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Dolarización. 
¿De qué estamos hablando?

D r a .  V i l m a  H i d a l g o  d e  l o s  S a n t o s  *

El debate sobre dolarización es uno de los temas centrales de la literatura económica. Sin embargo, 
este término es a veces impreciso debido esencialmente a que se utiliza para calificar diferentes aris­
tas de un fenómeno. El presente artículo tiene el objetivo de contribuir a esclarecer este concepto. 
Adicionalmente se presenta una reflexión en torno al debate sobre elección cambiaria en economías 
dolarizadas.

Introducción

E L D E B A T E  en  to rno  a la  do la rizac ión  h a  estado  en tre  los tem as cen tra ­
les de la  lite ra tu ra  eco n ó m ica  y  los fo rum  in ternac ionales  de los ú ltim os 
años. A unque  no es un  tem a  nuevo  su in terés se h a  rev ita lizado  a p a rtir  
de la  co n fo rm ac ió n  de la  U n ió n  E u ro p ea  y  espec ia lm en te  a ra íz  de  las 

c risis f inancieras  que han  sufrido  los países en  desarro llo  en las ú ltim as décadas. 
E n  nuestro  país tam b ién  el tem a  de la  d o larizac ión  h a  suscitado  in terés no  solo 
deb ido  a la  im p o rtan c ia  in te rnac ional que h a  cobrado  — particu la rm en te  en  el 
en to rno  la tinoam ericano—  sino tam b ién  p o rque  la  eco n o m ía  cu b an a  fu n c io n a  
desde  hace y a  varios años en cond ic iones de  dua lid ad  m onetaria . 1

S in  e m b arg o , a p e sa r  de  la  d ifu s ió n  de l d e b a te  es f re c u e n te  o b se rv a r  a lg u ­
n as  c o n fu s io n e s  y  fa lta  de  p re c is ió n  en  la  u tiliz a c ió n  de l té rm in o  d o la riz a - 
c ión . E n  parte  esto responde al hecho de que d icho  concep to  h a  sido u tilizado  en
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la literatura para calificar varios tipos de fenómenos, que aun cuando tienen una 
estrecha relación también presentan diferencias sustantivas.

En este sentido el presente artículo tiene como objetivo contribuir a esclare­
cer —desde el punto de vista teórico y empírico— estos conceptos, basándonos 
especialmente en la experiencia de América Latina. Adicionalmente se presenta 
una reflexión en torno al tema de elección de regímenes cambiarios en las lla­
madas economías dolarizadas, por la importancia que le atribuimos a dicho tema 
a la luz de los acontecimientos más recientes de la región y porque además esta 
temática ofrece la oportunidad de establecer de forma muy precisa la relación 
entre los diferentes enfoques sobre “dolarización”

Economías dolarizadas: 
conceptos básicos 

y diferentes enfoques
En términos generales se distinguen tres conceptos en el uso del término 

“dolarización”:
La dolarización parcial, se refiere a una situación bajo la cual la moneda ex­

tranjera —en este caso el dólar— cumple alguna de las funciones del dinero en 
una economía donde circula también la moneda doméstica. En este caso, se dice 
que dicha economía está parcialmente dolarizada porque continúa existiendo un 
Banco Central que emite moneda nacional de curso legal. En otras palabras, 
coexisten la moneda doméstica y la extranjera, pero esta última ha desplazado 
—en alguna medida— a la primera en una o más de sus funciones. Una vez que 
se produce este hecho, las autoridades monetarias pueden autorizar oficialmente 
el uso de la moneda extranjera o de lo contrario esta continuará funcionando de 
manera informal en un mercado ilegal. No obstante, ser oficializada la dolariza- 
ción parcial de una economía podrá ser más o menos visible dependiendo del 
entorno institucional y particularmente de la confianza que tengan los agentes 
en el sistema financiero doméstico.

La dolarización de pasivos, describe una situación bajo la cual el Banco 
Central emite moneda nacional pero una proporción muy alta de los pasivos 
privados y/o públicos están expresados en moneda extranjera.

La dolarización total, es una propuesta de opción cambiaria (caso extremo 
de tipo de cambio fijo), bajo la cual desaparece la moneda nacional porque es 
sustituida totalmente por la moneda extranjera (en este caso el dólar). Como se 
explicará posteriormente la dolarización total no es un resultado espontáneo 
sino que está asociado a una decisión del gobierno. A su vez, un esquema de
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este  tipo  puede  ten e r un  ca rác ter u n ila te ra l o conven iarse  en los m arcos de  un 
acuerdo  b ila te ra l o m u ltila te ra l en tre  países (un ión  m onetaria ). L a  d o la riz a c ió n  
u n ila te ra l es u n a  d e c is ió n  d e l g o b ie rn o  de u n  p a ís  en  cu an to  a ad o p ta r  e l d ó ­
la r  com o  m o n e d a  o fic ia l s in  p re v io  acu e rd o  o a c e p ta c ió n  d e l g o b ie rn o  de 
E s ta d o s  U n id o s ; p o r  lo  cu a l es te  ú ltim o  no  tie n e  o b lig a c ió n  a lg u n a  de  p ro ­
v e e r  lo s  d ó la re s  d e m a n d a d o s  p o r  e l p rim ero . U n  acu e rd o  b ila te ra l in v o lu c ra  
a lg ú n  tip o  d e  a rreg lo  m o n e ta rio  q u e  co m p ro m e te  al p a ís  e m iso r y a  sea  m e ­
d ia n te  u n a  re g la  p re d e te rm in a d a  o d isc re c io n a lm e n te  an te  e l su rg im ien to  de 
c irc u n s ta n c ia s  no  p re v is ta s . F in a lm e n te  u n a  u n ió n  m o n e ta r ia  es u n  acuerdo  
en tre  p a íse s  — g enera lm en te  con  cond ic iones económ icas m u y  hom o g én eas—  
q ue  supone adem ás del uso  de  u n a  m o n ed a  com ún  un  cam bio  sustanc ia l en  la 
in stitu c io n a lid ad  de los p a íses m iem bros a f in  de se rv ir a las necesid ad es de 
coo rd in ac ió n  y  arm on izac ión  de sus p o líticas  económ icas.

L as d ife renc ias técn icas en tre  estas ca tegorías son  obvias. C ad a  u n a  de  ellas 
afectan  de d ife ren te  fo rm a  el b a lance  del sec to r p rivado . M ien tras la  p rim era  se 
cen tra  en los ac tivos, la  segunda  traslad a  el foco  h ac ia  el lado  de los p as iv o s , y  
la  te rce ra  afecta  am bos lados de  d icho  balance. P ero  esta  no  es la  d istinc ión  m ás 
im portan te . U n  rég im en  de do la rizac ión  to ta l, m ás allá  del g rado  en  q ue  se susti­
tuye  u n a  m o n ed a  p o r o tra , consiste  en  estab lecer un  com prom iso  in stituc ional a 
través del cua l d esaparece  p o r decreto  la  m o n ed a  n ac io n a l y  la  in stituc ión  en­
ca rg ad a  de em itirla . D en tro  de la  ev a luac ión  de la  v iab ilidad  de un  e sq u em a de 
este  tip o , el g rado  de do la rizac ión  parc ia l y  espec ia lm en te  la d o larizac ión  de 
pasivos son  dos im portan te  fac to res  pero  no  los ú n icos a to m ar en cuenta.

E n  cam bio  la  d o larizac ión  p arc ia l y  la  d o larizac ión  de pasivos no  son  re su l­
tados d irectos de  u n a  dec isión  del gob ierno . T am poco  la  do la rizac ión  de pasivos 
es un  resu ltado  au tom ático  del g rado  de d o larizac ión  parc ia l n i las causas de 
am bos fenóm enos tien en  que co incid ir. D e h echo , es p osib le  obse rv ar u n a  s itu a ­
c ión  de pasivos do larizados en  econom ías que no  p resen tan  un  alto g rado  de 
d o larizac ión  parcia l. 2 C om o se v e rá  p o ste rio rm en te  este  fenóm eno  está  m ás 
asociado  con  la  alta  depen d en c ia  de financ iam ien to  ex terno  que p resen tan  las 
econom ías em ergen tes en  u n  en to rno  de a lta  m ov ilid ad  de cap itales.

P or o tra  parte, estos tres fenóm enos han  tom ados fuerza en los países en desa­
rrollo en d iferentes m om entos h is tó ric o s . A s í p o r  e je m p lo , e l fenóm eno de dola- 
rización parcial fu e  m u y  c o m ú n  en  la  d é c a d a  de  los años o c h e n ta  en  A m é ric a  
L atina cu an d o  d ich o s  p a íse s  en fren taron  agudos p rob lem as de h ip erin flac ió n ; 
m ie n tra s  que la  do larizac ión  de pasiv o s es u n  fenóm eno  asociado  a los p rocesos

Sin embargo, cuando un país tiene una alta proporción de depósitos en moneda extranjera es común observar 
que los préstamos bancarios están altamente dolarizados, debido a las regulaciones estándares orientadas a 
evitar problemas de descalce que incrementen los riesgos.
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de libe ra lización  f in an c ie ra  y  la  fuerte  in teg rac ión  de  los m ercados financieros 
in te rnac ionales, p o r lo  que es m ás típ ico  de  la  d écad a  de los años n o v en ta  en  los 
pa íses  en  desarro llo . Finalm ente, el debate sobre la  dolarización com o opción de 
régim en cam biario  — aunque es u na  v ie ja  discusión teórica—  h a  tom ado especial 
re levancia a raíz  de las recurrentes crisis financieras de los países en desarrollo en 
las últim as décadas. D icho debate h a  perm itido establecer de u n a  m anera  m ás clara 
aunque no  conclusiva la  relación entre estos tres fenóm enos.

Dolarización parcial: 
causas y patrones de comportamiento

L a  m a y o r p a rte  de los estud ios id en tifican  a la  in flac ión  — y  m ás p rec isa ­
m en te  a la  h ip e rin flac ió n —  com o la  cau sa  p rin c ip a l de la  do larizac ión  parcia l. 3 
E n  un  con tex to  de  a lta  in flac ión  g enera lm en te  se p roduce  u n a  ca íd a  g radual de 
la  d em an d a  p o r d inero  dom éstico  com o resu ltado  de que se e lev a  su costo  de 
o p o rtun idad , p o r consigu ien te  todas las funciones de  la  m o n ed a  de a lguna  m a­
n e ra  se e ro sionan  pero  g enera lm en te  este  p ro ceso  ocurre  p o r etapas. D e m an era  
casi in m ed ia ta  la  fu n c ió n  de re se rv a  de v a lo r de  la  m o n ed a  dom éstica  tiende  a 
desaparecer, y  los agentes com ienzan  a tran sa r activos financiero s y  rea les  en 
m o n ed a  ex tran jera. S o lo  poste rio rm en te , el p roceso  de su stituc ión  de m o n ed a  
com ienza  a ex tenderse  a tran sacc io n es co rrien tes de g ran d es m agn itudes y  llega  
a su stitu ir pa rc ia lm en te  a la  m o n ed a  d o m éstica  en sus o tras dos funciones. O b ­
v iam en te , la  e lecc ió n  de la  m o n ed a  ex tran je ra  dep en d erá  de fac to res  asociados a 
la  d isp o n ib ilid ad  de flu jos ex ternos, com o son  pa trones de com ercio  e inversión  
financ ie ra , así com o la  d enom inac ión  de fondos de  ayuda  ex te rn a  y  o tras tra n s­
ferenc ias p rov en ien tes  del exterior.

