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Resumen y Abstract VI

Resumen

La dolarizacion es una politica econdmica que ha tomado fuerza a nivel
mundial, pues cada vez aumenta el numero de paises que optan por el uso de
una moneda extranjera como medio de pago, unidad de cuenta y deposito de
valor, reemplazando completa o parcialmente las funciones de la moneda local.
Actualmente, en el caso especifico del délar estadounidense, 8 paises lo han
adoptado como moneda oficial, tal es el caso de Ecuador, Panama, El Salvador,
Palaos, Micronesia, Timor Oriental, Zimbabue y las Islas Marshall y otros mas
aceptan el uso del dolar, pero no circula como moneda oficial, sélo es utilizado
para operaciones financieras (transaccionales) o para pagos internacionales de
comercio exterior procedentes de exportaciones, importaciones 0 inversion
extranjera, como: Colombia, Peru, Costa Rica, Bolivia entre otros.

En la mayoria de los casos esto sucede como respuesta a choques en la
economia interna, periodos prolongados de alta inflacion, politicas monetarias y
un banco central con poca credibilidad, pérdida de confianza en la moneda local;
entre otras situaciones.

Para analizar mejor por qué un pais decide dolarizar su economia, y
cudles son los costos y beneficios de esta decisién; se analiza el caso de
Panama, uno de los primeros paises de Latinoamérica en optar por este
mecanismo, en tal sentido se analizara la evolucién de su economia a partir del
siglo XXI.

Una vez conocidos los aspectos que posibilitan la dolarizacion, se
analizara si Colombia cuenta con las condiciones para dolarizarse, y cuales
serian las ventajas y desventajas que esto generaria en el sector de

exportaciones e importaciones.

Palabras clave: dolarizacion, moneda, economia, exportaciones,

importaciones, balanza comercial, banca.
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Abstract

Dollarization is an economic policy that has taken force worldwide, as the

number of countries that opt for the use of a foreign currency as a means of
payment, unit of account and deposit of value, increasing or partially replacing
functions of the local currency. Actually, in the specific case of the US dollar, 8
countries have adopted it as official currency, like Ecuador, Panama, El Salvador,
Palaos, Micronesia, Timor Oriental, Zimbabue and Islas Marshall.
Others countries accept the use of the US dollar, but do not circulate as official
currency, it is only used for financial (transactional) transactions or for
international payments of foreign trade from exports, imports or foreign
investment, such as Colombia, Peru, Costa Rica, Bolivia among others.

In most cases this happens in response to shocks in the domestic
economy, prolonged periods of high inflation, monetary policies and a central
bank with little credibility, loss of confidence in the local currency; Among other
situations.

To better analyze why a country decides to dollarize its economy, and what
are the costs and benefits of this decision; We analyze the case of Panama, one
of the first countries in Latin America to opt for this mechanism, in this sense will
analyze the evolution of its economy from the 21st century.

Once the aspects that allow for dollarization are known, it will be analyzed if
Colombia has the conditions to dollarize, and what would be the advantages and
disadvantages that this would generate in the sector of exports and imports.

Keywords: dollarization, currency, economy, exports, imports.
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Introduccion

La dolarizacion es el proceso mediante el cual un pais adopta como
moneda oficial el uso de la moneda de otro pais, en este caso el dolar
estadounidense; reemplazando las funciones de la moneda local por una
extranjera.En Latinoamérica esta forma de transformar la economia se ha
expandido en los ultimos afios. El primer pais en dolarizar formalmente su
economia fue Panama desde 1904, con la adopcion del dolar estadounidense
como unidad de cuenta, medio de pago y reserva de valor; pasando a utilizar el
Balboa, su moneda local, inicamente como unidad de cuenta. Luego, en el afio
2000, Ecuador y El Salvador también deciden dolarizarse, Argentina intento
también usar este mecanismo al igual que otros paises de Latinoamérica, como
Bolivia, Pert y Uruguay (Rennhack & Nozaki, 2005). La dolarizacion en estos
paises fue un proyecto atractivo debido a que pasaban por procesos
hiperinflacionarios, devaluaciones y no se veia viabilidad en los proyectos
econdmicos que desarrollaban; en el caso especifico de Argentina, la dolarizacion
fue muy criticada, tedrica y politicamente, cuando se vio que trajo consigo baja
productividad, disminucién del PIB y conflictos sociales; los costos pesaron mas
gue los beneficios, de ahi que Argentina fracasara en el proceso de dolarizacion.
(Giron, 2009)

Debido a su expansion, suscita especial interés identificar por qué un pais
decide dolarizar su economia; entre muchas teorias se ha encontrado que
periodos prolongados de alta inflacion, alta devaluacion de la moneda local,
pérdida de credibilidad de los agentes hacia el Banco Central y sus politicas
monetarias, pérdida de confianza por la moneda local y por ende baja demanda
de la misma; entre otros factores que sefialan que en términos generales la
dolarizacion obedece a economias quebrantadas para las que no existe otra
alternativa posible; sin embargo, la historia muestra que la dolarizacion también

es una alternativa en paises con estabilidad econdmica, politica y social, y que
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ven la dolarizacibn como una oportunidad para creer mas, este es el caso de

Panama, en el cual se hara énfasis mas adelante.

Mas alla de las causas, se han llevado a cabo investigaciones acerca de
las condiciones que posibilitan la dolarizacién, independientemente de si la
economia del pais estd en crisis 0 no, se ha determinado que se trata de
economias muy integradas con el pais emisor de la moneda extranjera,
economias pequefias cuyos precios estan ya denominados en moneda extranjera

y en la que la mayor parte de los productos se comercia con el exterior.

Una vez conocidas las causas y condiciones que posibilitan la dolarizacion,
el tema de interés es analizar las consecuencias de este proceso, es decir las
costos y beneficios que la dolarizacion acarrea a un pais. Al respecto también se
han llevado a cabo investigaciones, encontrando resultados que varian segun el
pais analizado, pero gracias a las cuales se han construido teorias y sacado

conclusiones con opiniones a favor y en contra de la dolarizacion.

Considerando que hay grandes avances tedricos y cientificos alrededor del
tema de interés de este trabajo, se ha optado por analizar parte de la teoria que
permita identificar las posibles ventajas y desventajas que traeria para Colombia
la dolarizacién, especificamente en el sector de las importaciones vy
exportaciones. Es por esto que se ha optado por analizar el proceso de
dolarizacion que ha tenido Panama, y como se ha desempefiado su economia a

partir del siglo XXI y hasta la actualidad.

En el desarrollo de este trabajo, el lector se encontrara con un analisis de
las causas de la dolarizacion, sus costos y beneficios en diferentes aspectos
econdmicos, con el fin de comprender muy bien en qué consiste este fenomenao.
Para luego pasar a analizar la situacion de la economia colombiana en los ultimos
afios, su desempefio a través de indicadores econdmicos. Y asi finalmente

contrastar con lo que implicaria la dolarizacion.
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1.Formulacion del Proyecto

1.1 Antecedentes

Muchas han sido las discusiones en torno a la dolarizacion en paises como
Ecuador, El Salvador, Palaos, Micronesia, Timor Oriental, Zimbabue, Islas
Marshall, especialmente en Panama. Diferentes expertos en el tema han dado su
apreciacion sobre las ventajas o desventajas que ofrece este proceso, teniendo
en cuenta que muchas opiniones son empiricas en relacion a un panorama
internacional de paises que han cambiado su moneda local por la divisa
estadounidense. Es de entender que cada beneficio tiene un costo y la
informacion que se tiene no es suficiente para medir de manera exacta el efecto

positivo o negativo obtenido, tal como lo interpreta (Fergusson & Vargas, 2003).

La economia panamefia, dolarizada a partir del afio 1904 con una nueva
ley bancaria, la ley 84 del 28 de junio de ese afio, permitié la integracion de
mercados internacionales y la participacion de muchos bancos extranjeros que
destinan sus recursos en operaciones dentro y fuera del pais generando un
mayor nivel de liquidez y rentabilidad a la nacion. Actividades que define (Caprio
& Klingebiel, 1996) (Citado por Moreno, 1999) como operaciones offshoring y
operaciones locales.

Panama es una de las economias en el mundo que ha logrado un alto nivel
de crecimiento en corto tiempo en relacion con otros paises emergentes, se habla
de un porcentaje de crecimiento significativo del producto interno bruto (PIB) y
una baja tasa de inflacion, alto crecimiento industrial e infraestructura, pero
contrario a ello, segun explica (Rojas, 2000) hay perdida de sefioreaje en el ajuste
de la politica monetaria, la dependencia econémica por la entrada y salida de
capitales, exige un tratado de asociacion monetaria con EE.UU, la pérdida de
identidad cultural y la dominacion del sector terciario al sector primario y

secundario.
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En términos generales, el sistema monetario y bancario de Panaméa se
caracteriza por usar el dolar como circulante; el Balboa, la moneda nacional, es
una unidad de cuenta y sélo existe en monedas fraccionarias; los mercados de
capital son libres, es decir que no hay intervencién del gobierno, o restricciones a
las transacciones bancarias, o0 a los flujos financieros, ni a las tasas de interés;
hay una gran cantidad de bancos internacionales y no hay banco central. En este
sentido, la moneda que se utilice es determinada por el mercado, al no existir
banco central o prestamista de ultima estancia, no hay seguro de depdsitos, por
lo que los bancos estan obligados a actuar responsablemente para mantener su

propia estabilidad. (Ravier, 2011)

Analistas argumentan que no tener banco central ha permitido que el pais
disfrute de una macroeconomia estable y sélida. Lo anterior se demuestra con
una inflacién promedio del 1% en los ultimos 20 afios, la cual se ha mantenido
consistentemente en 1 0 2 puntos porcentuales por debajo de la inflacion en
Estados Unidos. Ademas, desde 1971 Panama decretd la apertura del sector
bancario, permitiendo la llegada de mas de 100 bancos internacionales,
permitiendo la integracion financiera internacional y el manejo privado de la oferta
monetaria; gracias a esto la economia panamefia no ha sufrido colapsos
financieros, ni se ha visto afectada por las crisis financieras de paises vecinos.
(Ravier, 2011)

En torno a las ventajas y desventajas de la dolarizacion, tanto en Panama
como en otros de paises de América Latina, se han desatado muchos debates
con opiniones a favor y en contra de la adopcién de este mecanismo. Contrario a
los argumentos expuestos por Ravier, en 2008, luego de pasar por la crisis de la
burbuja inmobiliaria en Estados Unidos, surgieron opiniones sobre las

desventajas que genera la dolarizacion. (Ramos, 2008)

En primer lugar, la economia dolarizada depende de la entrada de
capitales, del endeudamiento y de la balanza comercial; considerando negativo el

hecho de que no se puedan utilizar instrumentos de expansion monetaria para
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estabilizar los ciclos econdmicos, ni se pueda modificar el tipo de cambio nominal
para incrementar la productividad de las exportaciones. Adicionalmente, ante la
inexistencia de un banco central, el gobierno se ve obligados a financiar el déficit
presupuestario incurriendo en deuda externa, y los mercados internacionales son
los que fijan los limites del proceso de endeudamiento. Finalmente, la mayor
dificultad que genera la dolarizacion es que la devaluacion del délar en los
mercados internacionales afecta enormemente la economia del pais, puesto que

se encuentra expuesta a estos choques externos.

