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Dolarizaciéon: Pros y contras de su im-
plementacion en Colombia

En lo corrido del afio el délar se ha
devaluado cerca del 13% y no ha reaccio-
nado en forma significativa luego de las
intervenciones diarias del Banco de la Re-
publica en el mercado cambiario.

Esta tendencia hacia el fortaleci-
miento del peso, que se explica por la con-
juncién de multiples factores tanto estructu-
rales como coyunturales, contindla generan-
do preocupacion en los empresarios, los
trabajadores y las autoridades. Ante esta
situacion se ha vuelto a plantear la posibili-
dad que el pais adopte parcialmente el dé-
lar como moneda oficial.

En esta Semana Econdmica anali-
zamos las condiciones bajo las cuales la
dolarizacion se convierte en una alternativa
factible, asi como las ventajas y desventa-
jas que se derivarian de su implementacion.
Asobancaria concluye que la dolarizacion
bien sea total o parcial no parece ser el ca-
mino para resolver los problemas de la co-
yuntura cambiaria.

¢Nos encontramos en un contexto pro-
picio para dolarizar?

La literatura sefiala cuatro condicio-
nes bajo las cuales la dolarizacion es una
alternativa razonable:

e Si la economia local esta estrecha-
mente ligada a la estadounidense, y
por ende, experimenta shocks simila-
res.

e Si la economia local es tan pequefia
como para que sus precios estén fija-
dos en délares y la mayoria de bienes

sean absorbidos por el mercado ex-
terno.

e Si hay pocas inflexibilidades en el
mercado laboral.

e Sila economia experimenta procesos
hiperinflacionarios y el Banco Central
carece de credibilidad.

Una evaluacion de los enunciados
anteriores muestra que el contexto colom-
biano es distinto al que enfrentaron en su
momento paises como Ecuador o Panama.
En particular, Ecuador se vio obligado a
dolarizar porque “su moneda no valia nada”,
la inflacién se habia vuelto incontrolable y la
sustitucién entre el sucre y el délar se venia
dando de manera informal. Panama, por su
parte, era una economia muy pequefia y
fuertemente integrada a la estadounidense,
por lo que existia una elevada coincidencia
entre los ciclos econémicos de uno y otro
pais® (tabla 1).

Tabla 1: Contexto que impulsé la deci-

sion de dolarizar en América Latina

No credibilidad ~ Curso informal Econofn @
pequefiay

Banco Central  de el délar fgada a EEUU

Caracteristicas /
Pais

Hiperinflacion - Devaluacion

Argentina v v v

Bolivia v v v

Nicaragua v v v v v
Paraguay Y 4

Perd v v v

Uruguay v v

Ecuador v v v v

Panama v v v

Fuente: Asobancaria

! Panama adopt6 el délar desde 1904.
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Paradojicamente la propuesta de dolari-
zar surge en un momento en el que la eco-
nomia colombiana no sélo no encaja en
este cuadro sino también ha alcanzado una
estabilidad macroecon6mica a pesar de la
debilidad del délar. La experiencia interna-
cional indica que las dolarizaciones se han
llevado a cabo en economias con altos ni-
veles de inflacion o hiperinflaciéon y nunca
en procesos de fortalecimiento de la mone-
da local.

Las alternativas: Dolarizacion parcial o
total

Una de las estrategias que puede
adoptar un pais que haya decidido dolari-
zarse es hacerlo parcialmente. Ello se logra
al permitir la captacion de depdsitos en do-
lares por parte del sistema financiero do-
meéstico y la posterior colocacién de créditos
en ddlares a nivel interno, junto con la posi-
bilidad de realizar transacciones en moneda
local al interior del pais. Es decir hay un
sistema en el que conviven el peso y el do6-
lar.

El caso extremo es la dolarizacion
total, estrategia que convierte a esa divisa
en la moneda circulante, desplazando por
completo al peso en las funciones de reser-
va de valor, medio de pago, y unidad de
cuenta. En un sistema como éste la mone-
da local desaparece asi como las funciones
del Banco de la Republica tal y como hoy
las conocemos.

Ventajas y desventajas que ofrecen las
alternativas

1. Dolarizacion Parcial

Ya habiamos sefialado los proble-
mas de la dolarizacién parcial,? estrategia
gue ha fracasado en paises como Argenti-
na, Bolivia, Nicaragua, Paraguay, Peru y
Uruguay. El curso legal simultdneo entre
dos monedas condujo a que en 2004 mas
del 80%° de los depésitos en el sistema
financiero de paises como Bolivia y Uru-

2 Ver Semana Econémica 605

% Borradores de Economia No. 482 de 2008. “La dolarizacion
financiera: Experiencia internacional y Perspectivas para
Colombia”

guay estuviera denominado en ddlares, al
tiempo que realizaban préstamos en esa
misma moneda por motivos prudenciales
para evitar los efectos patrimoniales que se
producirian ante una depreciacion real del
tipo de cambio.