D e lo  an terio r se en tiende  que ex iste  u n a  estrech a  re lac ión  en tre  el concepto  
de “d o larizac ión  p arc ia l” y  “ sustituc ión  de m o n ed a” . La sustitución de moneda 
generalmente es un producto natural del proceso de dolarización gradual y  
refleja el estado más avanzado de dicho proceso . L a  do la rizac ión  parc ia l es un  
concep to  m ás am plio  que describe  u n a  s ituación  en la  cual la  m o n ed a  ex tran jera  
pued e  serv ir com o un id ad  de cu en ta  y  re se rv a  de valo r, y  no  n ecesariam en te  
com o m ed io  de  pago . Es dec ir, la  do larizac ión  p arc ia l es un  p roceso  g radual, en 
el que la  su stituc ión  de la  m o n ed a  d o m éstica  p o r la  m o n ed a  ex tran je ra  en  su

Desde una perspectiva más general algunos autores lo atribuyen a cualquier circunstancia bajo la cual los 
agentes pierdan confianza en la capacidad de la moneda doméstica para cumplir una o más de sus funciones 
básicas. Ver M. Melving y J. Gobitz: “La dolarización en América Latina como una reforma monetaria im­
puesta por el mercado” , en Estudios. Por ejemplo, algunos países en transición con serios desequilibrios 
sufrieron de un proceso de dolarización sin padecer de situaciones agudas de inflación. Ver R. Sahay y C. A.
Vegh: “La dolarización en las economías en transición”, en Finanzas y desarrollo.
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fu n c ió n  com o m ed io  de p ago  co rresponde  a las ú ltim as etapas. E sta  ú ltim a  fu n ­
c ión  es la  m ás resis ten te  y  la  m o n ed a  n ac io n a l genera lm en te  no lleg a  a ser su sti­
tu id a  to ta lm en te  p o r la  m o n ed a  ex tran jera. L a  d o la riz a c ió n  to ta l no  es un re s u l­
ta d o  en d ó g e n o  de la  h ip e r in f la c ió n  sino  q u e  cas i s iem p re  re q u ie re  de  u n a  
d e c is ió n  d e l g o b ie rn o .

D esde  un  pun to  de v is ta  concep tua l es im portan te  d is tin g u ir  en tre  su stituc ión  
de m o n ed a  y  su stituc ión  de activos en  u n  p roceso  de do larización . L a  su stitu ­
c ión  de  activos ocu rre  cuando  los activos denom inados en  m o n ed a  ex tran jera  
sirven  com o activos financiero s (re se rv a  de v a lo r)  pero  no  com o m ed io  de  pago  
o un id ad  de cuenta. M ien tras que la  su stituc ión  de m o n ed a  se p roduce  com o 
resu ltado  del increm en to  en  el costo  de  u tiliza r la  m o n ed a  d o m éstica  p a ra  tra n ­
sacc iones, la  su stituc ión  de activos b ás icam en te  responde  a co nsiderac iones de 
ren tab ilid ad  y  riesgo . E sta  d is tinc ión  es im portan te  pues la  m ay o r p a rte  de  las 
im p licac iones p a ra  la  te o ría  de e lecc ión  cam b ia ría  se dan  ba jo  su stituc ión  de 
m o n ed a  y  en  m en o r g rado  bajo  su stituc ión  de  activos.

A unque  e fec tivam en te  la  in flac ió n  es u n a  de las p rin c ip a les  cau sas, e l en to r­
no  in stituc ional que lo  acom pañe puede  p o ten c ia r y  co n fig u ra r un  de term inado  
p a tró n  de d o larizac ión  parcia l. D e hecho  la  ev id en c ia  em p írica  d em uestra  que el 
g rado  de d o larizac ión  de  u n a  eco n o m ía  depende  esenc ia lm en te  del entorno  
in stituc ional ex isten te  en  el m om ento  en  que se p ro d u ce  un  desp lazam ien to  de 
la  d em an d a  p o r d inero  dom éstico . E l exceso  de saldos rea les denom inado  en 
m o n ed a  dom éstica  pued e  ser canalizado  h ac ia  vario s d estin o s, ac tivos reales 
(b ienes d u rab les), ac tivos financiero s en  m o n ed a  dom éstica  o h ac ia  la  m o n ed a  
ex tran jera. L a  p re fe ren c ia  p o r la  m o n ed a  ex tran je ra  dep en d erá  de fac to res in sti­
tuc ionales y  de l desarro llo  de  los m ercados financiero s dom ésticos. A sí p o r 
e jem p lo , m ien tras m ay o r sean la  o fe rta  de activos líqu idos en m o n ed a  d o m ésti­
ca , la  so lv en c ia  de los bancos y  el n iv e l de  desarro llo  del m ercado  fin an c ie ro , 
m en o r será  la  im p o rtan c ia  de  la  m o n ed a  ex tran jera.

P o r o tra  p a rte , la  p re fe ren c ia  p o r la  m o n ed a  ex tran je ra  in v o lu cra  dos tipos de 
d ec is io n es, cuánto  m an ten e r en d icha  m o n ed a  y  dónde  co lo carla ; am bas d ec i­
siones se tom an  sobre  la  base  de crite rios de ren tab ilidad  y  riesgo . D e no p e rm i­
tirse  la  co locac ión  de depósitos en  m o n ed a  ex tran je ra  en  los bancos locales y  
p e rs is tir  las causas que d ieron  o rigen  a la  d o la rizac ió n , las tenencias de  dó lares 
se m an ten d rán  legales o ilega lm en te  fu e ra  de l sistem a fin an c ie ro  dom éstico  (y a  
sea  “debajo  del co lch ó n ” o en  bancos ex tran jeros). T al situac ión  tiene  im p lica ­
c iones p a ra  el en to rno  m acroeconóm ico  pues se re fle ja rá  o b ien  en  u n a  sa lida  de 
reservas in te rn ac io n a les , o en  u n  alto d ife renc ia l del tipo  de cam bio  del m ercado  
para le lo  en  re lac ió n  con  el o fic ia l; am bos even tos deben  ser in te rp re tados ta m ­
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b ién  com o ev idencias de do larización . P ero  aun cuando  no  ex istan  restricc iones 
sobre  cuen tas en dó lares, las p referencias  p o r u n a  u  o tra  fo rm a  de tenencias 
d ependerán  de fac to res com o el g rado  de co n fian za  en  el sec to r financiero , la  
percep c ió n  de los riesgos de con fiscac ión  y  los costos de tran sacc ió n  de m a n te ­
n e r  d inero  en  bancos ex tran jeros.

D uran te  los años ochen ta , y  ante la  crisis de la  deuda, en  a lgunos pa íses  la ti­
n o am ericanos — M éxico , Perú , B o liv ia  y  U ru g u ay —  el sec to r p rivado  m an tuvo  
u n a  g ran  parte  de los activos en  m o n ed a  ex tran je ra  fu e ra  del país antes de le v an ­
ta rse  los con tro les cam biarios. D espués de haber enfrentado problem as de des­
equilibrios externos, las autoridades autorizaron la  creación de depósitos en m one­
d a  extranjera dentro del sistem a financiero dom éstico. C on  esta  m edida esperaban 
inducir la  repatriación del capital que previam ente se hab ía  fugado, m ejorar la  p o si­
ción externa del B anco C entral y /o  la  pérd ida de reservas internacionales y  fortale­
cer la  in term ediación financiera4. L a  m edida propició u n a  ráp ida dolarización del 
sistem a financiero de dichas econom ías. S in  em bargo, el increm ento de los depósi­
tos en m oneda extranjera no estuvo precisam ente asociado a un reem plazo de los 
activos en m oneda extranjera fuera del país, la repatriación no  ocurrió en la  m agni­
tud  que se esperaba y  en n inguno de los países los agentes decid ieron m antener el 
to tal de su portafolio  en el sistem a financiero dom éstico. 5 Luego, el increm ento de 
dólares en el sistem a financiero dom éstico solo puso de m anifiesto  un grado de 
dolarización que anteriorm ente no era visible.

O tros p a íses en cam bio  se neg aro n  a au to riza r los depósitos en dó lares, com o 
p o r e jem plo  C h ile  y  B rasil en  los años se ten ta  y  ochen ta , y  a lterna tivam en te  
in trodu jeron  u n a  g am a  de instrum entos indexados en  m o n ed a  dom éstica , con  lo 
cual ev ita ron  un  alto  g rado  de d o larizac ión  a p esa r de h ab e r sufrido  de  agudos 
ep isod ios in flacionarios.

E n  g en era l la  ex p erien c ia  de A m érica  L a tin a  es v as ta  en  cuan to  al fracaso  de 
los gob iernos en  sus in ten tos p o r rev e rtir  la  d o larizac ión  — usando  instrum entos 
financ ie ro s indexados, fo rzando  a la  conversión  de  depósitos en  dó lares h ac ia  
m o n ed a  ex tran jera , o im pon iendo  con tro les—  espec ia lm en te  cuando  no se 
acom pañaron  p o r o tras m ed idas de ca rác ter estructu ral. E n  c o n tra  de lo  p re v is ­
to , d ich o s  in te n to s  m a g n if ic a ro n  los p ro c e so s  in fla c io n a rio s  o en  e l m e jo r  de

Aunque teóricamente la autorización de depósitos en dólares puede ser consistente con la idea de diversificar 
portafolio y ganar eficiencia en el contexto de una reforma financiera, la experiencia empírica apunta a que 
esto ha respondido básicamente a la necesidad de minimizar los efectos adversos de la dolarización. Es decir, 
en la mayoría de los casos ha sido una respuesta de las autoridades para evitar la fuga de capitales.

Ver M. Savastano: “The pattern of currency substitution in Latin America: an Overview”, en Revista de 
Análisis Económico.
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lo s ca so s so lo  lo g ra ro n  m o d if ic a r  lo s p a tro n e s  de  d o la riz a c ió n  y  su  fo rm a  de 
m an ife s ta c ió n .