Fue por esto que, con las crisis financieras desatadas en Estados Unidos,
Panama sufrid las consecuencias, la depreciacion del délar se convierte en uno
de los factores de shock inflacionario, lo que sucedi6 en 2005. Los sectores
asalariados se vieron sumamente afectados, los costos de operacion de las
empresas se elevaron, los productos importados de otras regiones como Europa
y Asia se tornaron mas caros, y finalmente, el costo de vida se incrementd.
(Ramos, 2008)

El caso de Panama es uno de los mas antiguos de América Latina, por lo
gue otros paises han optado por analizar su experiencia para evaluar las ventajas
y desventajas que la dolarizacion les generaria. Sin embargo, tal y como
argumentan Berg y Borensztein (2000) que la dolarizacion sea un mejor régimen
cambiario, en especial para los paises en desarrollo, dependera de las
caracteristicas particulares de cada pais, aunque tener referentes de ventajas e

inconvenientes de la dolarizacién, proporciona nociones generales.

Como ventajas generales de la dolarizacion sefialan que (Berg &
Borensztein, 2000):

- Evita las crisis monetarias y de balanza de pagos, puesto que sin moneda
nacional no cabe la posibilidad de una depreciacion fuerte, ni salidas
subitas de capital motivadas por especulaciones sobre posibles

devaluaciones.
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- Permite la integracion comercial, con economias mundiales y en especial
la estadounidense, gracias a que los costos de transaccion son mas bajos
y se asegura la estabilidad de precios de ddlares estadounidenses.

- Con la dolarizacion se rechaza la posibilidad de un financiamiento
inflacionario, los paises tienen la oportunidad de reforzar sus instituciones

financiera y optimizar las condiciones de inversién nacional y extranjera.

En cuanto a las desventajas que se identifican se tienen (Berg &
Borensztein, 2000):

- En principio, es posible que los paises quieran conservar su moneda
nacional como simbolo de identidad, y se muestren reacios a retirarla para
usar la de otro pais; es posible que haya fuerte resistencia politica al
cambio.

- Desde el punto de vista econdmico, el derecho que se tiene a emitir la
moneda del pais genera al banco central unas utilidades que se transfieren
al gobierno como ingresos, estos se conocen como ingresos de sefioreaje,
los cuales se pierden al dolarizar la economia, pasando a manos de
Estados Unidos.

- Ante la inexistencia del banco central, es pais cedera toda posibilidad de
tener una politica monetaria y cambiaria autonoma, comprendido el
recurso al crédito del banco central para facilitar liquidez al sistema

bancario en situaciones de dificultad.

Partiendo de la ventajas y desventajas de la dolarizacion, se han llevado a
cabo estudios para determinar las condiciones econdmicas y financieras que
deberia tener un pais para dolarizar su economia. Segun (Sachs & Larrain, 1999)

la decisién de dolarizar puede justificarse en varias circunstancias:

» Economias muy integradas con el pais emisor de la moneda extranjera, a

tal punto que los ciclos econdmicos son muy similares.
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» Economias pequefias en las que los precios estén ya denominados en
moneda extranjera y en las que la mayor parte de los productos se
comercia con el exterior.

» Paises con mercados laborales muy flexibles, en los cuales los ajustes
nominales se pueden realizar via costos laborales y aumento de la
productividad.

> Paises en los que la politica monetaria no es creible.

Partiendo de estas situaciones, sobre la economia colombiana se han
adelantado estudios para determinar la viabilidad de la dolarizacién en el pais. En
2008, en una publicacion de la subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco
de la Republica, se trajo a colacion la dolarizacién financiera desde una mirada a
la experiencia internacional y un andlisis de las perspectivas para Colombia.
(Ledn & Reveiz, 2008)

En ese momento se determind, que la economia colombiana se
caracterizaba por tener alta credibilidad en la politica monetaria y en el banco
central, y ser una economia de tamafio mediano, con un nivel de integracion
comercial medio; su historia de inflacion y devaluacion era poco traumatica.
Todas estas causas sirvieron para determinar que las condiciones para la
dolarizacion financiera real, de medios de pago o total, no se cumplia para el caso

colombiano.

Ademas, se identificd que, en la actualidad, no se contaban con incentivos
para que los residentes tuvieran depdsitos en dolares, y al revisar los objetivos y
politicas del Banco de la Republica, se determiné que la dolarizacion financiera
irla en contravia de esos objetivos; ademas, con la dolarizacion financiera se
restringe la capacidad del Banco de la Republica de adoptar politicas monetarias
anticiclicas. En resumen, los hallazgos de esta investigacion se representan a

continuacion:
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Tabla 1. Efectos de las consecuencias de la dolarizaam@mdiera para Colombia

Efectos de las consecuencias de la dolarizacion financiera para Colombia

Consecuencia

Efecto

Positivo

Negativo

Inocuo

El dolar como alternativa de reserva de valor

Profundizacion del sistema financiero

Costos de transaccion y cobertura natural

Impacto en el nivel de riesgo sistémico

La funcién de prestamista de ultima instancia

La funci6n de supervision del sector financiero

La politica cambiaria y monetaria

Reputacion y credibilidad del banco central

Impacto en el financiamiento local

Persistencia de la dolarizacion

e Significa que para ei caso coiombiano existe cierto grado de certeza sobre ei efecto
o Significa que para el caso colombiano el efecto se hara presente bajo ciertas circunstancias

Fuente: (Le6n & Reveiz, 2008)

El consultor de la firma Gesvalores, Gerardo Rojas, sefialo en 2010 que el

pais no cuenta con las condiciones para dolarizar: no hay hiperinflacién, la Bolsa

de Valores es pequefia, el mercado laboral se mueve por si solo motivado por la

oferta y la demanda y el Banco de la Republica maneja con éxito la politica

monetaria. Ademas, el peso siempre ha sido el referente en toda la actividad del

pais, y su cambio revolcaria a todos los sectores con enormes costos.

(Accounter, 2010)

1.1.1 Estado del Arte

La dolarizacion ha suscitado especial interés en los ultimos afios, puesto

gue muchos paises de américa latina han optado por dolarizar sus economias,

por esta razon, sus causas y consecuencias han sido objetos de estudio desde




Formulacion del proyecto 9

gue este fenomeno comenzé a tomar fuerza. En este sentido, se abordaran los
principales estudios e investigaciones que han abordado la dolarizacion en
general, y aquellas que, en términos especificos, se han acercado al caso de

dolarizacion de Panama.

El Reporte del Comité de Asuntos Econdmicos del Congreso de los
Estados Unidos (Joint Economic Committee), en su estudio sobre fundamentos
de la dolarizacion, aborda las caracteristicas fundamentales de la dolarizacion:
gué forma toma, dénde existe, cobmo funciona, cuales son los costos y beneficios
de la dolarizacion oficial y cuales son los problemas que surgen al implementar la
dolarizacion oficial. En este estudio, se argumenta que la dolarizacion tiene lugar
cuando los residentes de un pais usan extensamente el dolar u otra moneda
extranjera junto a o en vez de la moneda local. La dolarizacion extraoficial se
produce cuando los individuos mantienen depdésitos bancarios o billetes en
moneda extranjera para protegerse contra la alta inflacién de su moneda local; la
dolarizacion es oficial cuando un gobierno adopta la moneda extranjera como

curso legal exclusivo o predominante. (Joint Economic Comittee, 1999)

Carlos Pereyra y Zend6n Quispe, en su estudio “ses conveniente una
dolarizacion total en una economia parcialmente dolarizada?”, se revisan los
principales temas tratados por la literatura econémica respecto del régimen de
dolarizacion total: La eliminacion del riesgo cambiario; el abandono de la politica
monetaria y cambiaria; el sefioreaje; la desaparicion del banco central como
prestamista de Ultima instancia, el desempefio inflacionario; el efecto sobre la
profundidad financiera; y en qué medida la dolarizacién contribuye al objetivo de
aumentar la integracion hacia una economia regional o global; citando como

referente el modelo panamefio. (Peryra & Quispe, 2008)

En un momento en que la economia de Costa Rica estaba fuertemente
integrada a los flujos internacionales de comercio de bienes y servicios, inversion
y fluctuaciones en este sentido de capital financiero; el Banco Central de Costa

Rica lleva a cabo una investigacion con el fin de analizar el proceso de
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dolarizacion oficial de un pais y sus implicaciones. El objetivo de este estudio es
presentar algunas ideas e inquietudes sobre la dolarizacion oficial en general,
haciendo énfasis en las consecuencias previsibles en diversos aspectos, de
adoptar una medida monetaria y cambiaria de este tipo. Hasta el momento, las
referencias cercanas sobre procesos de dolarizacion, provenian de paises que
recurrieron a esta politica por el debilitamiento de su moneda local por largos

episodios de alta inflacion. (Banco Central de Costa Rica , 1999)

En 1999 se publicé un articulo en el diario Panama América, denominado
“sistema de dolarizacion panamefio podria ser evaluado por extranjeros”, en el
momento, la crisis por la que atravesaba Brasil estaba generando panico en la
economia a nivel mundial, sobre todo en los paises latinoamericanos, quienes
empezaban a buscar alternativas para sobrevivir en el mercado, este fue el caso
de Argentina, considerando la dolarizacion una alternativa. En este articulo se
realiza un analisis comparativo de las caracteristicas y condiciones econdémicas
de Panama, plenamente dolarizado, con las de otros paises latinos que

evaluaban esa posibilidad. (Panama América, 1999)

Los anteriores estudios son importantes para esta investigacion, en primer
lugar, porque el tema central es la dolarizacion y aspectos de importancia para
comprender en qué consiste este fendmeno; en segundo lugar, ambos estudios
toman como referente la dolarizacion de Panam4, por lo que su contenido sirve

de base para vislumbrar este caso y aplicarlo al contexto colombiano.

