas como Lo e tarían las autoridades mo

netarias de una economía dolarizada. Sin 

embargo, en casos ünportante de un siste

Ina de caja de con ersión, las autoridades se 

conceden un cierto margen de flexibilidad 

para crear dinero que no está plenamente 

respaldado, en parte para poder hacer fren

te a las cri i bancarias. Por ejemplo, en el 

caso del ataque contra el pe o argentino 

durante la cri i llatnada "del efecto tequila" 

que ocurrió en 1995, las autoridades mone

tarias argentinas pudieron satisfacer parcial

mente que lo depósitos en p sos se 

convirtieran en depósitos n dólares de los 

Estados Unido en 1 extranjero y también 

en dólares en efecti o. 

Reduciend t mporalmente la cobertura en 

re ·ervas fijada para el dinero primario, pu

dieron aumentar la entrega de dólare en efe -

ti o facilitar crédito en dólare~ de lo E tado 

nidos a lo bancos que los necesitaban para 

mantenerse a flote. Tr.a el ataque de 1997 con

tra el dólar de Hong Kong, la autoridad mo

netaria de Hong Kong estableció en 

septiembre de 1998 una ventanilla de des

cuento que facilitaba liquidez a corto plazo a 

los bancos de manera más flexibl y a menor 

co to que con un sistetna anteriormente en 

vigor. e espera que el nuevo i tema reduz

ca la olatilidad de las tasas de interé inter

nas a corto plazo. ' in embargo, el volumen 

máximo de redescuento es limitado, y la au

toridad monetaria de Hong Kong respalda 

plenamente con divisas ese red scuento. 

Inevitablemente , n un sistema de caja de 

conversión, el margen de flexibilidad ante 
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ituaciones de pánico bancario e limita

do. Es más, incluso sin las restricciones que 

impone un sistema de caja de conversión, 

la capacidad de un banco central para en

contrar salida a una crisis financiera recu

rriendo sólo a imprimir más dinero 

también es l.imitada. Inyectar liquidez en 

el si tetna bancario para evitar qu quie

bre puede que sólo conduzca a mayores 

presiones sobre las reservas de divisas o el 

tipo de cambio . 

IX. CoNCLUSIONES 

En resumen , la cntajas e in onvenientes 

principales de la el larización son: 

A. Ventajas 

• La dolarizaci ' n e ita las crisis monetaria 

y de balanza de pagos ... in moneda nacio

nal no hay po ibilidad de una deprecia

ción fuer-re, ni de ~ al idas úbi ta, de capital 

moti ada por el temor a una el aluación. 

Se obtiene una integración más e trecha 

con las economías mundial y estadouni

dense gracias a que los costos de transac-

ión son más bajos y a que e a egura la 

e tabilidad d los precios en dólare de 

los Estados Unido . 

Con la dolarización, y al rechazar claramen

te la posibilidad de un financiamiento in

flacionario , lo -paíse tienen la oportunidad 

también de reforzar u in tituciones finan

cieras y de crear condiciones favorables a 

la inversión, nacional y extranjera. 
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B.Lnconvendentes 

• Es probable que los paises se muestren 

reacios a retirar su propia moneda, un 

símbolo de identidad nacional, para es

coger la de otro país. Desde el punto de 

vista práctico, es casi seguro que habrá 

resistencia política y que probablemente 

sea fuerte. 

• Desde el punto de vista económico, el de

recho a emitir la moneda del país otorga 

al gobierno unos ingresos de señoreaje, 

que aparecen como utilidades del banco 

central y que se transfieren al gobierno. 

Ese ingreso lo perderían los países que 

dolaricen y lo recibida Estados Unidos a 

menos que con intiera en compartirlo. 

• El paí que dolarice su econotnía cederá 

toda posibilidad de tener una política 

monetaria y cambiaría autónoma, com

prendido el recurso al crédito del banco 

central para facilitar liquidez al i tema 

bancario en itua ione de dificultad . 

¿cuál es el resultado neto de las ventajas y 

Los inconvenientes de la dolarización? No 

deja de ser frustrante que la re puesta sea 

ambigua. Es inevitable debido a La comple

jidad del tema y a los escasos conocimien

tos que se tienen actualmente. Como 

mínimo, se pueden calcular Las ventajas po

tenciales de contar con tasas de interés más 

bajas y los inconvenientes de perder el in

greso que produce el señoreaje. Pero 

muchas de las consideraciones más impor

tatues, como el valor que pueda tener una 

opción de salida o la protección del presta-
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mista de última instancia, no son en la prác

tica cuantificables. 

¿Cuáles son los países que más se beneficia

rían con la dolarización? Es evidente que en 

primer lugar, los que ya estén muy integra

dos con los Estados Unidos para las rela

ciones comerciales y financieras. Sin 

embargo, la mayoría de los países de Amé

rica Latina son bastante diferentes de los 

Estados Unidos en cuanto a estructura eco

nómica, y es probable que no se beneficia

rían mucho con la dolarización, a menos 

que integraran e trechamente sus mercados, 

como en La Unión Europea. 

Actualmente se debaten las posibilidades de 

un grupo diferente de candidatos : las eco

nomías con mercado cmet·gente expuestas 

a corri ntes de capital volátile , pero no ne

cesariam nte próximas, en entido econó

mico , a los E tado Unidos. Para e te grupo 

cuanto más se utilice el dólar de los Esta

dos Unidos en los mercados nacionales fi

nanciero y de bienes , menor será la ventaja 

de mantener una moneda nacional. En una 

economía que ya esté muy dolarizada, el in

greso que produzca el señoreaje será reduci

do (y el costo que represente la compra de la 

masa restante de moneda nacional también 

será bajo) , las posiciones que mantengan ban

cos y empresas harán que la devaluación sea 

financieramente arriesgada y el tipo de cam

bio no servirá como instrumento de política 

porque Jos precios "se pegan" al dólar de 

los Estados Unidos. En estos casos, puede 

que la dolarización ofrezca más ventajas que 

inconvenientes. 
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