U n a  v ez  que la  d o larizac ión  se in sta la  en  las econom ías es m u y  d ifíc il que 
desaparezca. C on trario  a  lo  que p o r u n  m om ento  fue  parte  del consenso  teó rico , 
la  d o larizac ión  h a  m ostrado  p ersis ten c ia  aun cuando  se h an  logrado  e lim in ar las 
causas que le  d ie ron  origen. 6 E n  países con  bajos n iveles de  in flac ión  el g rado  
de d o larizac ión  de  la  eco n o m ía  con tinuó  crec iendo  o se estancó  pero  no  se re v ir­
tió. M ú ltip les traba jo s  teó ricos y  em píricos h an  iden tificado  varias causas de 
hysteresis  en  los p rocesos de do larización . 7

F ina lm en te , aun cuando  la  su stituc ión  de m o n ed a  p u ed a  ser revertida , la  su s­
titu c ió n  de activos pued e  persistir. H istóricam ente en m uchos países en desarrollo 
los agentes han  utilizado los activos denom inados en m oneda  extranjera para  cu ­
brirse de riesgos m acroeconóm icos — sustentabilidad del tipo de cam bio o repuntes 
inflacionarios—  y  po r o tra  parte, este fenóm eno puede ser resultado de las reform as 
financieras de liberalización dom éstica. D esde esta  perspectiva tam bién se han 
elaborado algunas hipótesis que explican el fenóm eno de hysteresis de la  sustitu­
ción de activos observado en la  m ayoría  de los países de A m érica Latina.

¿ Cómo medir la dolarización?

T rad ic ionalm en te  se han  u tilizado  vario s  tipos de te st p a ra  m ed ir la  d o la riza ­
ción. 8 L as d iversas p ro p u estas  en fren tan  en  m ay o r o m en o r g rado  un  p ro b lem a 
com ún: d ad a  la  im posib ilidad  de o b ten er datos sobre  la  can tidad  de d inero  e x ­
tran jero  en  m años de los p riv ad o s, no  es p osib le  d is tin g u ir con  c la ridad  en  qué 
m ed id a  los tests  cap tu ran  un  fenóm eno de sustitución de m oneda o de sustitución 
de  activos. U n  in te n to  p o r  re so lv e r  e s te  p ro b le m a  se p re se n ta  p o r  V é g h  y  
S ahay  en  u n  se n c illo  m o d e lo  teó rico .

D esde el pun to  de v is ta  em pírico  se h an  u tilizado  varias ecuac iones con  el 
ob je tivo  de in v estig a r si los datos apoyan  la  h ipó tesis  de que la  re lac ión  en tre  las

Un clásico referente de reversión de un proceso de dolarización es el caso de Egipto. Sin embargo, dicho 
país nunca tuvo un proceso de hiperinflación y la dolarización solo se quedó en las etapas iniciales, es decir, 
sustitución de la función de reserva de valor. Por lo tanto, bastó con elevar el retorno de las actividades en 
moneda nacional para revertir el proceso. Por otra parte, algunos países en transición también lograron reducir 
el grado de dolarización una vez se implementaron las reformas financieras. Pero no existe ningún caso con un 
grado de dolarización como los observados en América Latina donde ésta pudo ser revertida.
7

Ver P. Guidotti y C. Rodríguez: “ Dolarizacion in Latin America: G esh am s Law  in Reverse” , en
Working papers .

Ver M. Savastano: “The pattern of Currency substituion in Latin America: an overview”, en Revista de 
Análisis Económico. Además ver Sabastano: “Dolarization in Latin America. Recent evidence and Policy 
Issues” en The Macreconomics o f  internacional currencies. Theory, policy and Evidence y R. Sahay y C. 
Vesh: Ob. cit.
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tenencias de  am bas m onedas es ex p licad a  sign ifica tivam en te  p o r su costo  de 
o p o rtun idad  y  o tras variab les. 9 U n a  de las m ás u tilizad a  h a  sido la  siguiente:

M /eF  =  X (n -n *; X )
siendo:
M: saldos m one ta rio s  en  m o n ed a  dom éstica.
eF: saldos m onetario s de residen tes  denom inados en  m o n ed a  ex tran je ra  m u l­

tip licado  p o r el tipo  de cam bio.
n -n * : el d ife renc ia l in flac ionario  dom éstico  e in te rnac ional (puede ser su sti­

tu ido  p o r la  ta sa  de d ev aluac ión  esp erad a  o el d ife renc ia l en tre  tasas de  in terés).

Xn-n* < 0
X: un  v ec to r de o tros de term inan tes

E sta  ecuac ión  tiene  algunas desven ta jas que h an  d ificu ltado  la  in te rp re tación  
de  los análisis em píricos. P rim ero , F no es la  ú n ica  opción  a d isposic ión  de  los 
agentes p a ra  p ro teg erse  co n tra  la  in flación . E l exceso  de d inero  tam b ién  pued e  
ser canalizado  a b ienes durab les y /o  activos financiero s dom ésticos. P o r co n si­
gu ien te , u n a  ca íd a  en  la  d em an d a  de d inero  d o m éstica  no  necesa riam en te  debe 
ser id en tificad a  con  u n  increm en to  de la  do larización . S egundo, la  d em an d a  p o r 
F pued e  sa tisfacerse  de varias fo rm as: fu g a  de cap ita les (fk), depósitos en bancos 
locales (i*), y  d inero  bajo  el co lchón  ( f 1). C om o se m enc ionó  an terio rm en te, 
d esa fo rtunadam en te  no  es fác il e s tim ar la  ú ltim a  y  la  m ay o ría  de  los estud ios 
u tilizan  exc lu sivam en te  los depósitos d enom inados en dó lares com o ind icado r 
del g rado  de do larización . U n  in d icad o r m ás p rec iso  sería  aquel que incorpore  
den tro  de  F al m enos a los dos p rim eros e lem en tos, aunque to d av ía  se esta ría  
subestim ando  el g rado  de do larización .

T en iendo  en cu en ta  las d ificu ltades con  la  ecuac ión  an te rio r o tros autores 
h an  p ro p u esto  m étodos de  estim ación  ind irectos. U n a  de las p ro p u estas  consiste  
en  tes ta r la  su stituc ión  de  m onedas cen trándose  en  los determ inan tes de la  in fla ­
c ión  ba jo  la  h ipó tesis  de que es el stock  de  d inero , y  no  de  activos, e l que está  
es trecham en te  v incu lado  con  el v o lum en  de tran sacc io n es y  la  in flación . 10 L a 
id ea  sería  in v estig a r los p o sib les  cam bios en los m ec a n ism o s  de transm isión de 
la  p o lít ic a  m o n e ta r ia  que in tro d u c e  u n  p ro c e so  de  su s titu c ió n  de  m o n e d a , e 
id en tifica r aquellos ag regados m one ta rio s  que p erm itan  p red ec ir  m ejo r la  in fla ­
ción. B ásicam en te  el te s t consiste  en p ro b a r si al in co rp o ra r activos m onetarios 
en  m o n ed a  ex tran je ra  d ichos ag regados o frecen  m e jo r in fo rm ación  en  re lac ión  
con  el com portam ien to  de la  inflación .

M. Savastano: Ob. cit. 1996.

Ver FMI: “Monetary policy in Dollarized econnomics” , en Ocassional Papers.
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U n a  seg u n d a  p ro p u esta , consiste  en e stim ar la  d o larizac ión  u sando  u n a  fu n ­
c ión  de d em an d a  ind irecta . L a  id ea  es id en tifica r las variab les exp lica tivas de la  
d em an d a  de d inero  g lo b a l de la  eco n o m ía  y  de la  dem anda  en m o n ed a  d o m ésti­
ca. A  p a rtir  de ello  se estim a  la  s igu ien te  ecuación: 

log  (M /P) =  a  ( X ) - p (Y )
Siendo:
a ,p : v ec to res de parám etro s de  los de term inan tes de  la  d em an d a  to ta l y  la  

d em an d a  de dó lares, respec tivam ente .
X , Y: vec to res de variab les exp lica tivas de la  d em an d a  to ta l y  la  d em an d a  de 

dó lares respec tivam ente .
U n a  v ez  ca lcu lado  los pa rám etro s se pued e  o b ten er u n a  estim ación  de la  d e ­

m an d a  de d inero  en  dó lares a través de las s igu ien tes ecuaciones:
L og (M t/P ) -  log  (M /P ) =  p Y 
Siendo: M t =  M  +  e M *, entonces:
M * =  M /e (exp (PY ) - 1 )
N o  obstan te  estos esfuerzos, deb ido  a los p rob lem as de in fo rm ación  la  m ay o r 

parte  de  los estud ios em píricos (test o in d icado res) e stán  re feridos básicam en te  
al concep to  de  d o larizac ión  en  u n  sen tido  am plio  y  no  n ecesariam en te  al p ro c e ­
so de sustituc ión  de  m oneda. D e hecho , en  la  p rác tica  el in d icad o r m ás com ún  
p a ra  m ed ir la  do larizac ión  y  rea liza r com parac iones in te rnac ionales , es la  re la ­
c ión  en tre  los pasivos en  m o n ed a  ex tran je ra  (deposito s) y  los pasivos to ta les 
m an ten idos en  cad a  caso  en  el s is tem a  fin an c ie ro  dom éstico . Es im portan te  e n ­
fa tiza r las serias lim itac iones que p resen ta  este  indicador:

C om o se h a  m enc ionado  h ay  vario s  m o tivos p o r los cuales los agentes p u e ­
den  ten e r sus tenencias en m o n ed a  ex tran je ra  fu e ra  del sis tem a  financ ie ro , y a  
sea  p o rque  no ex iste  au to rizac ión  legal p a ra  la  apertu ra  de cuen tas en  d ich a  m o ­
n e d a  en  el s istem a financiero  dom éstico , o p o rque  ex iste  d esco n fian za  en  los 
bancos (riesgo  de con fiscac ión  o in so lvencia), o deb ido  a que se d esea  m an ten er 
anon im ato , en tre  o tros m otivos. P or lo  tan to , este  in d icad o r pued e  subestim ar 
considerab lem en te  el g rado  de d o larizac ión  de la  econom ía.

D e o tro  lado , se h ace  d ifíc il d is tin g u ir  en tre  un  m ay o r g rado  de do larizac ión  
y  u n a  reco m p o sic ió n  de las tenencias de m o n ed a  ex tran jera. A sí p o r e jem p lo , la  
p ro p o rc ió n  de depósitos puede  increm en tarse  com o resu ltado  de que los agentes 
dec idan  co lo car parte  de los dó lares que an terio rm en te  circulaban, en el sistem a 
bancario. E n  este caso se trataría  exclusivam ente de u na  recom posición de F pero  
no  de un  increm en to  del g rado  de d o larizac ión , y  la  u tilizac ió n  de un  in d icad o r 
trad ic io n a l ten d e ría  a  d is to rs io n ar el resu ltado .
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Participación de los depósitos en dólar 
en el sistema financiero doméstico
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Fuente: FIMI: Ob. cit.