Otros paises de Latinoamérica que han optado por la dolarizacion de su
economia, han tomado como referente la dolarizacién de Panam4, tal es el caso
de Ecuador. Naranjo, en su investigacion “hacia la dolarizacion unilateral: el
modelo de Panama y su aplicabilidad en Ecuador”, entre otras cosas, describe el
funcionamiento del Unico pais totalmente dolarizado de la region: Panama, y la
aplicabilidad de un esquema similar en el Ecuador. En un contexto en el que los
ciudadanos de varios paises de América Latina, han reemplazado su moneda

nacional por el délar de los Estados Unidos; las funciones clasicas del dinero
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como reserva de valor, medio de cambio y unidad de cuenta, han dejado de ser
cubiertas por la moneda nacional debido, entre otras cosas, a la alta inflacion
local y las fuertes expectativas de devaluacion monetaria. En este estudio, la
dolarizacion se define como “un caso particular de sustitucién de la moneda local
por el dolar estadounidense como reserva de valor, unidad de cuenta y, en el

caso extremo, como medio de cambio.” (Naranjo, 1999)

En 2004, en un articulo publicado en el diario La Prensa, se hacia
referencia a que Panama ha sido ejemplo de dolarizacion para otros paises, se
trata de una economia en la que circula el dolar hace mas de 100 afios. En este
articulo se define la plena dolarizacion como “un proceso por medio del cual un
pais adopta oficialmente el ddlar para todas sus transacciones financieras,
exceptuando quiza el uso de moneda fraccionaria”. Paralelo al modelo de
Panamd, en este articulo se analizan los casos de El Salvador, Ecuador y el

intento fallido de Argentina. (La Prensa , 2004)

En el documento, “debate sobre la dolarizacién” de Berg y Borensztein
(2000) se traen a colacion todos los aspectos a tener en cuenta para analizar los
costos y beneficios de la plena dolarizacion. Algunos de los cuales son dificiles de
cuantificar, por ejemplo, el valor que representa para los paises la opcién de
abandonar el régimen. Se analiza también qué paises se beneficiarian con la
dolarizacion, encontrando que aquellos que mantienen estrechas relaciones
financieras y comerciales con Estados Unidos son los candidatos mas
opcionados para integrar una zona monetaria 6ptima. Sin embargo, la estructura
de la mayoria de las economias latinoamericanas difiere sustancialmente de la
estadounidense y es probable que la dolarizacion no les reportara un gran
beneficio, a menos que se efectuara en el contexto de una profunda integracion
de los mercados. Este articulo se centra en paises con mercados financieros
emergentes, expuestos a flujos de capital inestables, pero no necesariamente
cercanos —en sentido econémico— a Estados Unidos. Cuanto mas generalizado
el uso del dolar en los mercados financieros y de bienes de estos paises, menor

sera la ventaja de mantener la moneda nacional. En una economia con un grado
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de dolarizacion muy elevado, los ingresos del sefioreaje seran reducidos (asi
como el costo de adquirir el volumen restante de moneda nacional), el riesgo
cambiario de los bancos y las empresas hara que la devaluacién tenga un riesgo
financiero, y el tipo de cambio no servirhA como mecanismo de politica porque los
precios expresados en dolares serian inflexibles. En estas circunstancias los
beneficios. Lo que se concluye en este articulo es que, en estas circunstancias

los beneficios de la dolarizacién podrian ser mayores que los costos.

En un articulo publica en 2014 el diario La Estrella de Panam4, se
reconstruye como fue el proceso de dolarizacién de Panam@, desde la actuacion
y las presiones de los Estados Unidos para que Panama usara el dolar, hasta los
efectos traidos por el uso de la moneda. Iniciando por recordar cuando la
Convencién Constituyente en funciones constitucionales y legislativas aprobd, en
junio 28 de 1904, la Ley 84 que autoriza al Ejecutivo y a los Comisionados
Fiscales, Don Ricardo Arias y el doctor Eusebio A. Morales, para que celebrasen
un Convenio Monetario con los Estados Unidos de Ameérica, no existio
discrepancia alguna en los partidos, Liberal y Conservador, en cuanto a la
necesidad de establecer una moneda nacional en la Republica, es decir, un
Banco Central de Emision. A lo que paradojicamente el conflicto surgié con los
Estados Unidos que impidi6, a toda costa, la acufiacion y, por tanto, la circulacion
del balboa-oro-panamefio, y limit6 la capacidad e emision de moneda de plata de
denominaciones menores a una cantidad que no excediera de tres millones de
pesos, 0 sea, en otros términos, evitar la aplicacion de los articulos esenciales de
la Ley 84 e imponer el llamado “Convenio Monetario”. Y en adelante, todos los

efectos que esta situacion generd. (Torres, 2014)

Con el articulo “la presencia del dolar americano en Panama” publicado en
2013 en el diario La Estrella de Panam4, se esboza la historia de la entrada del
délar a Panamd, dividiendo la historia en dos periodos desde 1849 cuando
empezo a circular el dolar en este pais: la primera etapa comprende el periodo de
1849 -1904, que llamo Periodo de curso ‘De Facto’ y la segunda, por el Periodo

1904 al presente, que llamo Periodo de Curso de ‘De juris’. (La Estrella , 2013)
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El estudio mas reciente llevado a cabo sobre la dolarizacion de Panama,
fue realizado por el investigador Eloy Fisher en 2015, denominado “Panama: un
analisis econdmico de la coyuntura reciente”. Este documento analiza el
crecimiento y la inflacion en Panam@; encontrando que este pais experimenta un
circulo virtuoso econémico entre una tasa balanceada y sostenible de crecimiento
a largo plazo y niveles moderados de inflacion, fendmeno que los economistas
denominan coincidencia divina. La diversificacion de la economia, la prudencia
macrofiscal, perspectivas favorables de crecimientos en sectores claves como
minas y canteras, transporte, almacenamiento y comunicaciones, y el sector
publico; la reversion a la medida de la inflacién, incluso a pesar de la
incertidumbre econdmica internacional y geopolitica; han constituido fundamentos
sélidos sobre los cuales se establece la actividad econémica y el modelo de
desarrollo del pais. En términos generales, en este estudio se analiza el
crecimiento e inflacion de Panama, a la luz del modelo actual, y el desarrollo de

este pais.

Especificamente hablando del caso colombiano, Sergio Clavijo public6 en
2001 un articulo titulado “Estudio de Viabilidad sobre la posibilidad de la
dolarizacion de la economia colombiana”. Este miembro de la junta directiva del
Banco de la Republica, con este estudio muestra su posicion frente a la posible
dolarizacion de la economia colombiana, analizando la posibilidad desde la
motivacion externa que se ha tenido para discutir el fendmeno de la dolarizacion
relacionado con la experiencia argentina; hace énfasis también en la motivacion
interna en Colombia, relacionado con el impulso a la reforma monetaria que
permitiria eliminar el uso de los tres ceros en la moneda nacional a partir de enero
de 2002; finalmente, presenta un breve balance sobre las ventajas y desventajas
de la dolarizacion. Con este articulo, es posible analizar qué situaciones llevan a
un pais a tomar la decision de dolarizarse, y cuales serian los posibles beneficios
desde el punto de vista de una reforma tributaria. En este estudio se trae a

colacion el caso de paises de Latinoamérica que han dolarizado su economia, y
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lo relaciona con el contexto colombiano, de ahi que sea de gran importancia para

esta investigacion. (Clavijo, 2001)

El Banco de la Republica, en un informe emitido en 2016 denominado
“Situacién actual y perspectivas de la economia colombiana”, esboza la situacion
econdmica del pais, describiendo la politica monetaria y otros factores tales como
la evolucién de la tasa de cambio, la inflacidon, el PIB, la tasa de desempleo,
balanza comercial, entre otros indicadores. Aspectos necesarios para estimar el
impacto que tendria la adopcion del ddélar en el pais y determinar, ventajas y
desventajas que comprueben la viabilidad o no de esta decisiéon. (Banco de la
Republica, 2016)

En 2008, la Revista Portafolio, publicé “rechazo a la dolarizacién de la
economia colombiana”, un articulo publicado a raiz de la revaluacién acelerada
del peso, momento en el que se contempléo la posibilidad de dolarizar
parcialmente la economia colombiana. Ante esta posibilidad, este articulo suscito
un rechazo contundente a la propuesta, puesto que, segun expertos, serian
mayores lo efectos negativos que los positivos que dicha medida generaria. Si
bien el contexto econdémico y politico del 2008 no es igual al que se conoce hoy
en dia, hay aspectos que sirven de referente para analizar una dolarizacién en
Colombia hoy en dia. (Portafolio, 2008)

1.2 Planteamiento del problema

Los principales sintomas identificados asociados al planteamiento del
problema son, que cada vez aumenta el niumero de paises en desarrollo que
optan por la dolarizacion de sus economias, sobre todo en América Latina, casos
puntuales de Ecuador, el Salvador, Panama, oficialmente dolarizados. En la
mayor parte de los casos, la dolarizacion se present6 como una solucion a

desequilibrios macroeconémicos, niveles inflacionarios, sistema monetario
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deficiente y con poca credibilidad, entre otras situaciones. Colombia ha venido
atravesando una etapa dificil para la economia, debido al incremento del dolar
gue ha generado efectos nocivos sobre la tasa de cambio, la inflacion, las
importaciones, situaciones que la poblacién no esperaba y que han llevado al
Banco de la Republica tomar decisiones inmediatas, afectando en gran medida su
credibilidad.

Al llevar a cabo una revision historica de las causas de los sintomas
identificados, que han llevado a estos paises a la dolarizacién, se encuentra que
periodos constantes de alta inflacion, desequilibrios macroecondémicos, la pérdida
de credibilidad de las personas hacia la moneda local y las politicas
implementadas por el banco central, han sido algunas de las causas. Pero
adicionalmente, el grado de relaciones comerciales con el pais extranjero cuya
moneda se adopta, en este caso Estados Unidos, es también una circunstancia
gue ha posibilitado la dolarizacion; también si se trata de economias pequefas
cuyos precios estén denominados en la moneda extranjera, o paises con
mercados laborales muy flexibles. Estas condiciones y la situacion de la
economia colombiana han llevado a considerar la posibilidad de la dolarizacion en

el pais.

El prondstico de esta situacién es que no basta con identificar por qué
otros paises latinoamericanos han decidido dolarizarse, es necesario analizar
cuéles han sido los efectos que esto les ha generado, como sus economias han
evolucionado hasta el momento. Al respecto, analistas expresan opiniones a favor
y en contra de dicho proceso. Es por esto que resulta valioso estudiar el caso
particular de Panama, porque fue uno de los primeros paises en dolarizar su

economia, lo que facilita el analisis de la evolucion de su economia.

Como mecanismos para el control del prondstico , se tiene que a partir
del estudio de Panama y el analisis de la situacién actual de la economia
colombiana, sera posible establecer si realmente Colombia estd en las

condiciones para dolarizar su economia, y de ser asi, identificar cuales serian las
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ventajas y desventajas, especialmente en el sector de las importaciones y
exportaciones. De este modo, la conclusién no se remite Unicamente a las causas

de la dolarizacién, sino también a sus efectos.

1.2.1 Formulacion del problema

¢, Cuales son las ventajas y desventajas econdmicas que ha traido para
Panama el proceso de dolarizacion a partir del siglo XXI hasta la actualidad, con
el fin de identificar las posibles ventajas y desventajas que traeria para Colombia

este proceso en el sector Expo e Impo?

1.2.2 Preguntas que problematizan el objeto de estu  dio

* ¢Qué impactos negativos y positivos ha generado la adopcién del dolar en
Panama?

+ ¢Cudles son las causas que llevaron la economia panamefia a la
dolarizacion?

» ¢Cuales son las condiciones actuales de la economia colombiana, que la
podrian llevar a la dolarizacion?

* ¢Qué impactos generaria la dolarizacion en Colombia, sobre la balanza

comercial?

1.2.3 Consecuencias del problema
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La dolarizacion de la economia de un pais, es una decision que depende
de factores macro y microeconémicos, del sector interno y externo, de las
expectativas y actuaciones de las personas, del sistema financieros, y otros
factores que deben ser analizados individualmente y en conjunto al momento de
contemplar la posibilidad de adoptar como moneda de curos local, la moneda de

otro pais.

En términos generales, estudiosos y criticos del tema han identificado,
gracias al analisis de los casos de diferentes paises, cudles son las ventajas y
desventajas de la dolarizacién. Sin embargo, se ha llegado a la conclusién de que
no existe una férmula Unica o una ley general que determine que todos los paises
gue decidan dolarizarse tengan los mismos impactos sobre los diferentes

sectores de la economia.