Buena parte de estos créditos se o-
torgaron a sectores cuyos ingresos no eran
en divisas. En paises como Argentina, Boli-
via, Nicaragua y Per0 un alto porcentaje de
los créditos hipotecarios se habian otorgado
en dolares. Posteriormente con la deprecia-
cion de la tasa de cambio real los deudores
vieron crecer el costo de sus pasivos mas
que sus ingresos, por lo que muchos de
ellos entraron en quiebra, llevando también
a que los intermediarios enfrentaran pro-
blemas financieros.

La experiencia de finales del siglo
pasado con el UPAC debe servir como lec-
cion para evaluar los riesgos que se pueden
presentar cuando existen disparidades en-
tre las denominaciones de los ingresos y los
compromisos de los deudores. El hecho
que las obligaciones hipotecarias estuvieran
indexadas a la tasa DTF, que experimenté
una elevada volatilidad en ese periodo,
condujo a que su valor creciera mucho mas
que los ingresos de los deudores, compro-
metiendo seriamente su capacidad de pago.
Fendmeno similar a lo que sucedié en va-
rios paises parcialmente dolarizados cuan-
do se deprecio la tasa de cambio real.

La fragilidad inherente a la dolariza-
cion parcial explica porqué en muchas par-
tes del mundo las devaluaciones reales no
son expansionistas como sugiere la teoria
macroeconomica. Incluso algunos paises
siendo conscientes de esto han iniciado
procesos para revertirla. Pocos paises han
podido hacerlo en forma ordenada, por
ejemplo Israel cuyo exitoso proceso de
desdolarizacion tardd mas de 15 afos. En
contraste, la pesificacion de la economia
argentina en 2002 gener6 grandes trauma-
tismos, pues se impuso una conversion de
los depdsitos de los agentes en dolares a
pesos.

Ademas de los riesgos menciona-
dos, Colombia contaria con un problema
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adicional relacionado con las dificultades de
monitoreo del manejo de dolares en efecti-
vo. La dolarizaciéon parcial minaria los es-
fuerzos y estrategias que han venido dise-
fAando la UIAF, la DIAN y la Fiscalia para
controlar y combatir el lavado de activos, y
se perderia parte del espacio que el pais ha
ganado en esta lucha. Al darle curso legal al
ddlar y permitir que circule libremente por el
sistema financiero seria més dificil controlar
el ingreso clandestino de divisas al pais
producto de actividades ilicitas como el nar-
cotrafico o la financiacion del terrorismo,
situacién que muy seguramente se agrava-
ria en un esquema de dolarizacion total.

El negocio de la cocaina vale alre-
dedor de US$71 billones al afio, la amapola
US$65 billones y el de Marihuana US$140
billones® y por ello el ingreso en efectivo de
una pequefia fraccién de lo que genera este
“negocio” generaria dos graves distorsio-
nes. La primera que las actividades ilegales
encuentran en la economia formal un cami-
no expedito para el lavado de activos sin los
costos de transaccion actuales y sin dejar
rastro. La segunda que se aumenta la can-
tidad de circulacion de moneda de curso
legal forzoso de la noche a la mafiana en
una cantidad que puede introducir mayores
presiones inflacionarias.

2. Dolarizacion total:

Entre las principales ventajas que
ofrece este esquema se encuentra la facili-
dad de integracion comercial y financiera
del pais que se dolariza con la economia
global. Al disponer de una moneda recono-
cida a nivel mundial, como lo es el ddlar, las
empresas reducen sus costos de transac-
cion al tiempo que eliminan el riesgo cam-
biario y pueden destinar esos recursos al
mejoramiento e insercidn de sus productos
en los mercados externos.

Otro aspecto positivo se relaciona
con la convergencia de los precios y las
tasas de interés a los niveles internaciona-
les. Sin embargo, esto tiene su contraparti-
da en el sentido que las tasas estadouni-

“Fuente: Diario Portafolio, “No se pueden valorar tan facil-
mente los mercados ilicitos como licitos”, Jueves 17 de Julio.

denses pueden no estar en linea con los
objetivos o mas aun con las necesidades de
la politica monetaria interna, situacién que
se torna aun mas compleja cuando se apli-
ca a economias muy disimiles en términos
de su estructura productiva y comercial. No
podemos olvidar que la tasa de interés de la
FED responde a las particularidades de la
economia estadounidense. Bajo este esce-
nario una economia dolarizada podria en-
frentar un apreton de liquidez ocasionado
por la FED cuando por factores transitorios
0 estructurales requiera de una expansion
monetaria.

Tedricamente con la dolarizacion
desaparece un elemento de arbitraje que
relaciona las variaciones en el tipo de cam-
bio con las diferencias internacionales entre
los tipos de interés. De acuerdo con la “pa-
ridad descubierta de intereses”, las varia-
ciones de los tipos de cambio dependen de
las diferencias entre las tasas de interés
local y externa. Al dolarizar desaparecen las
expectativas de devaluacion, con lo que se
supondria una convergencia entre los tipos
de interés doméstico y externo.