La experiencia de varios países latinoamericanos en la década de los años 
ochenta ilustra muy bien estos problemas. En muchos de estos países la propor­
ción de activos extranjeros del sector privado era significativamente alta aun 
antes de que las autoridades levantaran las restricciones para colocar depósitos 
en dólares en el sistema financiero. 11 Una vez que se autorizaron los depósitos 
en moneda extranjera no se logró de inmediato una repatriación de los flujos, y 
aún después de varios años de haber introducido la medida los agentes continua­
ron diversificando su portafolio de tenencias en moneda extranjera. Esta situa­
ción contrasta con estudios más recientes que demuestran que bajo el episodio 
de inflows de capitales hacia América Latina en la década de los años noventa, 
la implementación de programa de estabilización creíbles logró revertir la fuga 
de capitales y modificar los patrones de dolarización. El incremento observado 
en los depósitos en moneda extranjera fue resultado de una reducción de los de­
pósitos de residentes en el exterior. Como por ejemplo, Argentina y México 
antes de la crisis de 1994 en este último. 12

Hay otros enfoques menos convencionales que intentan ofrecer una dimen­
sión de los procesos de sustitución de monedas a través de una combinación de

M. Savastano: Ob. cit. 1992.
12

FMI: Ob. cit.
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indicadores cuantitativos y cualitativos. Una amplia revisión de estos enfoques 
se ofrece en Krueguer. La idea es evaluar la importancia que puedan tener las 
transacciones internas en moneda extranjera a partir de estimaciones de flujos 
provenientes del exterior, como pueden ser remesas familiares, ingresos del 
turismo, entre otros. Estos métodos son de gran utilidad para economías peque­
ñas que reciben transferencias de este tipo como son los casos de los países del 
Caribe y Centroamérica.

Pasivos dolarizados: 
causas y patrones 

de comportamiento
Como se explicó antes, la dolarización de pasivos se refiere a una situación 

en la cual aunque existe la moneda doméstica, una considerable proporción de 
pasivos en las hojas de balance de las empresas y el gobierno se encuentran 
expresadas en moneda extranjera. Este fenómeno tiene importantes implicacio­
nes para la teoría de elección cambiaria como se verá posteriormente.

Las causas de la dolarización de pasivos están asociadas esencialmente a un 
problema de carácter estructural presente en la mayor parte de las economías 
emergentes. Dichos países muestran una necesidad estructural de financiamien- 
to externo para impulsar la inversión y el crecimiento, debido a la combinación 
de bajos niveles de ahorro doméstico con la existencia de una moneda débil que 
no puede ser usada en crédito a mediano y largo plazo. En estas condiciones los 
países se ven obligados a financiarse con fondos de largo plazo denominados en 
moneda extranjera, generando con ello un descalce de monedas (missmatch). De 
lo contrario tendrían que endeudarse a corto plazo en moneda doméstica, crean­
do entonces un problema de descalce en plazos. Tal situación Haussman la des­
cribe como el “original sin” de las economías emergentes.

La necesidad de financiamiento inherente de las economías en desarrollo en­
contró un clima favorable para ser satisfecha en la década de los años noventa. 
En particular América Latina volvió a tener acceso a los mercados internacionales 
a partir de las reformas estructurales en sus economías y de los procesos de libe- 
ralización financiera. En la primera mitad de la década la región recibió impor­
tantes recursos financieros externos, gran parte de los cuales fueron intermedia­
dos por el sector financiero doméstico.
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L a lite ra tu ra  o frece  o tras exp licac iones al fenóm eno  de los pasivos do lariza- 
dos. P o r e jem p lo , 13 p lan tea  que la  ex is ten c ia  de pasivos do larizados surge de la  
com binac ión  en tre  p rob lem as de c red ib ilidad  im p erfec ta  de  las p o líticas  con 
in fo rm ación  asim étrica . A  lo  an te rio r se u nen  o tros fac to res  de  ca rác ter in s titu ­
c ional que favo rece  la  ex is tenc ia  de pasivos do larizados. Las regulaciones están­
dares del sistem a bancario , a fin  de evitar problem as de descalces en el sector fi­
nanciero, obliga a los bancos locales que obtienen financiam iento externo a 
canalizar una gran  parte  a préstam os denom inados en m oneda extranjera. F inal­
m ente, el hecho de que la  tasa  de interés de préstam os bancarios en pesos refleje un 
prem io po r el riesgo cam biario , puede incentivar el endeudam iento  en dólares.

E stas h ip ó tesis , espec ia lm en te  la p rim era , co inc ide  con  la  rea lidad  de  m uchos 
pa íses  en  desarro llo  de la  reg ió n  L atinoam ericana , en  cam bio  parece  a le jarse  de 
lo que fue  la  ex perienc ia  en  o tras reg iones com o el sudeste  asiático . D ichos 
países m ostra ro n  u n a  la rga  tray ec to ria  de  tasas de  ahorro , p o sib lem en te  su fic ien ­
te  para  fin an c ia r sus n ecesidades de  in v ersio n es; sin  em bargo , tam b ién  m o stra ­
ron  u na  g ran  can tidad  de  p a s iv o s  d o la riz a d o s  en  su p o rta fo lio . L a e x p e rie n c ia  
a s iá tic a  se e x p lic a  m ás  p o r  u n a  co m b in a c ió n  de  fa c to re s  ex te rn o s  e in te rn o s. 
D ic h a s  ec o n o m ía s  fu e ro n  so m e tid as  a la  p resió n  de los m ercados in te rn ac io n a­
les, y  de los o rgan ism os in ternac ionales que aconse jaban  la  libe ra lización  del 
sistem a fin an c ie ro  dom éstico . E n  tan to  el d ife renc ia l en tre  las ta sa  de in terés 
dom éstica  e in te rn ac io n a l u n ido  a o tras carac terísticas del p roceso  de liberaliza- 
c ión  e fec tivam en te  pa rece  h ab e r incen tivado  el endeudam ien to  en  dó lares de  los 
bancos y  las em presas.

D e o tro  lado , ex iste  u n  g ran  debate  acerca  de la  re lac ión  en tre  reg ím enes 
cam biarios y  pasivos do larizados. S eg ú n  vario s au tores u n  rég im en  flex ib le  
tiende  a d esestim u la r las deudas en  dó lares deb ido  a la  vo la tilid ad  que im prim e 
al tipo  de cam bios. A s í p o r e jem plo , las em presas que rea lizan  operac iones en 
m o n ed a  dom éstica  d ifíc ilm en te  se sien tan  incen tivadas a endeudarse  en  dó lares 
en  un  en to rno  de a lta  vo la tilid ad  cam biaría , m ien tras que esta rían  m ás d isp u es­
tas a hacerlo  en  caso  de que ex is tie ra  un  com prom iso  de estab ilidad  cam biaria . 
N o ex iste  su fic ien te  ev idenc ia  em p írica  al resp ec to  en  la  reg ión , en  p a rte  p o r los 
p rob lem as de in fo rm ac ió n  re lac io n ad a  con  la  com p o sic ió n  de  la deuda.

Recuadro No.1

13
G. Calvo: “On dollarization” (documento).
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El patrón de dolarización en América Latina: resumen

L a s  experiencias de dolarización en A m érica  Latin a permiten identificar un conjunto de

rasgo s com unes y  lecciones d erivadas:

1. L a  dolarización parcial ha sido en todos los casos un fruto de la pérdida de confianza en 

la m oneda dom éstica ante los desequilibrios m acroeconóm icos y  monetarios, aun cuando 

el origen de dichos desequilibrio y  la form a de manifestación haya sido diferente. L a  clá­

sica form a de manifestación de dichos desequilibrios en A m érica Latina fue la hiperinfla- 

ción.

2. L a  dolarización de pasivos no necesariamente está asociada al fenómeno de sustitución de 

moneda. S u s causas se encuentran, de un lado, en los típicos problemas estructurales consis­

tentes en la necesidad de financiamiento externo para impulsar la inversión y el crecimiento, 

y  de otro lado, en los procesos de apertura y  liberalización de la cuenta de capital que inicia­

ron la mayor parte de las economías en desarrollo en la década de los años noventa.

3. L a  dolarización  parcial ha sido un proceso gradual generalm ente com enzando con la  

sustitución de la  m oneda dom éstica en su función de reserva de valor; m ientras que 

solo en la s ú ltim as etapas se sustituye en su función com o m edio de pago. En A m éri­

ca  Latin a esta  función ha sido la  m ás resistente.

4. L o s  m arcos institucionales han sido esen ciales para explicar la  velocidad, m agnitud e 

incluso la  eventual reversión parcial de los p rocesos de dolarización.

5. L a  dolarización parcial puede ser m ás o m enos visib le en dependencia de las leg isla ­

ciones internas; por eso  tam bién se d ificulta su m edición.

6. L a  dolarización total no es un resultado endógeno de la s crisis de credibilidad o de 

procesos hiperinflacionarios sino que casi siem pre requiere de una decisión del g o ­

bierno.

7. Contrario a  lo que por un momento fue parte del consenso teórico, la  dolarización ha

mostrado persistencia aun cuando se hayan logrado eliminar las causas que le dieron ori-
14

gen.

8. L a  experiencia de A m érica L atin a es vasta  en cuanto al fracaso  de lo s gobiernos en 

sus intentos por revertir de m anera forzada la  dolarización , especialm ente cuando d i­

chas políticas no se acom pañaron por otras m edida de carácter estructural.

Existen algunos casos donde la dolarización se ha logrado revertir de forma importante, pero no hay ninguna 
experiencia de países con dolarización en estado muy avanzado — como por ejemplo a los niveles de América 
Latina—  que haya podido revertirse significativamente.
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El debate sobre regímenes 
cambiarlos en economías dolarizadas

L a s  im p l i c a c io n e s  d e  l a  d o la r i z a c ió n  p a r c i a l  

y  l o s  p a s i v o s  d o la r i z a d o s :  t e o r ía  y  e v id e n c ia

L a elecc ión  cam bia ría  p a ra  países en  desarro llo  h a  sido  uno  de los tem as 
cen tra les del debate  in te rnac ional en m ate ria  de  p o lítica  eco n ó m ica  en  la  ú ltim a  
d écad a . E n  u n  en to rno  de crec ien te  m ov ilid ad  de cap ita les , in ten ta r m an ten e r un  
tipo  de cam bio  se h a  convertido  en  u n  d ilem a  p a ra  d ichos p a íse s , aunque en 
p rinc ip io  cu a lq u ie r arreg lo  cam biario  es v u lnerab le  a  los llam ados “ ataques 
e sp ecu la tiv o s” la  ev id en c ia  em p írica  de los ú ltim os años d em u estra  que ta l v u l­
nerab ilid ad  es m ay o r en los reg ím enes sem ifijos o in te rm ed ios.

25-,

Hard Pegs Intermedios Flotación

Fuente: ischer, S: “Exchange rate regimes: in the bipolar view correct? ”, en Working Papers.