Dicho lo anterior, no es posible determinar las ventajas y desventajas que
generaria la dolarizacion en Colombia, si no se tiene una nocién de lo que implica
este proceso; es por esto que se hace necesario analizar previamente el caso de
Panama que es uno de los que ha tenido mayor trayectoria en Latinoameérica.
Ademas, es importante una fundamentacion tedrica a cerca de las causas de la
dolarizacion, asi como comprender el funcionamiento de la economia colombiana
en la actualidad, sobre todo en lo referente a la balanza comercial que es uno de

los puntos mas sensibles en este estudio.

Panama adopt6 el délar como su moneda hace mas de un siglo, de no
intervenir el problema planteado anteriormente se puede obtener como resultado
situaciones positivas como negativas al interior de un pais, por ejemplo, si el valor
del dolar es muy alto, hace a las exportaciones del pais menos competitivas, pero
si es muy bajo, las importaciones se hacen costosas y puede disparar las tasas
de interés y la inflacion. Por consiguiente, un pais al volverse dolarizado queda

expuesto debido a que el valor de la divisa podria fortalecer o dafiar la economia.

Aspectos como este deben servir de experiencia para Colombia, en caso

de optar por la dolarizacién, analizar si los beneficios son mayores que los costos
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generados; haciendo un paralelo entre las caracteristicas del pais, las razones
por las que podria tomar esta decision, y el caso de Panama en cada uno de

estos aspectos.

Este analisis comparativo e integral es importante para, de una parte evitar
cometer errores en el proceso de dolarizacion que tenga consecuencias graves
sobre los diferentes sectores de la economia puesto que se toma como ejemplo
el caso de un pais con una larga trayectoria; y de otro lado, es posible analizar la
situacion actual de la economia colombiana para identificar si existen las

condiciones necesarias para dolarizar.

1.3 Justificacion

La dolarizacion de la economia colombiana se ha considerado en afos
anteriores, con opiniones a favor y en contra argumentando los costos y
beneficios que tal decision generaria sobre la estabilidad de la economia local.
Esta investigacion constituye un analisis minucioso de las ventajas y desventajas
gue generaria un proceso de dolarizacibn en Colombia, sobre todo en los
sectores de importacion y exportacién, tomando como referente el proceso que
ha tenido Panama en el desarrollo de su economia luego de optar por la
dolarizacion, mas especificamente analizando el comportamiento de su economia

a partir del siglo XXI.

La informacién aqui contenida cobra especial relevancia si se tiene en
cuenta que se fundamenta en el presente, se hace referencia a la situacion de la
economia colombiana en la actualidad. Si bien la fundamentacion tedrica a cerca
de las ventajas y desventajas de la dolarizacién, las causas que llevan a un pais a
dolarizarse, las condiciones de la economia que provocan esta situacion, entre

otros aspectos; se analizan histéricamente.

El objetivo final es integrar esta fundamentacion tedrica a los casos de
Panamé y Colombia, con el fin de determinar si Colombia esta atravesando por
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situaciones que ameriten de la dolarizacion, los efectos que esto generaria sobre

la balanza comercial, los beneficios y costos en términos generales.

Es por eso que esta investigacion constituye bases teoricas que
argumentan la viabilidad o no de la dolarizacibn en Colombia bajo las
circunstancias actuales, lo cual podria servir de insumo para su aplicacion o
proximas investigaciones en las que se desee indagar sobre esta posibilidad.
Inclusive, la informacion aqui contenida podria ser utilizada para analizar el caso
de otros paises latinoamericanos, toda vez que se abarcan aspectos generales
de la dolarizacion.

1.3.1 Justificacion Teorica

La importancia de realizar este trabajo de investigacion consiste en
entender el proceso de dolarizacion en Panama, comprender como funciona en
su economia y los cambios que se generan en él, ya sean positivos 0 negativos.
Ademas, le permitira al lector tener una visibn mas clara acerca de algunos
conceptos relacionados con el tema, tales como crecimiento econdémico, sectores

econdmicos, moneda local y transaccional, dolarizacién entre otros.

Una vez comprendidos los aspectos tedricos y metodoldgicos a cerca de la
dolarizacion, este trabajo se remite a la identificacion de las ventajas y
desventajas que la dolarizacién generaria para Colombia, especificamente sobre
el sector de importaciones y exportaciones, para lo que se estudiaran las
condiciones actuales de la economia colombiana, las condiciones que justificarian
optar por la dolarizacion, teniendo en cuenta el caso de Panama y los estudios

realizados por expertos en el area de la economia y las finanzas.
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1.3.2 Justificacién Social

La dolarizacion ha sido un tema ampliamente estudiado en el mundo, mas
aun cuando aumenta cada vez el numero de paises que optan por esta
alternativa para sus economias. Se trata de un tema que es mencionado muy a
menudo por investigadores y economistas; especialmente por paises que en la

actualidad evaltan esta posibilidad.

Las investigaciones, en su mayoria giran en torno al analisis de los casos
especificos de paises que ha dolarizado su economia, a partir de esta
informacion se han construido teorias acerca de las causas, ventajas y

desventajas de la dolarizacion.

En esta investigacion, se busca aprovechar la informacién disponible y
aplicarla al contexto colombiano. Mediante el andlisis del caso especifico de
Panama, sobre todo sobre el comportamiento de su economia a partir del siglo
XXI; para luego contrastar esta informacion con las condiciones de la economia
colombiana, y asi identificar los costos y beneficios de implementar la dolarizacion
en el pais.

En este orden de ideas, en este trabajo se sustentan las bases tedricas
para posteriores investigaciones en la que se opte por profundizar a cerca de la

dolarizacion para Colombia.

1.3.3 Justificaciéon Personal

Esta investigacion se lleva a cabo como trabajo de grado, con el fin de
optar al titulo de Negociador Internacional, es por esto que el autor enmarca la
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investigacion en la linea del comercio internacional, abordando un tema de gran

interés en el area de estudio como es la dolarizacioén.

Desde este punto de vista, este trabajo es importante ya que aporta
informacion valiosa para la comprension del fendmeno econdmico de la
dolarizacion, el proceso que se llevé a cabo en un pais que sirve de referente en
aspectos econdémicos y sociales como es el caso de Panama; y ademas,
contribuye al analisis de la situacion de la economia colombiana en la actualidad,;
lo cual suscita especial interés en el ambito académico y profesional, dado que
como profesionales en negocios internacionales, comprender cémo funciona la
economia local y en qué consisten ciertos fendmenos internacionales, es

fundamental.

1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo general

Analizar el proceso de dolarizacion que ha tenido Panama y la evolucion
de su economia en el siglo XXI, con el fin de identificar las ventajas y desventajas
gue le ha generado este proceso; y asi analizar el impacto que generaria una

posible dolarizacion en la economia colombiana en el sector Expo e Impo.

1.4.2. Objetivos especificos

* Analizar el proceso de dolarizacion de Panama: ventajas, desventajas y la
evolucion de su economia en el siglo XXI.

* Identificar posibles causas por las cuales Colombia podria dolarizarse,
teniendo en cuanta las condiciones por las cuales una economia decide

dolarizarse.
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* Analizar el impacto que generaria la dolarizacion sobre la economia

colombiana, haciendo énfasis en la balanza comercial.

1.5. Marco metodolodgico

15.1. Método

En esta investigacion se aplica el método inductivo-deductivo. El método
inductivo consiste en basarse en enunciados singulares o hechos particulares,
tales como descripciones de los resultados de observaciones o experiencias para
plantear enunciados universales, tales como hipotesis o teorias (Cerraga, 2012).
El método deductivo parte de un marco general de referencia hasta llegar a una
premisa particular y especifica. (Duarte & Gonzalez, 2015)

Se opta por un enfoque inductivo en el sentido en que se analiza el caso
particular de la dolarizacion de Panama y los efectos que esto ha generado en el
desarrollo de su economia en el ultimo siglo, y se toma como referente para
determinar ventajas y desventajas de la dolarizacidén, causas y consecuencias de
la misma. Pero el enfoque deductivo también es aplicado ya que se analiza el
caso de Panama y se sacan conclusiones generales, las cuales son sintetizadas
para identificar las ventajas y desventajas que traeria la dolarizacion para el caso
especifico del sector expo e impo de Colombia.

Para el analisis especifico de este sector, se llevar4 a cabo una revision
documental descriptiva y explicativa del proceso de integracion comercial que ha

tenido Panama a raiz de la dolarizacion.

1.5.2. Metodologia

El método de investigacion aplicado es el analisis documental mixto, toda
vez que se analiza informacion cuantitativa y cualitativa. La informacion

cuantitativa se orienta principalmente hacia los estudios que exponen soélo
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clasificaciones de datos y descripciones de la realidad social y, en menor medida,
hacia estudios que intentan formular explicaciones (Mejia, 2003). Por otro lado, la
investigacion cualitativa exige el reconocimiento de multiples realidades y trata de
capturar la perspectiva del investigado, permite hacer variadas interpretaciones
de la realidad y de los datos, se busca la compresion de los hechos mediante un
analisis exhaustivo. (Reyes, 2002)

Dicho lo anterior, esta investigacion se fundamenta en informacion
suministrada por diversos articulos, revistas, libros y papers donde se expongan
propuestas economicas y opiniones por parte de expertos en el area de la
economia y las finanzas; que desde luego tendra un enfoque principal en el tema
de la dolarizacion en Panamd, ventajas y desventajas de la dolarizacién, sus
causas y consecuencias; e informes del Banco de la Republica y demés fuentes
documentales que permitan comprender la situacion actual de la economia
colombiana, sobre todo en el sector de la importacion y la exportacion, esto con el
fin de lograr el objetivo de identificar las ventajas y desventajas que la
dolarizacion traeria para Colombia.

De igual forma se tomara informacion estadistica de fuentes confiables
como el Banco Mundial y fuentes locales del pais que nos permita evidenciar la
informacion tedrica hallada en el desarrollo de la investigacion, y que arroje datos
importantes tales como: datos historicos de crecimiento econémico, PIB, nivel de
inflacion, participacion porcentual de los sectores econdmicos en la economia,
entre otros.

También se definiran algunos conceptos importantes acerca del tema de
investigacion que brindardn mayor claridad al momento de estructurar el
contenido del documento, lo que hace que este trabajo tenga un enfoque
explicativo para mayor entendimiento del lector.

Se trata de llegar a dar respuesta al problema y cumplimiento del objetivo
mediante la correlacion de informacién teo6rica y numérica que nos permita
estructurar y definir de manera clara un panorama de transformacion econémico

en Panama y que finalmente permita entender si el proceso de dolarizacion ha
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sido benéfico o no para este pais en el ultimo siglo, tomando en cuenta algunas

repercusiones socioeconémicas y posicionamiento en la economia mundial.

En sintesis, esta investigacion se llevarq a cabo mediante el desarrollo de
las siguientes fases:

Fase 1: se realizara un diagnéstico bibliogréafico, identificando las fuentes
de informacion que hacen referencia al tema de investigacion, mediante la lectura
de su contenido y resumenes se elegiran las fuentes definitivas.

Fase 2: en esta fase se realizara la lectura y abstraccion de la informacion,
y el andlisis del contenido que dé respuesta a cada uno de los objetivos
propuestos.

Fase 3: finalmente, se dard paso a la construccion del informe, mediante
una estructura clara que permita su comprension y donde se identifique el
cumplimiento de cada uno de los objetivos especificos, hasta llegar a la

consecucion del objetivo general.