Por consiguiente cuando la adopcion
de este régimen es creible no sdélo se obtie-
nen menores tasas de interés, sino que
podria reducirse el contagio que es una
fuente de vulnerabilidad financiera muy co-
man a las economias emergentes. Pero
para ello es necesario disefiar elementos
estabilizadores y regulatorios idéneos, pues
de lo contrario se estaria en una posicion
vulnerable ante una destorcida en los flujos
de capital.

La dolarizacion total implica ademas
la pérdida del manejo de la politica moneta-
ria y el control de la inflacién por parte del
Banco Central, al tiempo que se dificulta la
funcién de prestamista de dltima instancia,
con lo que se estaria renunciando a la ca-
pacidad de acudir al rescate del sistema
financiero doméstico ante una eventual cri-
sis sistémica. Ante esta situacion, el gobier-
no se veria abocado a realizar los procesos
de ajuste mediante un manejo activo y
complejo de la politica fiscal, interviniendo
de manera directa sobre la liquidez del sis-
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tema con cambios en las cargas impositivas
y en el tamafio del gasto publico. Adicio-
nalmente se perderian importantes fuentes
de recursos fiscales tales como los prove-
nientes de las transferencias que realiza el
Banco de la Republica por concepto de uti-
lidades, que en la actualidad representan
cerca de medio punto del PIB y cuyo princi-
pal origen es la emisién.® Aunque algunos
paises dolarizados han logrado sortear es-
tos obstaculos, para Colombia seria muy
dificil recargar todos los elementos de equi-
librio macroeconémico en una politica fiscal
gue enfrenta enormes rigideces.

Buena parte de las economias que
han optado por dolarizarse lo han hecho en
medio de un caos hiperinflacionario. La es-
calada global de los precios de los produc-
tos basicos se ha hecho sentir en todo el
mundo. Las cifras disponibles muestran, por
ejemplo, que entre 2004 y 2008 el precio de
una tonelada de trigo transada en los mer-
cados internacionales se ha elevado
162.4% en ddlares, mientras que en pesos
colombianos ese incremento ha sido de tan
s6lo 82.7% gracias a la apreciacién. Esta
misma situacién ha ocurrido con el petréleo
crudo cuyo incremento ha sido 174.5% en
ddélares y de 91.2% en pesos. Por consi-
guiente, en la coyuntura actual adoptar el
dolar como moneda oficial generaria pre-
siones adicionales sobre la inflacion domés-
tica.

Reflexiones finales

Nuestro analisis indica que la eco-
nomia colombiana no cumple con ninguna
de las caracteristicas para emprender un
proceso de dolarizacion.

La decision de dolarizar usualmente
se hace ante el debilitamiento y pérdida de
valor de la moneda local, y la necesidad de
contar con un medio de pago fuerte. Hay
gque preguntarse si conviene importar todos
los problemas que estd afrontando la eco-
nomia estadounidense como una salida
ante la revaluacion del peso.

® Las utilidades que el Banco de la Republica le transfiri6 al
Gobierno Nacional Central en 2007 bordearon los $1.2
billones de pesos.

Es necesario reiterar que la revalua-
cion no es un fenédmeno exclusivo a Colom-
bia y que por ello no hay que apresurarse a
tomar decisiones que podrian llegar a com-
prometer en un futuro la estabilidad hasta
ahora ganada.

La dolarizacion total o parcial es una
medida que requiere un analisis profundo
que pondere sus costos y beneficios. Cla-
ramente no deberia considerarse como una
medida coyuntural para sortear el fenémeno
actual de la apreciacion.

Aln cuando las medidas adoptadas
por el Banco de la Republica pueden ser
objeto de algunas criticas, se debe recono-
cer que el Emisor ha jugado un papel cru-
cial en la reduccion de la inflacion del 32,4%
en la década de los noventa a 6% en la
actualidad, elemento que ha sido determi-
nante en el logro de la estabilidad macroe-
condémica que gozamos hoy en dia.

La dolarizacion no resolvera el pro-
blema de la apreciacion, pero coincidimos
que se deben evaluar otras opciones para
mitigar la situacién actual. En Asobancaria
hemos insistido en varias ocasiones en la
conveniencia de disefar alternativas nove-
dosas para enfrentar la actual coyuntura
cambiaria. Aunque entre los exportadores
hay cierta reticencia para cubrirse del riesgo
cambiario, estamos convencidos que la
utilizacibn de mecanismos de cobertura
como los derivados financieros son elemen-
tos idéneos para sortear este tipo de episo-
dios. Ademas en la edicion 660 de Semana
Econdmica propusimos crear un Fondo Gu-
bernamental de Estabilizacion del Petréleo
que ahorre los recursos extraordinarios pro-
venientes de la produccién y explotacién de
hidrocarburos. El fondo se nutriria de los
dividendos que Ecopetrol le transfiere a la
nacién y con el mayor recaudo de impuesto
de renta que pagaran las compafiias petro-
leras por los mayores precios.