E sta  h a  sido la  p rin c ip a l razó n  p o r la  cua l h a y  u n a  m arcad a  ten d en c ia  h ac ia  
reg ím enes cam biario s ex trem os en los países em ergen tes , y  de hech o  la  m ay o r 
parte  de las recom en d acio n es y  p ro p u estas  en  el debate  in te rnac ional se inclinan  
a fav o r de a lguna  de las so luciones de  esq u in as, sin  que se h a y a  a lcanzado  h as ta  
el m om ento  un  to ta l consenso . A m érica Latina se h a  sum ado a esta 15 tendencia, en 
la  actualidad países com o Panam á A rgentina y  Ecuador cuentan con regím enes ultra-

15
S. Fischer: Ob. cit.
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fijos, 16 en tanto E l Salvador y  otros países centroam ericaños están  valorando in tro­
ducir dicho esquem a. D e otro lado, países com o B rasil, M éxico, Chile y  Perú han 
abandonado sus bandas a favor de u na  p lena  flotación.

U n  im portan te  m arco  teó rico  p a ra  o rien ta r a los p a íses en  esta  m a te ria  h a  s i­

do el llam ado  en foque  co n vencional sobre e lecc ión  cam biaría . Sin em bargo , 
aunque dicho  en foque  co n tin ú a  siendo  ú til, h a  resu ltado  in su fic ien te  a la  lu z  de 
los ú ltim os acon tec im ien to s en fren tados p o r los pa íses  en  desarro llo . D e aquí 

que se v en g a  in sistiendo  en  la  n ecesid ad  de in co rp o ra r o tros en foques que están  
siendo  ac tua lm en te  ob je to  de debate , com o son  p o r e jem p lo , in te rn a liza r las 
carac terísticas fisca les  y  financieras  de  los pa íses  a la  h o ra  de e leg ir u n  rég im en  

cam biario . E stas carac terísticas p u ed en  m o d ifica r su stanc ia lm en te  los m e c a ­
n ism os de tran sm isió n  y  los resu ltados esperados en  cad a  esquem a cam biario .

D en tro  de los aspectos m ás recu rren tes  en  el debate  in te rnac ional están  p re ­
c isam en te  las implicaciones del fenómeno de dolarización — parcial y  pasivos 
dolarizados— para la teoría de elección cambiaría. A  p esa r de e llo , las re s ­

p uestas aún no  son defin itivas y  el tem a  ten d rá  que co n tin u ar siendo  ob je to  de 

fu tu ras  investigac iones teó ricas y  em píricas. N o obstan te , e l consenso  teó rico  
v iene  apoyando  la  h ip ó tesis  de que a m ay o r g rado  de d o larizac ión  de la  e c o n o ­
m ía  m ás se in c lin a  la  b a lan za  a fa v o r de un  rég im en  de tipo  de cam bio  u ltrafijo  

(ca jas  de  co n v ertib ilid ad  o do la rizac ión  to tal).
El primer argumento se basa en las consecuencias de la mayor inestabili­

dad de la demanda de dinero, típica de estas economías. C iertam en te  este  fe ­

nóm eno  no  solo es un  p ro b lem a de las econom ías a ltam en te  do larizadas. Las 
econom ías de m uchos países desarro llados y  en  desarro llo  en fren tan  este  fe n ó ­

m eno  deb ido  a la  crec ien te  in teg rac ión  f in an c ie ra  y  la  consigu ien te  in troducción  
de innovaciones financieras  en los m ercados, pero  en  los pa íses  en  desarro llo  
adem ás se a tribuye a la  p re sen c ia  de d o larizac ión  parcial.

L a  ten d en c ia  a la  m ay o r in estab ilid ad  de la  d em an d a  de d inero  en las e c o n o ­
m ías do larizadas pa rc ia lm en te , se ex p lica  desde  el pun to  de v is ta  teó rico  a  tra ­
vés de varios canales. A sí p o r e jem plo , p u d iendo  ser las dos m onedas u tilizadas 

p a ra  el m ism o p ropósito , el púb lico  pued e  d esp lazarse  de  u n a  a o tra  fác ilm en te  
p o r m ú ltip les razones. P o r lo  tan to , el tipo  de  cam bio  e sta rá  afectado  p o r estos 
shocks de  dem anda  de d inero  dom éstico  en re lac ión  con  la  d e m a n d a  p o r  d in e ro  16 *

16 Se entiende por regímenes ultrafijos los esquemas de cajas de convertibilidad (CBA) o los esquemas de
total dolarización.
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extranjero. Además, el componente doméstico de la demanda de dinero se 
hace más sensible a cambios en su costo de oportunidad. Al efecto tradicional 
de la tasa de interés sobre la demanda de dinero doméstico, se suman los efectos 
derivados de los cambios en el costo de oportunidad en relación con la moneda 
extranjera.

Este fenómeno tiene tres tipos de consecuencias para la política cambiaría:

• El modelo convencional de elección cambiaría predice que bajo estas circuns­
tancias un tipo de cambio fijo es superior a un régimen flexible, ya que este úl­
timo aumentaría la inestabilidad del producto y del tipo de cambio. 17

• Al romperse el vínculo entre los agregados monetarios y la inflación se difi­
culta la conducción de la política monetaria y de hecho descarta la imple- 
mentación de una estrategia monetaria basada en metas de inflación. 18 19

• La consecuente inestabilidad del tipo de cambio bajo un régimen flexible pue­
de incentivar los contratos y transacciones en dólares en los mercados internos 
(por ejemplo los trabajadores intentarán proteger sus acuerdos salariales de los 
cambios inesperados en los precios), profundizando la dolarización.

A pesar de la solidez de este marco teórico, como se dijo anteriormente, la 
evidencia empírica no es suficientemente sistemática y robusta como para llegar 
a conclusiones definitivas. Así por ejemplo, no es claro si en realidad la política 
monetaria se hace menos efectiva en economías parcialmente dolarizadas. 
Mientras, esta hipótesis aparentemente es confirmada por algunas experiencias, 
19 hay también hechos que la contradicen; por ejemplo, Perú 1990 y Bolivia 1985 
son dos ejemplos de economías altamente dolarizadas que tuvieron éxitos en com­
batir la inflación sin utilizar anclas cambiarías. En el caso de Perú no se optó por un 
ancla nominal porque no se contaba con un tipo de cambio de referencia —se 
partía de una situación caracterizada por mercados segmentados y agudos desequi­

Esto es fácilmente demostrable utilizando el modelo de Mundell Flemig para una economía abierta, o el 
llamado modelo de Poole.

Bajo un régimen de tipo de cambio flexible la política monetaria es independiente. Esta puede basarse en 
metas sobre agregados monetarios o en metas de inflación. Esta última estrategia conocida como “ Inflation 
Targeting” se ha hecho muy popular en los últimos tiempos y aparece como la recomendación alternativa a los 
esquemas ultrafijos para países en desarrollo. En América Latina, Chile constituye un importante referente, 
mientras que países como Brasil y México la han adoptado más recientemente.
19

En su estudio sobre los patrones de dolarización en las economías latinoamericanas, Savastano encuentra 
que la presencia de depósitos en moneda extranjera en el sistema financiero doméstico tuvo efectos adversos 
sobre la demanda de dinero, creándole dificultades a las autoridades para conducir la política monetaria.

170



librios monetarios— y se temía que la situación fiscal aún después de la reforma 
requiriera de señoraje. Sin embargo, el éxito del programa fue inmediato, en apenas 
dos años la inflación cayó de 12,000 % a 57 % . 20

Ante estos problemas, algunos trabajos han propuesto el uso de un agregado 
bimonetario como objetivo intermedio de la política monetaria en el caso de las 
economías dolarizadas caracterizada por sustitución de moneda. 21 La eventual 
utilidad de esta propuesta es un problema de carácter empírico, y requiere de una 
mayor y más sistemática investigación a fin de conocer si en la práctica agregados 
de este tipo efectivamente ofrecen más información en relación con el comporta­
miento de la inflación en economías dolarizadas. En cualquier caso no hay dudas 
que tanto el grado de dolarización como el grado de influencia de los agregados 
monetarios amplios —que incluyan depósitos en moneda extranjera— sobre la 
inflación, son dos factores a considerar en la elección de un régimen cambiario.

El segundo argumento a favor de los regímenes de tipo de cambio fijo en 
economías altamente dolarizadas se basa en el efecto de las devaluaciones. 
Bajo estas circunstancias se modifican los mecanismos tradicionales de transmi­
sión de las devaluaciones en relación con las economías no dolarizadas, siendo 
este aspecto quizás la implicación más importante desde el punto de vista de la 
elección cambiaria. Las modificaciones mencionadas ocurren al menos en los 
siguientes sentidos:

• Para que una devaluación incremente el precio relativo de los transables 
en relación con los no transables, las transacciones domésticas tienen que 
realizarse en moneda nacional. Si una gran parte de las transacciones de 
la economía se realiza directamente en dólares, entonces los efectos espe­
rados sobre las exportaciones e importaciones serán mucho menores.

• En países donde el dólar es frecuentemente la unidad de cuenta para transac­
ciones, una devaluación tendería a trasladarse rápidamente a los precios do­
mésticos. Asimismo es de esperar que la mayor parte de los contratos se es­
tablezcan sobre la base del tipo de cambio (de no existir un ancla cambiaría); 
en otras palabras, dichas economías tienen un alto “pass-through”de tipo de 
cambio a precios. Entonces una vez que los precios y el tipo de cambio co­

No obstante, la estabilidad que ha mostrado el tipo de cambio en los últimos años hace pensar en que el 
gobierno, a pesar de no declararlo, mantiene un objetivo implícito de tipo de cambio (en cierto rango). Ver M. 
Savastano y F. Mishkin: “Monetary policy strategics for Latin America” , en Paper.
21

En cambio si se trata de sustitución de activos, los depósitos de moneda extranjera en el sistema doméstico 
no deben ser considerados en los agregados monetarios seleccionados. Ver A. Berg y E. Borensztein: “The 
pros and cons of full dollarization”, en Worring Papers.
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mienzan a elevarse, las expectativas de mayor inflación y depreciación se 
trasladarán rápidamente a dichos contratos, acelerando ambos procesos.

• Una devaluación incrementa automáticamente la parte dolarizada de la 
oferta monetaria —expresada en moneda doméstica— lo cual puede con­
ducir a mayores presiones inflacionarias.

• Con un alto grado de dolarización, una importante proporción del valor 
real de los activos y pasivos financiero se aísla de las variaciones del tipo 
de cambio, con lo cual se elimina otro canal de la devaluación. En parti­
cular, el efecto riqueza se debilita, pudiendo incluso tornarse de signo po­
sitivo y con ello incrementar el gasto en lugar de contraerlo. En rigor, el 
efecto riqueza de una devaluación es ambiguo ya que aunque el valor real 
de los saldos monetarios domésticos se reduce al incrementarse los pre­
cios, el valor real de los saldos monetarios en moneda extranjera se in­
crementa. Por consiguiente el efecto sobre la demanda doméstica (gasto) 
puede ser positiva o negativa. Mientras mayor sea la proporción relativa de 
activos en moneda extranjera del sector privado, y mayor sea la proporción de 
bienes no transables en el índice de precios, mayor será la probabilidad de un 
efecto riqueza positivo, es decir, mayor será la probabilidad de una expansión 
del gasto y un incremento de los precios en el corto plazo.