1.6. Alcances

Esta investigacion se llevara a cabo durante el primer semestre de 2017,
realizando un andlisis del proceso de dolarizacion de Panama en el desarrollo de
su economia a partir del siglo XX, en este sentido se hara un recorrido histérico
sobre este siglo.

Ademas, con el fin de determinar las ventajas y desventajas de un proceso
de dolarizacion en Colombia, se analizara la situacion actual de la balanza
comercial, a partir de los informes del Banco de la Republica mas recientes, y
demas estudios que den muestra del comportamiento de la economia colombiana
en los ultimos 5 afios.
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2. Ejecucion del Proyecto

2.1. Marco teorico

2.1.1. La dolarizacién

La Real Academia de la Lengua Espafiola- RAE, define la dolarizacién
como “accion y efecto de dolarizarse”, entendiendo dolarizarse como “oficializarse
en un pais el uso del dolar estadounidense” (RAE, 2017). No obstante, otros
autores se refieren a la dolarizacion como la adopcién de una moneda extranjera,

cualquiera que esta sea.

La dolarizacién se define como el uso, de forma legal en un pais
determinado, de una moneda extranjera en las diferentes actividades que sus
habitantes realicen y que necesiten la utilizacion de dinero. Inicialmente, se puede
pensar que una dolarizacién implica que un pais acepte ddélares de forma legal en
las diferentes actividades que requieran dinero, pero una dolarizacion no se
refiere al uso de dolares Uunicamente, puede ser el uso de cualquier otra moneda,
diferente a la moneda nacional, dentro del territorio del pais
determinado(Subgerencia Cultural del Banco de la Republica, 2015). En este
sentido, el término dolarizacion se generaliza para referirse a la adopciéon de una
moneda extranjera, cualquiera que sea su denominacién; lo que sucede es que la

mayoria de los casos la moneda extranjera que acogen los paises es el dolar.

Segun Ledén y Reveiz (2008), la dolarizacion es la adopcion de una
moneda extranjera para que cumpla con todas o algunas de las funciones de la
moneda local: servir como medio de pago, servir de unidad de cuenta, y servir de
reserva de valor. Segun esto, la dolarizacion se puede llevar a cabo de diferentes

maneras, tal y como se muestra en la tabla 2.
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Tabla 2. Clases y tipo de dolarizacion

Clases y tipos de dolarizacion

- ot 2 Funcion del dinero
(Clase Tipo Descripcion R —
De pagos | Uso del dolar como medio de pago Medio de pago
Parcial Real Indexacion de los precios Unidad de cuenta
Financiera | Usar el dolar para denominar activos y pasivos Reserva de valor
Total Reemplazo total de la moneda local Todas las anteriores

Fuente: (Ledn & Reveiz, 2008)

Segun la tabla 2, la dolarizacién parcial puede ser de pagos cuando la
moneda extranjera se usa Unicamente como medio de pago, dolarizacion real
cuando se usa como indexacion de precios, y dolarizacion financiera cuando se
emplea para denominar activos y pasivos. En suma, la dolarizacién es total

cuando la moneda internacional es adoptada para cumplir todas estas funciones.

2.1.1.1. Dolarizacion de pagos

La dolarizaciébn de pagos o sustitucion monetaria es comun cuando hay
desconfianza del publico en su moneda local para realizar transacciones
cotidianas, lo cual los lleva a utilizar como medio de pago una moneda extranjera
que les resulte mas conveniente. Entre otras cosas, la desconfianza hacia la
moneda local puede darse por altos niveles de inflaciébn que resten atractivo a la
moneda local y promuevan su sustitucion (Ize & Parrado, 2002). Lo que sucede
como consecuencia es que la moneda local pierde valor, porque no hay
demanda, y a nivel de importaciones y exportaciones el valor de la moneda local
es muy importante. La mayoria de transacciones a nivel internacional se realizan
en doélares, cuando los exportadores venden su mercancia reciben el pago en
dolares, dinero que cambian por pesos en el caso colombiano, si el peso esta

devaluado obtendran mas pesos por dolares, aumentando su ganancia. Por el
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contrario, los importadores deben conseguir mas pesos para comprar la misma
cantidad de dolares y asi poder importar. En un pais en el que la gran mayoria de
insumos para las empresas y muchos productos basicos son importados, y donde
las exportaciones son muy débiles; la pérdida de valor de la moneda local se

traduce en pérdida de competitividad.

Dolarizacién real

Lo que sucede con la dolarizacion real es que los precios y contratos de la
economia, en especial los salarios, se establecen en dolares. Esto tipo de
dolarizacion tiene lugar ante situaciones de dificultad para ajustar continuamente
los precios y demas variables nominales, por lo que los asalariados y empresas
buscan fijar sus precios en una moneda que sea mas estable en términos reales.
Es un tipo de dolarizacibn poco comdun, incluso paises con alta dolarizacion

financiera, siguen denominando los salarios y precios en moneda local.

2.1.1.2. Dolarizacién financiera

La dolarizacion financiera es la denominacion de depdsitos, préstamos y
otros contratos financieros, en moneda extranjera, esto con el fin de preservar el
valor de los activos. Entre la dolarizacion parcial esta es la mas comun, puesto
gue se usa para disminuir la volatilidad del valor real de los productos de activos
con la utilizacion de una moneda extranjera para su medicion. En cuanto a las
opiniones de expertos frente a este tipo de dolarizacion, se encuentra que hace
mas vulnerable a la economia, esto se explica por las siguientes situaciones
(Ledn & Reveiz, 2008, pag. 23):

1. Se genera un efecto balance en el sector financiero y real por

exposicion cambiaria, lo que genera en el banco central miedo a flotar y
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una presion a mantener la estabilidad de la tasa de cambio, en contra
de la autonomia monetaria.

2. Mayor probabilidad de que un choque adverso genere una detencion
subita y una crisis gemela.

3. Por el efecto balance se produce una distorsion de los mecanismos de
transmision monetaria, con lo cual, por ejemplo, la expansion monetaria
y la depreciacién que puede resultar de ésta, puede llegar a ser una

fuente de contraccion.

Cabe aclarar que el efecto balance es un factor que intensifica los vinculos
entre una crisis bancaria y una crisis cambiaria, facilitando que estas se
presenten simultdneamente, es lo que se denomina crisis gemelas (Kaminsky &
Reinhart, 1998). La crisis cambiaria es una dificultad que se traduce como la
imposibilidad, para las autoridades de un pais para mantener el grado de paridad
en el tipo de cambio, es denominada también crisis de la balanza de pagos, que

genera como consecuencia la devaluacion de la moneda local. (Bajo, 2001)

Segun Ledn y Reveiz (2008), los factores que determinan un mayor o

menor grado de dolarizacion financiera en una economia son:

- Credibilidad de la autoridad monetaria y confianza en la moneda local.
- Volatilidad relativa de la moneda local y cobertura de riesgo.

- Integracion comercial y tamafio de la economia.

Segun De Nicol6 y otros (2003) , el grado de dolarizaciéon financiera entre
paises varia segun la credibilidad que se tenga sobre sus instituciones, la calidad
de las mismas, y las restricciones administrativas y legales. La baja credibilidad
en la autoridad monetaria y en la capacidad de la moneda local para cumplir con
la funcion de moneda de valor, ocasionan que los agentes prefieran conservar su

rigueza en términos de otra moneda que si les garantice capacidad adquisitiva.



Ejecucion del proyecto 29

Ademas, la inflacién es un factor determinante para el grado de dolarizacion de
un pais, esto lo demuestran estudio en los que se relacionan periodos de

hiperinflacion de diferentes paises con sus niveles de dolarizacion.

En el periodo de 1980 a 1994, paises de América Latina como Argentina,
Bolivia, Brasil, Nicaragua y Peru, presentaron hiperinflacion, periodo que facilito
este analisis. Encontrando que paises con alta inflacion exhibieron una
dolarizacion financiera mayor al 70%. Mientras que paises como Chile, México y
Colombia, con bajos niveles de inflacibn mostraron bajos niveles de dolarizacion
financiera. (Rennhack & Nozaki, 2006)

2.2. Analisis de la informacion
2.2.1. Proceso de dolarizacion de Panama: ventajas,
desventajas y evolucion econémica

Con el objetivo de clarificar el proceso de dolarizacion de Panama, las
condiciones que facilitaron el proceso y los factores que lo impulsaron, a
continuacion, se esboza en términos cronologicos.

Tabla 3: Cronologia de factores determinantes de la dolarizaciéon de Panama

Descubrimiento de oro en California y el transito p or
ferrocarril

La ciudad de Panama se convirtio en lugar de paso
obligado por los transeuntes, quienes en sus escalas en
1849-1869 la ciudad hacian gastos en doélares en la economia local.
Fue asi como la economia se empez6 a fortalecer por la
entrada de ddlares de los viajeros estadounidenses.

Disminuyé el numero de transeuntes, pero continuo la
1869-1880 circulaciéon paralela del dolar por razon del intercambio
del traslado de mercancias a traves del ferrocarril

1881-1889 También hubo gran afluencia de divisas al territorio
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1894-1898

panamefio a causa del proyecto iniciado por los
franceses para la construccion del canal interoceanico.

1899-1902

Con la guerra de los mil dias , se dio un periodo de
hiperinflacion; al momento de la separacién de Colombia,
Panama se encontraba sumida en una profunda
depresion econdmica.

1904

Al mismo tiempo del cometido de la construccion del
canal interoceanico, Estados Unidos se planteo llegar a
un acuerdo con la Republica de Panama en cuanto a su
sistema monetario. El proposito era que existiese paridad
entre las monedas nacionales de ambos paises. Esto
con el fin de garantizar la estabilidad monetaria en
Panama, facilitar las compras locales y el pago de los
obreros que se emplearian en la construccion del Canal.
Es asi como en ese mismo afio se constituye el
Convenio Monetario , y mediante la ley N° 84 de 1904
sobre moneda, se adopto la definicién de la moneda
nacional en términos de oro en igualdad con el ddlar de
los Estados Unidos y se aprob6 su circulacion como
moneda de curso legal en condiciones de igualdad con la
moneda nacional.

Fuente: elaboracion propia con base en Inter-American Development Bank (2007)

2.2.1.1. Ventajas y desventajas de dolarizacibn en  Panama

El sistema panamefio tiene tres caracteristicas fundamentales (Inter-

American Development Bank , 2007):

» Utiliza el délar de Estados Unidos como moneda Unica, es decir que

cumple las funciones de unidad de cuenta, medio de cambio y reserva de

valor. Mientras que el balboa, su moneda nacional, se tiene como unidad

de cuenta, es decir, para expresar los precios, pero fisicamente solo existe

bajo la forma de moneda de plata.

» Hay libre movilidad de capitales, sin

restricciones y poca 0 nula

intervencién estatal en la intermediacién financiera, entrada de entidades
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bancarias al pais, entrada y salida de capitales y determinacion de tasas
de interés.

> No existe banco emisor y no se necesita almacenar reservas en divisas.

Panama es uno de los pocos paises que se encuentra dolarizado
totalmente, el délar asume todas las funciones de la moneda local: medio de
pago, unidad de cuenta y reserva de valor. Segun Sach y Larrain (1999), la
decision de dolarizar totalmente la economia de un pais, puede estar justificada
en circunstancias tales como, que la economia esté muy integrada con el emisor
de la moneda extranjera, y que por ende experimenten ciclos econdémicos muy
similares, este es el caso entre Panama y Estados Unidos. También puede
suceder que se trate de una economia pequefia cuyos precios estén ya
denominados en moneda extranjera y en la que la mayor parte de los productos
sean comercializados con el exterior. Puede ser que el pais tenga un mercado
laboral muy flexible, en el cual los ajustes nominales se pueden realizar via
costos laborales y aumento de la productividad; finalmente, un pais puede optar
por la dolarizacion cuando su politica monetaria no es creible.

Panama a lo largo de su historia ha tenido fuertes vinculos con los Estados
Unidos, lo cual impulsé la circulacion del ddlar estadounidense como la Unica
moneda del pais, terminando por dolarizar totalmente su economia. Si bien hay
algunas monedas denominadas en Balboa, no hay ente emisor de esta moneda.

Con la plena dolarizacién, el Banco Nacional de Panama opera como un

banco comercial y de desarrollo, pierde la capacidad de emitir monedas.
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Beneficios [ Costos
» Convergencia de la inflacion con la de » Falta de flexibilidad en la politica
E.E.UU monetana
» Reduccion de la brecha entre la tasa de » Habilidades de altimo recurso
interes domestica v las internacionales > Perdida de Senoreaje
» Favorece la integracion financiera » Falta de un Banco Central como
» Disciplina fiscal prestamista de ulima instancia
» Particulanzacion de los efectos de los » Costos de Transicion
shocks externos » Costos Politicos
» Reduccion de los costos de transaccion
» Transparencia
> Generacion de beneficios sociales

Tabla 4. Beneficios y costos de la dolarizacion oficial

Fuente: (Arias, 2005)

En la tabla 4, se muestran las beneficios y costos que trae consigo la
dolarizacion. La convergencia de la inflacion con la de Estados Unidos o el pais
de la moneda que se adopta es una consecuencia de la dolarizacion, sin
embargo, esto no significa que las tasas de inflacibn de ambos paises sean
iguales, pues existen otros factores que influyen en el nivel de inflacion, a los
cuales se har referencia mas adelante.

La reduccion de brechas entre la tasa de interés doméstica y las
internacionales se debe a la eliminacion del riesgo cambiario y monetario, por lo
que las tasas de interés nominal y real tenderan a igualarse.

La dolarizacién implica la apertura financiera, es una oportunidad para que
bancos internacionales se establezcan en el pais; esto seria notablemente
beneficioso para la balanza de pagos, puesto que a traves de los flujos de capital
se contrarrestarian los efectos de cualquier shock externo.

En cuanto a la disciplina fiscal, el déficit fiscal es un problema que afecta a
la mayoria de paises latinoamericanos; lo que hace la dolarizacién es que elimina
la posibilidad de que el Banco Central emita dinero, dejando como Uunicas
opciones para corregir déficits fiscales el aumento de los impuestos, el

endeudamiento y la reduccion del gasto.
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Los beneficios sociales que genera la dolarizacion, hacen referencia a la
estabilidad macroecondémica, bajas tasas de inflacion y de interés, factores que
generan crecimiento de la economia y del empleo.

En cuanto a los costos asociados a la dolarizacién, la falta de flexibilidad
en la politica monetaria es uno de ellos, puesto que el Banco Central pierde la
facultad para emitir dinero, es decir que ya no tiene la capacidad para modificar la
base monetaria, y por ende la oferta monetaria; en este orden de ideas, pierde
también poder sobre instrumentos de politica monetaria como las tasas de
interés, la tasa de cambio, el nivel de inversion, la inflacion, entre otras.

La pérdida de sefioreaje es una de las principales desventajas de la
dolarizacion, este ingreso neto que percibe el gobierno por la emision de dinero
se deja de percibir y pasa a ser captado por el pais extranjero cuya moneda se
esta adoptando.

El Banco Central es considerado prestamista de Ultima instancia puesto
gue cuando los bancos comerciales enfrentan problemas, acuden a créditos del
Banco central; pero con la dolarizacion el Banco Central se reestructura y deja de
funcionar como prestamista, es asi como cuando el sistema bancario se enfrenta
a situaciones criticas, debe acudir a créditos con instituciones financieras
extranjeras.

Si bien los anteriores son, por lo general, los aspectos sobre los que la
dolarizacion tiene mayor efecto, a continuaciéon, se profundiza en algunos

aspectos clave.

¢ Riesgo cambiario

El riesgo cambiario es la posibilidad de incurrir en pérdidas debido a las
variaciones del tipo de cambio, esto se da por la dependencia de las entradas o
salidas de efectivo a una divisa especifica. (Marin, Carlos, & Marin, 2009)

El riesgo cambiario o devaluacion de la moneda doméstica desaparece

cuando se reemplaza la moneda doméstica por una extranjera, con ello se
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elimina también el riesgo pais que hace que los inversionistas decidan o no
inyectar capital en forma de inversiéon en un pais. Si bien se tienen en cuenta
otros aspectos como la solides y confianza en las instituciones y politicas
publicas, y otros fundamentos macroeconémicos; el riesgo cambiario es un factor
fundamental.

Adicionalmente, al eliminarse el riesgo cambiario, las tasas de interés se
reducen al igual que la prima de inflacién, y son menos variables; es lo que ha
sucedido en el caso de Panama. Tal y como argumenta el Banco del Pacifico de
Panama S.A., en Panama no existe riesgo cambiario ni de convertibilidad, puesto
gue por mandato constitucional no se emite papel moneda, el délar es la moneda
de curso legal y la politica monetaria es controlada por Estados Unidos; el Balboa
en Panama Unicamente se tiene como unidad de cuenta, es decir, para expresar
los precios, pero fisicamente sélo existe bajo la forma de moneda de plata.
(Banco del Pacifico de Panama S.A. , 2009)

En el caso de la dolarizacion parcial, esta incrementa la vulnerabilidad de
los sistemas financieros a los riesgos de solvencia y de liquidez. Riesgo de
solvencia ocasionado por descalces de la moneda extranjera en caso de
movimientos significativos del tipo del cambio. En este sentido, los paises
parcialmente dolarizados toman medidas para controlar los descalces de
monedas de los bancos, mediante la imposicion de limites o requisitos de capital
minimo. Sin embargo, en los esfuerzos de los bancos por contener el riesgo
cambiario, el descalce de monedas es reducido otorgando préstamos en moneda
extranjera a clientes nacionales cuyos ingresos se encuentran denominados en
moneda local, incrementando la exposicidn al riesgo crediticio como resultado de
gue la capacidad de pago de los prestatarios se vea afectada por el descalce de
monedas en caso de que se produzcan fluctuaciones adversas del tipo de
cambio. (Cayazzo, Garcia, Gutiérrez, & Heysen, 2008)

Si bien la dolarizacion, en cuanto al riesgo cambiario, es positiva para
economias altamente dolarizadas, no ocurre lo mismo en economias

parcialmente dolarizadas.
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* Inflacién

En Panam4, los tres canales de transmision de la inflacién son: su posicion
como una pequefia economia abierta y dolarizada, expuesta a tasas de interés y
nivel de precios internacionales; el segundo canal es el gasto publico que
representa mas de un cuarto del gasto nacional, alrededor del 23,62% del PIB en
2015 (Banco Mundial , 2015); finalmente, estan las imperfecciones en la oferta de
bienes y factores de produccion en el mercado local (Barletta, 2004).

Pese a tratarse de una economia pequefia, abierta y dolarizada; analistas
consideran que la estabilidad en el nivel de precios que ha experimentado el pais
en los ultimos afos, es producto de la dolarizacién.

Segun Barletta (2004), el sistema monetario dolarizado de Panama, ha
propiciado la estabilidad del nivel general de precios, casi sin inflacion, lo cual es
muy favorable comparado con los altos niveles de inflacion de paises
latinoamericanos. Esto se explica por el hecho de que no hay un banco central
facultado para emitir dinero, por lo que los déficits no se pueden cubrir de esta
manera; por lo que el gobierno debe acudir a deuda interna y externa, lo cual
pone un limite al nivel de déficit sostenible y evita un aumento de circulante que
no puede ser compensado en el mercado interno por importaciones, como medio
para disipar presiones inflacionarias.

No obstante, esas condiciones favorables para la inflacion, las numerosas
restricciones en materia de oferta laboral y empresarial, se consideran un riesgo
para la inflacion. Asi lo demuestran datos histéricos del FMI (2012) cuando, en
2011, a raiz del encarecimiento en los precios de los alimentos y los
combustibles, en los impuestos y en el salario minimo, se presentd un incremento
en la inflacion por encima de niveles historicos; reconociendo que existen
amenazas producto del contexto internacional y condiciones internas que pueden
afectar la dinAmica de la estabilidad inflacionaria que se ha mantenido en el

tiempo.
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En paises con economias parcialmente dolarizadas, los efectos en la
inflacion varian considerablemente, por el efecto traspaso del tipo de cambio a los
precios. Por ejemplo, en una economia con dolarizacion financiera, sucede que
las deudas estan denominadas en doélares, mientras que las firmas dependen de
ingresos en moneda domeéstica, bajo estas condiciones, los balances del sector
privado y de los bancos puede ser vulnerable a fluctuaciones de tipo de cambio
real y nominal. Las depreciaciones grandes del tipo de cambio real, pueden tener
un impacto contractivo en el producto, y estar asociados a una crisis bancaria;

condiciones que influyen en la inflacion. (Leiderman, Maino, & Parrado, 2008)

2.2.1.2. Desarrollo econémico de Panaméa en el siglo  XXI

Panama ha sido una de las economias del mundo que mayor crecimiento
ha reportado en los ultimos afios. Entre 2001 y 2013 tuvo un crecimiento medio
anual de 7.2%, superando mas del doble del crecimiento promedio de la region.
En 2014, la economia panamefa creci0 un 6.1%, presentando una leve
disminucién a 5.8% y 5.4% en 2015 y 2014, respectivamente. Entre tanto, los
prondsticos para 2017 y 2018 son de un incremento a 5.4% y 5.5%,
respectivamente. (Banco Mundial, 2017)

Hoy en dia, este pais se caracteriza por ser un centro bancario que atrae
depdsitos de otros paises de Latinoamérica. Posee pocas restricciones de
intermediacion financiera, lo que garantiza la libre movilidad de capitales, lo que
ha sido una ventaja para las empresas privadas puesto que les permite cumplir
con sus obligaciones, aun en situaciones de alto riesgo financiero para el
gobierno.

Sin embargo, respecto al uso de la moneda de otro pais existen otras
implicaciones, por ejemplo, la oferta de base monetaria pasa a depender del otro
pais. En Panama, la oferta de base monetaria depende de la politica monetaria

de Estados Unidos, mas que de decisiones del gobierno local. En este sentido, el
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pais renuncia a la soberania monetaria, pasando a depender de politicas
extremas.

Por otro lado, una de las situaciones que ha mejorado la economia
panamefia ha sido la entrada de capitales; favoreciendo la variabilidad y
volatilidad del PIB, las ventas minoristas, la produccion industrial, el empleo y los
precios de bienes inmuebles, estos indicadores pueden ser mayores en
economias dolarizadas que en aquellas que poseen su propia moneda.