El tercer argumento a favor de los regímenes de tipo de cambio ultrafjos se 
basa en los potenciales efectos destructivos de las devaluaciones en presencia 
de pasivos dolarizados. Las devaluaciones pueden ser muy peligrosas para las 
finanzas públicas, el sector financiero y el sector empresarial, cuando existen 
importantes descalces de monedas en los balances (missmatch). Por consiguien­
te, los efectos de cualquier shock negativo sobre la economía, sean monetarios o 
reales pueden ser amplificados en tales circunstancias.

Desde la perspectiva de elección cambiaria estos resultados tienen una gran 
relevancia ya que se reducen los grados de libertad de la política monetaria. Las 
autoridades monetarias intentarán minimizar las fluctuaciones del tipo de cam­
bio a fin de evitar efectos devastadores sobre las finanzas públicas, el sector 
financiero y empresarial. De hecho esta ha sido el principal motivo por el cual 
en muchos países en desarrollo aun cuando los gobiernos declaren tener ofi­
cialmente un régimen de tipo de cambio flexible, en la práctica funcionan como 
si prevaleciera alguna modalidad de tipo de cambio fijo. 22 Asimismo, se limita 
la capacidad del banco central para actuar como prestamista de últimas instancia 
en condiciones en que la fragilidad del sistema financiero —debido a los des­
calce de monedas— puede ser prácticamente estructural. En síntesis, de ser

Ver R. Haussman: “ Currencies: should there be five or one hundred and five?”, en International Affair.
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efec tivam en te  fuertes estos e fectos, m uchos de los costos que im plica la  renuncia a 
la  p o lítica  m o n e ta ria  ba jo  u n  tipo  de cam bio  fijo  po d rían  se r p a ra  pa íses  alta­
m en te  do larizados, rea lm en te  u n a  fa lac ia  en la  p rác tica , s im plem ente  p o rq u e  los 
g rados de  libertad  de d ich a  p o lítica  a p rio ri son  m u y  red u c id o s.

Recuadro No. 2
Conflictos de política macroeconómicas 

en economías dolarizadas: el caso de Ecuador

(2) Política monetaria contractiva1
Crisis del sistema 
(retiro de depósitos 
y quiebras)

Recesión (-8 % PIB) 
Quiebras bancarias

Crisis de deuda 
pública
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La experiencia de Ecuador a finales de la anterior dé cada es un caso 
típico de los conflictos que enfrenta la política monetaria y cambiaria 
en economías con un alto grado de dolarización. En 1998 la 
economía ecuatoriana sufre un fuerte shock externo asociado a la 
caída de los precios del petróleo. Inicialmente las autoridades 
reaccionaron apelando a sucesivas devaluaciones a fin de mejorar la 
posición externa, sin embargo, dado el nivel de dolarización no se 
lograron los efectos esperados y el déficit continúo aumentando. En 
su lugar, la devaluación afectó al sector financiero cuando los 
deudores con ingresos en sucres (sector no transable) se mostraron 
incapaces de cumplir con sus obligaciones en dó lares. Ya a inicios 
del año 1999 las autoridades se vieron obligadas a abandonar las 
bandas cambiarias y el tipo de cambio se depreció abruptamente. 
Ante el peligro de una manifiesta y creciente inflación el BC decidió 
aplicar una política monetaria contractiva. El incremento resultante 
de la tasa de interés no solo empeoró la crítica situación del sistema 
financiero sino que además afectó las finanzas públicas. Pocos meses 
después el gobierno comenzó a suspender los pagos de sus 
obligaciones, y la situación de inestabilidad financiera y 
macroeconómica, provocó una corrida contra los depósitos bancarios. 
A fin de rescatar al sistema financiero y aliviar la recesión, y la 
situación de las finanzas públicas el BC decidió aplicar una política 
monetaria expansiva, pero con ello solo creó más inflación. 
Finalmente, en medio de una crisis generalizada y una deuda externa 
insostenible, el gobierno anunció un programa de dolarización total 
de la economía a inicios de 2000.

Finalmente, en una economía parcialmente dolarizada se reduce la capacidad 
de utilizar el señoraje por lo tanto dicha fuente de recaudación podría ser poco 
importante —en dependencia del grado de avance de la dolarización. Esto signi­
fica que en caso de adoptarse un régimen ultrafijo, la renuncia al señoraje — 
normalmente considerado entre las desventajas de dichos esquemas— no repre­
sentaría un costo adicional para dichas economías.

El argumento subyacente es que bajo una situación de sustitución de moneda 
la preferencia por la moneda extranjera reduce la demanda por dinero domésti­
co y con ello la capacidad de utilizar el señoraje por parte de los gobiernos. En 
la medida en que un gobierno utiliza la emisión monetaria para financiar déficits 
públicos y con ello genera inflación, el costo de oportunidad de la moneda do­
méstica aumenta y por lo tanto los agentes podrían canalizar parte del exceso de 
dinero doméstico hacia activos o moneda extranjera. En consecuencia la base 
monetaria doméstica se reduciría y con ello la base imponible del impuesto in­
flación. Al ser menor la base del impuesto inflación, el impacto inflacionario de 
los desequilibrios fiscales podría ser mayor. En principio esto podría ocurrir 
también con cualquier tipo de impuesto cuya base sea afectada con la dolariza-
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ción parcial. Por ejemplo, en el caso de que se desplacen transacciones en mo­
neda doméstica a favor de la moneda extranjera resultado de una mayor sustitu­
ción de moneda, podría reducirse también la base de impuestos sobre consumo 
en moneda doméstica y con ello la recaudación. Aunque esta pérdida podría de 
cierta forma compensarse con impuestos sobre transacciones en dólares, no hay 
duda que complejiza y hace más costosa la política tributaria. 23

La otra cara 
de la moneda: las promesas, 

las condiciones y el ámbito fiscal
Los regímenes cambiarios ultrafijos prometen esencialmente mayor credibi­

lidad al eliminar la discrecionalidad de la política monetaria. Asimismo, se es­
pera que la mayor credibilidad se acompañe de otros efectos potencialmente 
beneficiosos como son la reducción de la tasa de interés, y la menor vulnerabili­
dad a shocks de cuenta de capital y shocks reales. Esto último, confiando en los 
efectos expansivos sobre el comercio y la mayor integración con el país emisor. 
Lamentablemente, estos argumentos si bien están rigurosamente fundamentados 
desde el punto de vista teórico, no son concluyentes desde el punto de vista 
empírico. La evidencia empírica deja claro que los regímenes de tipo de cam­
bio fijo logran reducir rápidamente la inflación en los marcos de un progra­
ma de estabilización. Sin embargo, es menos clara en cuanto al resto de los 
beneficios y en particular en cuanto a la convergencia de las tasas de interés. 
Así por ejemplo, la experiencia de la caja de convertibilidad en Argentina — 
particularmente observando los últimos episodios— dejan claro que este es­
quema cambiario no es garantía para eliminar el riesgo cambiario. Asimismo, 
aun cuando un régimen de dolarización total elimine el riesgo cambiario, hay 
muchos otros factores relacionados con las características estructurales de las 
economías en desarrollo que determinan las altas primas de riesgo país reflejada 
en las tasas de interés de estos países. No es posible confiar en que un único 
instrumento de política —la aplicación de un régimen cambiario— sea capaz de 
solucionar los graves problemas estructurales acumulados durante tantos años 
por esas economías, muchos de los cuales además escapan a sus posibilidades 
domésticas en el actual contexto internacional. Paradójicamente, gran parte de 
los países centroamericaños que hoy están valorando la opción de dolarización

Ver Savastano: Ob. cit. Encuentra evidencia de que la curva de Laffer del impuesto inflación se desplazó 
hacia abajo en México, Uruguay y Perú, después de la caída en la demanda de dinero que produjo la dolariza- 
ción parcial de dichas economías.
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no tienen una situación dramática de inflación y están confiando en estos otros 
“potenciales beneficios”.

No hay duda de que el costo más importante de adoptar un régimen cambia­
rio ultrafijo es la pérdida de la política monetaria como instrumento de estabili­
zación. Además, la autoridad monetaria pierde la capacidad de actuar como 
prestamista de última instancia, con lo cual aumenta la vulnerabilidad del siste­
ma financiero a una situación de crisis de liquidez. Ambos costos son definiti­
vamente muy fuertes para economías en desarrollo, de aquí que incluso muchos 
países que optaron finalmente por un Currency Boards (Cajas de Convertibili­
dad) en la práctica implementaron esquemas de alguna manera distantes al refe­
rente conceptual puro. Teóricamente, estos costos serán menores bajo determi­
nadas circunstancias. En la medida en que los países se acerquen a los requisitos 
de un área monetaria óptima estarán en mejores condiciones de adoptar esque­
mas ultrafijos. En particular, la flexibilidad en los mercados laborales es crucial 
para enfrentar la presencia de shocks reales derivados de asimetrías entre los 
ciclos económicos de los países y evitar situaciones prolongadas de recesión y 
desempleo. De otro lado, hay un conjunto de propuestas de medidas estructura­
les e institucionales orientadas a compensar los efectos de los shocks cuando 
los países no cuentan con los requisitos mencionados. Pero ninguna de estas 
medidas son panaceas para países en desarrollo pues involucran conflictos de 
naturaleza política y social.

Además, se requiere de un sólido sistema financiero capaz de manejar ade­
cuadamente la volatilidad de la tasa de interés y la oferta monetaria resultante 
del compromiso cambiario. La experiencia demuestra que estos arreglos cam- 
biarios, si bien podrían reducir el riesgo de una devaluación (o en su extremo 
eliminarlo), son más vulnerables a crisis financieras en forma de corridas banca- 
rias. Hay una tendencia a confiar en el desarrollo de un sistema bancario domés­
tico profundamente integrado al sistema financiero internacional. Sin embargo, 
las referencias empíricas no son optimistas. Panamá a pesar de contar con un 
sistema financiero altamente integrado ha reflejado una fuerte volatilidad en su 
producto. Argentina se ha ido moviendo en igual dirección, y a pesar de haber 
logrado acuerdos importantes, estos han sido insuficientes para amortiguar los 
efectos recesivos de los shocks externos.
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Recuadro No 3
Debilidades teóricas de las posiciones a favor 

de la dolarización como opción cambiaria 
en la región latinoamericana

1. L a  ausencia de un análisis que integre el ámbito político, económico e institucional impide que 
se realice una adecuada ponderación de los potenciales beneficios y costos de la propuesta.

2. Existe un sobredimensionamiento del rol de los regímenes cam biarios, atribuyéndole la  ca­
pacidad de solucionar gran parte de los conflictos que enfrentan los países en desarrollo en 
materia de política económica.

3. Hay un exceso de confianza en las bondades del proceso de integración financiera para so­
lucionar los problemas dom ésticos de los países en desarrollo; ignorando el hecho de que 
muchos de los factores de vulnerabilidad que hoy están presentes en las estructuras financie­
ras de estos países en gran m edida son un resultado endógeno de dicho proceso.