A partir del siglo XXI, Panam& ha reportado un desarrollo econémico y
social notable; su economia se ha caracterizado por ser diversificada, donde
ninguna actividad economica excede el 25% de participacion con respecto al
total. (Fisher, 2015)

2.2.2. ¢,Cuenta Colombia con las condiciones para la
dolarizacién?

En apartados anteriores se ha venido analizando las causas de la
dolarizacion, se ha esbozado el caso de Panama y se han dado a conocer las
ventajas y desventajas que este proceso genera en una economia.

En este apartado, se analizara si la economia colombiana tiene las
condiciones necesarias para la dolarizacion, y a la luz de la situacion actual, y de

la identificacion de las razones por las cuales una economia decide dolarizarse.

2.2.2.1. ¢Por qué una economia decide dolarizarse?

Los casos de paises latinoamericanos que han dolarizado su economia,
demuestran que esta decision obedece, en la mayoria de los casos a constantes
y fuertes crisis inflacionarias y cambiarias, lo que debilita su moneda local;
entonces acuden a una moneda mas fuerte para evadir dicha crisis. Entre los
principales factores que explican por qué una economia decide dolarizarse, se
destacan: la inestabilidad macroecondmica, el escaso desarrollo de los mercados
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financieros, la falta de credibilidad en el sistema y las politicas de estabilizacion,
la globalizacion de la economia, situaciones de alta o hiperinflacion en la

economia del pais, factores institucionales, entre otros.

Con lo anterior, expertos consideran que la dolarizacion debe
implementarse cuando la situacion econémica del pais sea insostenible, es decir
gue todas las condiciones mencionadas estén afectando la economia y no se
encuentre otra solucién posible. (Herrera & Caballero, 2002) (Alesina & Barro,
2001),

Por otro lado, Arias (2005), opina que para que un pais opte por la
dolarizacion, debe cumplir con ciertos estandares, esto es que tenga un alto nivel
de reservas monetarias internacionales, un sistema financiero sélido y solvente,
un buen desempefio fiscal y salarios flexibles. Aunque en un caso como este,
seria poco probable que un pais busque la dolarizacién, pues bajo estas

condiciones significa que su politica monetaria es exitosa.

Segun Sach y Larrain (1999), una economia para dolarizarse debe tener
una serie de caracteristicas, que por lo general muy pocas cumplen totalmente,

tal y como se muestran a continuacion:

1. La dolarizacion se justifica en economias muy integradas con el emisor de
moneda extrajera y que, por ende, experimenten ciclos econémicos muy
similares; asi como en economias pequefias cuyos precios ya estan
denominados en moneda extranjera y en que la mayor parte de los
productos se comercia con el exterior. Estas caracteristicas implican que el
manejo de una moneda extranjera es mas conveniente. Una economia que
cumpla con todas estas caracteristicas, es probable que ya cuente con alto
grado de dolarizacion financiera y real, puesto que se ha demostrado que
existe un importante vinculo entre la dolarizacion real y financiera, en el
sentido de que la primera tiene lugar por la liberalizacion del comercio, y

esta presiona a la segunda.



Ejecucion del proyecto 39

La evidencia empirica demuestra que la dolarizacion en paises pequefios y
muy integrados es mayor, como ejemplo, paises como Costa Rica,
Uruguay y Paraguay cumplen esta particularidad y presentan altos niveles
de dolarizacion financiera. (Ledn & Reveiz, 2008)

Esto se evidencia al comparar el grado de la integracion de la economia, el
cual se mide a traveés del coeficiente de exportaciones mas importaciones
de bienes y servicios como proporcion del PIB, con la dolarizacién de
depdsitos. Encontrando que economia pequefias y muy integradas con el
exterior presentan altos grados de dolarizacion de depdésitos, tal como el
caso de Panam4, El Salvador, Uruguay, Costa Rica y Paraguay; mientras
gue paises con niveles intermedios de integracion comercial, muestran
bajos niveles de dolarizacién financiera, aqui se encuentran Chile,
Colombia, Venezuela y México. (Lebn & Reveiz, 2008)

En sintesis, la decision de dolarizar obedece a cierto grado de sincronia
existente entre las economias del pais que decide dolarizar y el pais

emisor de la moneda extranjera.

2. Paises con mercados laborales muy flexibles, donde los ajustes nominales
se pueden realizar via costos laborales y aumento de la productividad.
Para la dolarizacion este aspecto resulta fundamental, pues dado que es
un esquema rigido de politica cambiaria, demanda flexibilidad en los
mercados, sobre todo en el mercado laboral.

Ante un mercado de trabajo flexible, es mas facil la adaptacion a los

cambios de la dolarizacién y el impacto no recaeria sobre este sector.

3. Paises donde la politica monetaria no es creible, en el sentido de que los
agentes privados (familias y empresas) fijan sus expectativas en
determinado nivel de inflacion y produccion, pero es el Banco Central quien
emplea politicas y estrategias para direccionar la economia, cuando los
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agentes sienten que sus expectativas no son consideradas en la politica
monetaria, pierden credibilidad en las mismas.

Uno de los efectos de la dolarizacion es que el Banco Central pierde la
facultad para emitir dinero, ya no tiene la capacidad para modificar la base
monetaria, y por ende la oferta monetaria. Pierde también dominio de los
instrumentos de politica monetaria, tales como las tasas de interés, tasa de
cambio, inversion, inflacién, entre otras. En economias donde la
credibilidad en el Banco Central y sus decisiones de politica monetaria, se

ha perdido, la dolarizacion se convierte en la mejor alternativa.

2.2.2.2. Condiciones de Colombia para la dolarizaci  6n

En primer lugar, en cuanto a la integracion comercial de Colombia con el
exterior, este proceso ha tenido lugar mediante acuerdos comerciales entre
paises, siendo Estados Unidos uno de ellos. Con los objetivos de eliminar los
obstaculos de libre comercio y la libre circulacibn de bienes y capitales,
implementacion de politicas comunes en distintos sectores de la economia,
incrementar el comercio entre paises y disminuir el riesgo que generan
situaciones de incertidumbre en la economia global; situacion que ha favorecido
las importaciones del pais. Sin embargo, algunos sectores de la economia, cuyos
sistemas productivos han sido menos eficientes se han visto afectados, puesto
gue la competencia ha aumentado, corriendo el riesgo de perder el mercado, en
este sentido las exportaciones no se han visto favorecidas con la integracion
comercial. (ICESI, 2008)

En teoria, la integracion comercial plena se da cuando se contemplan
dentro de los acuerdos el libre comercio de mercancias, arancel externo comun,
libre movilidad de factores, politica economica armonizada y unificada (ICESI,
2008). Los tratados que ha realizado Colombia con otros paises, en especial con
Estados Unidos, no obedecen a una integracién comercial plena, aunque algunas

de estas condiciones se cumplen, no seria correcto afirmar que las economias de
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Estados Unidos y Colombia estan fuertemente integradas y presentan ciclos
econdémicos muy similares.

Ahora bien, al analizar el tamafio de la economia y los precios expresados
en moneda extranjera, en Colombia, el peso no ha perdido sus funciones de
reserva de valor, unidad de cuenta y medio de pago; en otras palabras, el peso
siempre ha sido el referente en toda la actividad del pais; en este sentido no
aplica la condicion de que la economia colombiana sea tan pequefia como para
gue todos los precios estén fijados en doélares.

Adicionalmente, si bien en los ultimos dos afios se ha presentado una
devaluacion del peso y una inflaciéon por encima de la esperada, no se califica
como un periodo de hiperinflacién o grande afectacién de la economia, como ha
sucedido en paises que han dolarizado. Ademas, el Banco de la Republica ha
actuado mediante politicas monetarias en las que los agentes han fijado sus
expectativas, lo que significa que el sistema monetario del pais no esta pasando
por un momento de baja credibilidad.

En cuando al mercado laboral colombiano, este se caracteriza por moverse
libremente de acuerdo a la oferta y demanda del mismo.

En términos de importaciones y exportaciones, uno de los efectos de la
dolarizacion es la integracion comercial con economias mundiales, en especial
con la del pais emisor de la moneda que se adopta, esto gracias a que los costos
de transaccion son mas bajos y los precios mas estables, expresados en la
misma moneda. Sin embargo, a menudo las importaciones tienden a crecer mas
gue las exportaciones, aunque dependera de las condiciones de los sectores
productivos del pais.

En el caso de Colombia, hoy en dia hay un déficit en la balanza comercial
de bienes, puesto que las exportaciones han presentado reducciones
considerables, debido principalmente a una economia dependiente del sector
minero energético, el cual con la caida del precio del petrdleo se ha visto
fuertemente afectado. A esto se suma que otros sectores productivos sean

ineficientes y no tengan participacion significativa en las exportaciones.
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Ante esta situacion, la dolarizacién generaria un déficit mayor, puesto que
la economia del pais no se encuentra en el nivel de productividad necesario para
competir con la comercializacion de bienes y servicios en una economia
completamente abierta.

Analizando en conjunto cada uno de los aspectos investigados: integracion
comercial con Estados Unidos, precios expresados en délares, y mercado laboral
flexible. Se observa que Colombia no cuenta con las condiciones necesarias para
la dolarizacién total, puesto que estas condiciones no se cumplen totalmente; la
integracion comercial no es plena hoy en dia, el mercado laboral fluctia
libremente, y el peso siempre ha sido la Gnica moneda con la que se expresan los
precios en el pais. Inclusive, si se analizara la viabilidad de la dolarizacion desde
el punto de vista de las condiciones actuales de la economia, como se ha
mencionado, no se esta atravesando por un periodo critico a tal punto de que la
dolarizacion sea la Unica alternativa posible; hoy en dia las politicas del Banco de
la Republica son creibles, y la historia de la economia colombiana ha demostrado
gue tiene la capacidad para recuperarse de choques internos y externos.

Queda claro que Colombia no cumple con las condiciones para una
dolarizacion total, sin embargo, es posible analizar qué pasaria en el caso de una
dolarizacion parcial, por ejemplo, la dolarizacion financiera.

La economia colombiana goza de una moneda y una autoridad monetaria
creible, lo que ha contribuido a que aun con acuerdos comerciales con otros
paises, no haya procesos de dolarizacion; sin embargo, los agentes tienen la
posibilidad hoy en dia de mantener activos y pasivos en moneda extranjera. En
este sentido, la dolarizacion financiera generaria el beneficio de lograr una mayor
eficiencia y reducir los costos de transaccion con el exterior. Por otro lado, los
costos serian mayores, tales como mayor vulnerabilidad de la economia, el
Banco de la Republica perderia autonomia y con ellos su credibilidad se veria
afectada, y se generaria un fuerte impacto en el sector financiero local. (Le6én &
Reveiz, 2008)
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En cuanto a la dolarizacion real, una forma de dolarizacion parcial,
consistente en denominar precios no financieros como salarios, y el precio de
venta de bienes y servicios, en dolares; tiene lugar ante periodos extendidos de
alta inflacién en los que el uso del délar limita el riesgo de fijar precios en pesos
gue la inflacidon des actualizara rapidamente (Levy, 2012). Se observa cémo la
dolarizacion real tampoco es una opcion para la economia colombiana en la
actualidad, puesto que no se esta atravesando por un periodo prolongado de alta

inflacion.