4. En lín ea  con lo  anterior hay una subestim ación  de la  cap ac id ad  de la s  au toridad es 
p ú b lica s de lo s  p a íse s  en d esarro llo  p ara  conducir de m an era independiente la  p o lí­
tic a  eco n ó m ica , y  una sob reestim ación  de la  cap ac id ad  d isc ip lin ad o ra  y el a d ecu a­
do fun cion am ien to  de lo s  m ercad o s in tern acion ales.

5. L o s argumentos teóricos si bien están rigurosamente fundamentados desde el punto de vista 
teórico, no son concluyentes desde el punto de vista empírico. Existen problemas m etodoló­
gicos, como son la  ausencia de un buen marco de referencia para hacer comparaciones entre 
regímenes cam biarios en los países en desarrollo.

6. Reiteradamente se argumenta que ante la renuncia a  la  política monetaria derivada de la 
adopción de un régimen de dolarización total, las autoridades cuentan con el instrumento 
fiscal para ejercer políticas anticíclicas; sin considerar que las características fiscales de es­
tos países imponen m árgenes muy reducidos de maniobra al respecto.

7. E l marco institucional — dom éstico e internacional—  así com o la estructura financiera de 
los países en desarrollo se analizan de form a estática lo que conduce a  un sentimiento fata­
lista, es decir, se presenta a  la dolarización prácticamente como la  única opción cambiaría 
para los países en desarrollo que presentan un alto grado de dolarización parcial.

8. L a s  o b v ia s y  su stan c ia le s d ife ren cias entre la s eco n o m ías la tin o am erican as y la  
eco n o m ía  de E sta d o s  U n id o s han d esv iad o  el debate h ac ia  la  ev alu ac ió n  de la  o p ­
ción  de d o larizac ión  unilateral en eco n o m ías con un alto  g rad o  de d o larizac ió n , 
m ien tras se m in im iza la  d iscu sió n  sobre la  p o sib ilid ad  de un proyecto  reg io n al de 
á rea s m on etarias d esd e  la  p e rsp e ctiv a  trad icion al de e lección  cam b iaria .

9. Se percibe un menor esfuerzo por influir a  través del debate en la necesidad de que los paí­
ses que hayan optado por la dolarización unilateral logren algún tipo de acuerdo con el país 
em isor a fin de minimizar los costos de dicho esquema.

E l te rce r p rerrequ isito  que en  n u es tra  o p in ió n  ex ige  un  rég im en  u ltra  fijo  es 
la  ex is ten c ia  de u n a  e stru c tu ra  fisca l com patib le  con  d icho  arreg lo  cam biario , es
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decir, aq uella  que fac ilite  la  cap ac idad  de m an io b ra  de  la  p o lítica  fisca l p a ra  
ac tuar de  m an e ra  co n tra  c íc lica  a  shocks ex ternos, al p rop io  tiem po  que no  sea 
excesivam en te  v u ln erab le  a  d ichos ep isod ios, a fin  de red u c ir  la  frecu en c ia  y  la  
m ag n itu d  de los ajustes. E l u so  de  la  p o lítica  fisca l com o instrum ento  an tic íc li­
co es im presc ind ib le  p a ra  co m p en sar la  p é rd id a  de  la  p o lítica  m onetaria . D e no 
con tarse  con  este  in strum en to , los g o b ie rnos que adop tan  la  d o larizac ión  to ta l 
no solo p ie rden  la  p o lítica  m o n e ta ria  sino tam b ién  ex ponen  a u n  alto  n ive l de 
riesgo  a sus econom ías. P o r  c o n s ig u ie n te , e s te  d e b e  se r  u n o  de lo s  c r ite r io s  
fu n d a m e n ta le s  a la  h o ra  de  e le g ir  u n  ré g im e n  c a m b ia rio . M ás q ue  in s is t ir  
en  u n  a c tiv ism o  f is c a l  co m o  in s tru m e n to  a lte rn a tiv o  de  p o l í t ic a  en  e c o n o ­
m ía s  d o la r iz a d a s  c o n v ie n e  e v a lu a r  si las e s tru c tu ra s  f is c a le s  so n  o p o d ría n  
se r  c o m p a tib le s  co n  d ic h o  e sq u e m a .

P o r o tra  parte , un régimen ultrafijo exige a los países en desarrollo una po­
sición fiscal exageradamente restrictiva para sus actuales condiciones. D ichos 
esquem as e lim inan  de fac to  la  em isión  m o n e ta ria  de jando  a d isposic ión  de  los 
pa íses  c ie rta  h o lg u ra  p a ra  fin an c ia r transito riam en te  défic its fisca les a  través de 
la  co locac ión  de deu d a  púb lica . S in  em bargo , el financ iam ien to  no in flacionario  
sin  co m p le ta r el ajuste  fisca l ex ig ido , co n d u c irá  a u n a  situac ión  de d eu d a  in so s­
ten ib le  en  el m ed iano  p lazo  que pued e  h a ce r co lap sa r cu a lq u ie r arreglo  cam b ia ­
rio  causando  m ás in flac ión , o de lo con trario  sum erg ir a los países en  un  p ro ­
fundo  y  traum ático  p roceso  de ajuste. E l financ iam ien to  no in flac ionario  en 
p resen c ia  de p ro b lem as estruc tu ra les es, al igua l que la  m onetizac ión , in co n sis­
ten te  con  u n  rég im en  cam biario  fijo , pues la  p a rid ad  solo lo g ra rá  m an tenerse  
tem pora lm en te  h a s ta  el m om ento  en  que los agen tes p ie rdan  la  co n fian za  en  la  
capac idad  de pago  del gob ierno  y  an tic ipen  u n a  crisis de  deuda. L a  incapacidad  
de los pa íses  en desarro llo  p a ra  adap tarse  a estas ex igencias h a  sido c la ra  en  las 
dos experienc ias m ás ex trem as de la  reg ión . D e un  lado P anam á, cuyos so sten i­
dos y  re la tiv am en te  altos défic its fisca les — persis ten tem en te  financiados con 
endeudam ien to  ex te rn o —  h an  derivado  en u n a  re lac ió n  d eu d a  ex te rn a  PIB  entre 
la  m ás a lta  de la  reg ió n ; y  de o tro  lado , A rg en tin a  pa ís que m an tuvo  in ic ia lm en ­
te  défic its  fisca les razo n ab les , y  sin  em bargo , todos los ind icado res de d eu d a  se 
de terio raron  m arcadam ente . E n  con secu en c ia  am bos países h an  ten id o  que 
recu rrir  con tinuam en te  al FM I.

N o h an  sido pocos los esfuerzos ex ig idos a los países de  A m érica  L a tin a  en 
el ám bito  fisca l com o parte  d e  las e s tra te g ia s  d e  in se rc ió n  en  lo s  m e rc a d o s  
in te rn a c io n a le s  en la  d écad a  de  los noventa. S in  em bargo , en  m ay o r o m en o r
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m ed id a  sus econom ías aún exh iben  carac terísticas que los h acen  excesivam en te  
v u lnerab les  bajo  un  esquem a cam biario  u ltrafijo . E stas son:

1) In flex ib ilidad  o rig ideces p resupuestarias  que im ponen  estrechos m árg e­
nes de d isc rec io n a lid ad  a la  p o lítica  fisca l co rrien te  y  p o r consigu ien te  
lim itan  la  capac idad  de m an io b ra  de las au to ridades p a ra  co n tra rresta r el 
efecto  de las fluctuaciones.

2) S istem a im positivo  d ep end ien te  de u n a  frág il y  ex trem adam en te  vo lá til 
base  im p o sitiv a  — sesgado  h ac ia  los im puestos sobre  el consum o—  lo 
cual u n ido  a la  a lta  v o la tilid ad  de  la  p ro d u cc ió n  y  el co n su m o , típ ic a  de 
las econom ías en  desarro llo , o casio n a  inestab ilid ad  de los ing resos f isc a ­
les y  conduce  a la  necesidad  de g randes ajustes co n tracc ion is tas  ante 
shocks externos.

3) B a ja  c a p a c id a d  p a ra  in c re m e n ta r  fu e n te s  d e  re c a u d a c ió n  n o  in f la c io ­
n a r ia s  d e b id o  a las c a ra c te r ís t ic a s  m e n c io n a d a s  d e l s is te m a  im p o s i t i ­
v o , al c o n s id e ra b le  p e so  de  la s  a c tiv id a d e s  in fo rm a le s  en  e s ta s  e c o ­
n o m ía s , así co m o  ta m b ié n  a la s  p é rd id a s  de  in g re so s  f is c a le s  
re s u lta d o  d e  lo s  p ro c e so s  de  a p e r tu ra  c o m e rc ia l, re fo rm a s  d e  la  s e g u ­
r id a d  so c ia l, e n tre  o tro s  fa c to re s .

4) P resencia de déficits cuasifiscales que han  distorsionado los resultados de las 
cuentas públicas y  han  ocasionado sustanciales pérdidas para  los gobiernos 
en condiciones de crisis. Los casos del sector financiero en C hile  a inicios de 
los ochenta  y  M éxico en 1994 son dos típicos ejem plos.

5) F rag ilidad  de  las re lac io n es con  los m ercados in te rnac ionales de créd ito  
(in estab ilid ad  de flu jo s  ex ternos, p a rticu larm en te  restricc iones de liq u id ez  
en  períodos de  recesió n ) lo  que en  la  p rá c tica  h a  sign ificado  u n  acceso  re ­
ducido  al financiam ien to  in te rnac ional cuando  m ás se n eces ita  p a ra  ac tuar 
de m an e ra  co n trac íc lica  a través de la  p o lítica  fiscal.

D e acuerdo  con  lo an terio rm en te  d iscu tido , p odem os co n c lu ir que no solo es 
im portan te  to m ar en  cu en ta  las estruc tu ras financieras  de  las econom ías com o 
u n a  variab le  re levan te  en  el debate  sobre  reg ím enes cam biario s, adem ás es n e ­
cesario  in te rna liza r las cond ic iones fiscales de los países. L as im p licac iones de 
los fenóm enos de d o larizac ión  p arc ia l y  de pasivos, deben  ser a nuestro  ju ic io  
asumidas más como advertencias de los riesgos derivados de un proceso de 
dolarización ilimitado, que como argumentos a favor de los esquemas ultrafi- 
jo s . R eco m en d ar la  adopción  de u n  rég im en  u ltra f ijo  p a ra  re d u c ir  v u ln e ra b ili­
d ad  a c r is is  c a m b ia ria s , cu a n d o  no  se cu e n ta n  co n  ám b ito  f isc a l co m p a tib le  y  
cuando  subyacen  serios p rob lem as estruc tu ra les, p o d ría  ser a cuen ta  de in c re ­
m en ta r la  v u ln erab ilid ad  a u n a  crisis b an ca ria  o u n a  crisis de deuda. D e otro
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lado, alcanzar las exigidas condiciones fiscales puede ser tan difícil para los 
países en desarrollo como intentar poner límites a la dolarización o eventual­
mente revertirla parcialmente, a fin de contar con mayores grados de libertad 
para ejercer la política monetaria. Es cierto que en los patrones de dolarización 
se observa persistencia a niveles muy altos, pero a niveles moderados dicho 
fenómeno no tiene por qué considerarse inmutable y en algunos casos podría 
revertirse considerablemente mediante una sensata regulación y un programa 
económico creíble.

Asimismo, los países deben ser conscientes de las consecuencias políticas y 
sociales que imponen los esquemas ultrafijos, especialmente la dolarización 
total unilateral. Definitivamente, el debate sobre dolarización en las economías 
en desarrollo es esencialmente y ante todo un problema de economía política.

P r i n c i p a l e s  l e c c i o n e s  

d e  l a  e x p e r i e n c i a  A r g e n t i n a  24

Los regímenes ultra fijos presentan múltiples problemas, como bien lo ilustra 
el caso de la caja de convertibilidad (CBA) en Argentina. Hasta 1994 la expe­
riencia argentina podría haber sido considerada un caso exitoso de CBA ya que 
después de varios intentos fallidos por detener la hiperinflación, la caja de con­
vertibilidad logró este objetivo en apenas dieciocho meses y la economía creció 
sustancialmente en tres años. Pero a partir del año 1994, los efectos de varios 
shocks externos han ocasionado un sostenido período de recesión económica. 
Inicialmente un shock de cuenta de capital originado por el llamado “efecto 
tequila” y posteriormente en 1999 un shock real a raíz de la crisis brasileña. 
Independientemente de su naturaleza, ambos tipos de shock tuvieron efectos 
reales sobre la economía. En el primer caso porque la crisis de liquidez elevó la 
tasa de interés y contrajo el crédito; y en el segundo caso debido a los efectos 
directos e indirectos sobre el sector externo. Es decir, por una parte se afectó la 
competitividad y por otra, se incrementó la prima de riesgo y la tasa de interés 
ante las dudas acerca de la sustentabilidad de la paridad que ocasionó el incre­
mento del déficit en cuenta corriente.

La persistente recesión, el repunte de modestos y ligeramente crecientes dé­
ficit fiscales unido al rol de proveedor de liquidez asignado al sector público 
durante todo el período de la convertibilidad (como es conocido la caja de con­

Este trabajo se elaboró antes de diciembre de 2001, fecha en que se hizo inminente la crisis de Argentina y 
el abandono de la convertibilidad. No obstante, las lecciones y predicciones expuestas son válidas y 
coherentes con la actual situación.
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vertibilidad permite respaldar hasta el 33 % de la base monetaria con emisión de 
deuda pública en dólares) condujo a un incremento considerable de la deuda 
externa Argentina en un período relativamente corto de tiempo —de menos de 
30% a más de 50 % en seis años (ver gráfico)— que ha sido percibido como 
insustentable por los mercados financieros internacionales.

Argentina: Evolución de la deuda externa bruta
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Fuente: Damili.

En consecuencia, recientemente el país se ha visto obligado a introducir un 
paquete de medidas económicas en un nuevo intento por convencer a los mer­
cados financieros de la sustentabilidad de la paridad y ganar credibilidad inter­
nacional para salir de la crisis. Un primer paquete de medidas consistió en modi­
ficar parcialmente el esquema de caja de convertibilidad a través de una cuasi- 
devaluación y la introducción del euro como moneda de referencia compartida 
con el dólar. La idea de la cuasi devaluación — aplicada solo para operacio­
nes comerciales— tiene el objetivo de mejorar la competitividad y al propio 
tiempo proteger al sector de no transables, con una gran proporción de deudas 
en dólares, de los efectos de una devaluación generalizada. De otro lado, y en un 
segundo momento el paquete intenta solucionar una crisis previsible de impagos
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de deuda extema. Como parte de estas medidas se anunció un compromiso de 
déficit cero para el año 2001 —que por demás ya queda claro que no podrá ser 
cumplido— y más recientemente un esquema de canje de bonos de la deuda 
pública de 132 mm de dólares.

Varias lecciones pueden ser extraídas de esta experiencia:
Primero la evidencia empírica, al menos en el caso argentino, apoya la hipó­

tesis de que un CBA no está exento de una crisis de confianza que se manifieste 
en ataques especulativos y corridas bancarias; y además deja claro que un CBA 
está muy mal equipado para enfrentar un shock de cuenta de capital.

Segundo, existe una estrecha conexión entre los efectos monetarios y reales 
de un shock de cuenta de capital bajo un CBA, lo que ocurre tanto a través de la 
tasa de interés como de la contracción del crédito. Ambos factores son muy 
sensibles especialmente cuando no existen mecanismos compensatorios como 
la existencia de un prestamista de última instancia, por lo cual pueden magnifi­
carse los efectos financieros y reales de un shock de esta naturaleza.

Tercero, análogamente un shock de naturaleza real puede potencialmente te­
ner efectos devastadores sobre el sector financiero si aumentan las dudas acerca 
de la sustentabilidad de la paridad.

Cuarto, debido a la fuerte conexión entre los efectos reales y monetarios la pre­
sencia de un prestamista de última instancia y la solidez del sector financiero son 
condiciones imprescindibles bajo un CBA tanto para enfrentar shocks reales como 
nominales. Un prestamista de última instancia se hace necesario para financiar y 
evitar el ajuste ante situaciones que no respondan a problemas de insolvencia sino 
de iliquidez, como al parecer fue inicialmente el caso de Argentina.

Quinto, la llamada “salud de las finanzas públicas” es una condición más que 
un resultado bajo un CBA25. En el caso argentino, inicialmente la situación 
fiscal evitó que el incremento de la tasa de interés tornara la situación de la deu­
da en insustentable, y además propició un espacio al banco central para actuar 
como prestamista de última instancia. Sin embargo, el rol estabilizador que ante 
la falta de liquidez se le asignó al sector público incidió negativamente sobre el 
comportamiento de la deuda externa y además creó serios conflictos para la 
política fiscal y la política de administración de deuda pública.

Sexto, tal y como está descrito en la literatura un CBA requiere de flexibili­
dad en los mercados para ajustarse ante shocks externos y evitar situaciones 
prolongadas de recesión y desempleo. Siendo los salarios y precios rígidos, y 
escasos los instrumentos alternativos de política, la incapacidad para responder 
a esos shocks mediante una deflación puede producir grandes fluctuaciones en

La literatura a favor de los regímenes de tipo de cambio fijo, destacaban como ventajas de dichos esquemas 
la capacidad de imponer disciplina fiscal y así incidir en el equilibrio de las cuentas públicas.
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la inversión, la producción y el empleo, como ha ocurrido en la economía Argenti­
na. Las llamadas medidas de “flexibilidad laboral” al parecer agravaron los pro­
blemas de funcionamiento del mercado laboral y aceleraron la crisis política y so­
cial.

Finalmente, los regímenes cambiarios ultra fijos cuando son adoptados de 
manera unilateral, son extremadamente vulnerables a los cambios de políticas 
de los socios comerciales. De no lograrse una coordinación de políticas, parte de 
los costos originados por shock externos en las economías de dichos socios se­
rán transferidos permanentemente al país que fija la paridad.

El caso argentino es un dramático ejemplo de los conflictos que enfrenta una 
economía altamente dolarizada. La caja de convertibilidad fue indiscutiblemente 
exitosa para alcanzar la estabilización. Pero al propio tiempo impuso una camisa 
de fuerza a la economía, convirtiéndose en un obstáculo para enfrentar las ad­
versidades de los shocks externos. Es obvio que el país requiere de recursos 
financieros para sostener la paridad y superar la crisis, lo cual tradicionalmente 
se ha logrado por cuatro vías:

a) superávits en cuenta corriente;
b) ingresos extraordinarios derivados por ejemplo de privatizaciones;
c) financiamiento de los mercados financieros internacionales;
d) financiamiento de organismos internacionales multilaterales (FMI, BM, BID).

A inicios de la década, como parte de la reforma estructural, las autoridades 
emprendieron un profundo proceso de privatización de gran parte de los activos 
del país, con la intención de lograr mayores niveles de eficiencia y competitivi- 
dad. Esto a su vez permitió mejorar solo transitoriamente las cuentas públicas a 
partir de ingresos fiscales extraordinarios. Sin embargo, los resultados producti­
vos logrados no se han traducido aún en una mejora permanente de la cuenta 
corriente. En cambio, las privatizaciones deterioraron la posición patrimonial de 
las cuentas públicas, lo que sin duda ha debilitado la capacidad de negociación 
de las autoridades en los mercados financieros internacionales. Por consiguien­
te, al parecer las posibilidades inmediatas de obtener recursos a través de las pri­
meras dos vías, están agotadas en el corto plazo.

Los flujos de capital internacional han tenido una dinámica inestable y desesta- 
bilizadora para la economía —en ocasiones respondiendo no precisamente al 
“performance” del país sino a factores exógenos— siendo fuente recurrente de 
tensiones financieras. En el momento actual el gobierno enfrenta una de las 
peores crisis de confianza a pesar de sus esfuerzos por convencer a un mercado
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financiero  in te rn ac io n a l que se h a  to m ad o  cad a  v ez  m ás ex igen te , p o r lo tan to  
tam poco  es p rev is ib le  que p o r esta  v ía  p u edan  ob tenerse  los recu rso s necesarios 
en  el corto  p lazo . A n te  este  pano ram a las au to ridades se h an  v is to  ob ligadas a 
acu d ir recu rren tem en te  a los o rgan ism os in ternac ionales , los que obv iam ente  
im ponen  m ed idas cada  v ez  m ás duras e inv iab les p o líticam en te .

E ste  c rudo  escenario  h a  llevado  a m uchos a p e n sa r que ta rde  o tem prano  las 
au to ridades ten d rán  que o p ta r p o r aban d o n ar la  ca ja  de co n v ertib ilid ad . S in  em ­
b argo , com o hem os d iscu tido , un  ajuste  del tipo  de cam bio  tam poco  es u n a  p a ­
n acea  en  u na  econom ía  a ltam en te  do la rizad a  com o la  A rg en tin a . L os costos en 
té rm inos de c red ib ilidad  de  d icha  m ed id a  p u eden  ser im predecib les p a ra  A rgen­
tina y  para  toda la región latinoam ericana. Pero concretam ente para la econom ía 
argentina los efectos sobre el sector productivo  pueden  ser devastadores.

S in  d uda  esta  ex perienc ia  p one  sobre  el tape te  vario s tem as de investigac ión  
fu tu ra , uno  de ellos es cóm o lo g ra r tran s ita r  desde un  rég im en  de tipo  de  cam bio 
fijo  — necesario  p a ra  re so lv e r p rob lem as de estab ilizac ión—  h ac ia  u n  ajuste  del 
tipo  de  cam bio  ex ig ido  p o r las nuevas c ircunstanc ias , en  las actuales co n d ic io ­
nes del sistem a financiero  in te rn ac io n a l.
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