2.2.3. Impacto de la dolarizacion sobre la economia
colombiana

La economia colombiana ha venido atravesando por un periodo de
devaluacion de la moneda, debido a coyunturas internacionales que han
incrementado el valor del ddlar. Situacion que ha afectado la economia local
debido al alto costo de las importaciones, y con ello el incremento en el costo de
materia prima y los costos de produccion, lo que se traduce en un incremento en
el nivel general de precios. Segun Ortiz (2015), la dolarizaciéon podria ser una
buena solucién para los importadores, pero una solucién cortoplacista para el
problema de la devaluacién del peso; puesto que por si sola no logra atacar todas
las causas de esta parte de los problemas del pais, como son: la inestabilidad de
los precios de las materias primas, la baja demanda mundial, el incremento
elevado de las importaciones y el descenso de las exportaciones, el alto nivel de

competencia, entre otros.

Otro factor que analiza el autor es que dolarizar la economia del pais
implica seguir las politicas econdmicas fijadas por la Reserva Federal de Estado
Unidos, lineamientos que se fijaran para beneficio del pais emisor de la moneda,
sin tener en cuenta los efectos que se generen en los paises que han la han
adoptado formalmente. En tal sentido, Colombia perderia el control de la moneda

circulante y careceria de herramientas para contrarrestar los efectos negativos de
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dichas politicas monetarias, situacion que en el largo plazo podria ir en detrimento

de la economia colombiana. (Ortiz, 2015)

En cuanto a la inflacidn, Ortiz (2015) sefiala que el efecto de la dolarizacion
de la economia colobiana y de cualquier otra economia sobre la dolarizacion es
incierto, esto se argumenta desde los casos de Ecuador y El Salvador. Ambos
paises atravesaban por periodos de hiperinflacion, razén por la cual decidieron
dolarizar su economia, en el caso de Ecuador se logré una reduccion significativa
y el control sostenido de la misma; caso contrario pasé con El Salvador, donde la
inflacion se ha mantenido y no precisamente en niveles bajos. Estos casos
demuestran que la dolarizacion no necesariamente implica la eliminacion del

efecto de la inflacion.

Otro factor importante para la economia es la tasa de desempleo, la cual
se esperaria que disminuya con la dolarizacion, puesto que la entrada de
capitales, y mayor inversion deberia aumentar la productividad del pais y con ello,
le nivel de empleabilidad. Sin embargo, en los casos de Ecuador y El Salvador no
funciond asi, pues ambos paises mantienen tasas de desempleo altas
comparadas con las que tenian antes de la dolarizacion (Departamento de
Estudios Econdmicos Sucursal Truijillo, 2011). Asi que en el caso colombiano no
se podria llegar a determinar si el impacto sobre el nivel de empleo sera positivo o
negativo, sin embargo, si se observan las condiciones que posibilitan la
dolarizacion, una de ellas es la flexibilidad del mercado laboral, condicion que no
cumple Colombia puesto que el mercado laboral no es flexible, sino que se

mueve por si solo motivado por la oferta y la demanda.

La dolarizacidon no representaria una ventaja para el sector expo e impo,
siempre y cuando las condiciones productivas del pais sigan siendo poco
eficientes como hasta ahora. En Colombia los diferentes sectores econémicos se
han desarrollado de manera dispareja, como es el caso de los sectores minero y

financiero, los cuales han tenido un alto nivel de participacién en los mercados
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internacionales frente a sectores como el agricola y el industrial carentes de
inversion y falta de apoyo por parte del gobierno; es pertinente mencionar que,
ante ésta situacion, una posible dolarizacién para el pais solo beneficiaria a las
empresas que hacen parte de los sectores econdmicos con mayor desarrollo y
desde luego podran mantener su participacion en los mercados internacionales.
Los demas sectores productivos no estan en la capacidad para responder ante la
demanda internacional, las exportaciones seguirian a la baja, mientras las
importaciones siguen aumentando, es decir, el déficit de la balanza comercial
colombiana seguiria en constante crecimiento aclarando que en ningin momento
se quiera dar a entender que la economia del pais vaya tener un alto o bajo

crecimiento econémico.
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3. Hallazgos

En el transcurso de esta investigacion, gracias a las fuentes de informacién
estudiadas, fue posible responder cada uno de los objetivos especificos
propuestos, que orientaron la investigacion hacia el objetivo general, dando paso

a los siguientes hallazgos:

1. En primer lugar, existe amplia informacion entorno a la dolarizacion, desde
gue esta forma de organizacién econémica empez6 a tomar fuerza a nivel
mundial, y sobre todo en paises de Latinoamérica. Gracias a
investigaciones previamente realizadas, identificar las ventajas vy
desventajas generadas por la dolarizacion en la economia panamefia,
obedeci6 a la lectura y analisis de estas investigaciones, y a opiniones de
expertos en los medios panamefios, en las que definian los aspectos mas

relevantes de la economia del pais, sobre todo en el ultimo siglo.

2. Panama es uno de los paises con la economia mas creciente en el mundo,
su inflacion es una de las mas bajas; uno de las ventajas de la dolarizacion
es que la inflacidn tiende a converger con la del pais emisor, en Panama
este resultado ha sido tan satisfactorio que la inflacibn ha alcanzado
niveles incluso inferiores a la de Estados Unidos. Ademas, se ha
evidenciado la reduccion de la brecha entre la tasa de interés doméstica y
las internacionales, esto ha generado reducciones importantes en los

costos de transaccibn y en las operaciones de inversion.
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3.

5.

Una de las mayores caracteristicas de la economia panamefia es su alta
integracion comercial, la entrada y salida de capitales es muy grande, se
trata de un pais con presencia de muchos bancos internacionales,
convirtiéndose en un centro bancario que atrae depdsitos de otros paises
de Latinoamérica. Otra ventaja que ha generado la dolarizacion con la
entrada de capitales ha sido la variabilidad y volatilidad del PIB, las ventas
minoristas, la produccion industrial, el empleo y los precios de los bienes
inmuebles; adicional a esto, investigaciones demuestran que estos
indicadores pueden ser mayores en economias dolarizadas que en

aquellas que poseen su propia moneda.

Los estudios entorno a los aspectos que hacen que una economia adopte
la moneda de otro pais concluyen que en su mayoria obedecen a la
experiencia de paises que han pasado por este proceso, analizando su
coyuntura econémica al momento de decidir dolarizarse, o las condiciones
sobre las que paulatinamente se dio este proceso. Entre estos aspectos se
encuentra que la dolarizacion ha sido una medida para enfrentar
problemas econdémicos como la alta inflacion, decrecimiento de Ila
economia, politicas monetarias ineficientes y con ello pérdida de
credibilidad frente a las acciones del Banco central; también se encuentra
gue la dolarizacion puede ser el resultado de la pérdida de credibilidad de
los agentes sobre la moneda local, lo que genera gue poco a poco
reemplacen las funciones de su moneda por una moneda extranjera que

les genera mayor seguridad.

Ademés, se ha encontrado con que la dolarizacién se justifica en
economias muy integradas con el emisor de moneda extranjera y que, por
ende, experimenten ciclos econdmicos muy similares; asi como en
economias pequefias cuyos precios ya estan denominados en moneda

extranjera y en que la mayor parte de los productos se comercia con el
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exterior.; y donde la politica monetaria no es creible.

6. Si bien la economia colombiana esta atravesando por un periodo de
inflacion por encima del nivel esperado, la moneda se encuentra devaluada
frente al alto precio del dolar, y hay un déficit de la balanza comercial por el
aumento de las importaciones y las bajas exportaciones por sectores poco
productivos y la dependencia del sector minero energético. Se trata de una
situacion coyuntural, frente a las cuales el Banco de la Republica ha sabido
actuar, y los agentes guian sus expectativas de acuerdo a las politicas del

Banco central, lo que fundamenta su credibilidad.

7. En términos de importaciones y exportaciones, uno de los efectos de la
dolarizacion es la integracion comercial con economias mundiales, en
especial con la del pais emisor de la moneda que se adopta, esto gracias a
gue los costos de transaccién son mas bajos y los precios mas estables,
expresados en la misma moneda. Sin embargo, a menudo las
importaciones tienden a crecer mas que las exportaciones, aungue
dependera de las condiciones de los sectores productivos del pais.

Al asociar esta condicion con el caso colombiano, sucede que no hay un
desarrollo productivo suficiente para aprovechar las ventajas de la
dolarizacion sobre las exportaciones, al no haber una competitividad sélida
en los diferentes sectores productivos, la integracion comercial que implica
la dolarizacién podria perjudicar empresas y sectores econémicos que no
estén en condiciones de competir en el mercado internacional. Finalmente,

el déficit en la balanza de bienes y servicios podria ser mayor.
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4. Conclusiones y recomendaciones

4.1. Conclusiones

De los hallazgos encontrados en esta investigacion, se concluye los

siguiente:

1. En términos especificos, Colombia no esta en condiciones para un proceso
de dolarizacion, en primer lugar, porque, aungue existen acuerdos
comerciales con Estados Unidos, la integracion entre ambos paises no es
lo suficientemente fuerte como para que ambas economias tiendan a
converger, y aunque esta no es una condicion necesaria para que haya
dolarizacion, el impacto de dicho proceso seria menor si se cumpliera.

Por otro lado, el mercado laboral no es altamente flexible y los precios de
los bienes del pais siempre se han expresado en pesos colombianos; por
ejemplo, en el caso de Panama, la dolarizacién tuvo menor impacto porque
la mayoria de precios ya estaban expresados en ddlares antes de dicha
transicion, porque previamente los agentes fueron adoptando esta
denominacion debido a la influencia del ddlar y su presencia por
intercambios comerciales en la economia local. Mientras que en Colombia
no hay una influencia significativa del dolar en las transacciones
nacionales.

Finalmente, se mencioné a lo largo de este trabajo, que una de las
situaciones que impulsa la dolarizacion es la politica monetaria poco
creible del pais; en el caso colombiano, esta no seria una razon para
decidir dolarizar, puesto que los agentes creen en la eficacia de la politica

monetaria y la labor del Banco de la Republica.

2. Las importaciones y exportaciones sufren importantes cambios con la

dolarizacion, debido a la integracion comercial internacional que esto
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genera, y la apertura para la entrada y salida de capitales que fomenta la
inversion en empresas; sin embargo, la experiencia demuestra que el
incremento es mayor en las importaciones que en las exportaciones,

aunque dependera de las condiciones de cada sector de la economia.

3. En Colombia se viene presentando un déficit en la balanza comercial, las
exportaciones han caido debido a la fuerte dependencia de la economia
colombiana del sector minero energético, el cual sufrido un fuerte impacto
con la disminucion del precio del petréleo a nivel mundial. Por otro lado,
otros sectores productivos, como el agricola, se han descuidado, y gran
parte de alimentos que antes eran producidos en el pais, se estan
importando; a esto se suma que la devaluacion del peso ante el ddlar,

genera grandes costos en las importaciones.

4.2. Recomendaciones

Esta investigacion constituye un punto de partida para futuras
investigaciones, en el sentido en que se aborda ampliamente la dolarizacién en
cuanto a sus causas, costos y beneficios. Esta investigacion se enfoca
principalmente en el andlisis del impacto de la dolarizaciébn en el sector de
importaciones y exportaciones. Futuras investigaciones se podrian centrar en
otros aspectos de la economia colombiana, por ejemplo, analizar la viabilidad de
la dolarizacion desde el impacto que generaria en cada sector productivo; cOmo
se beneficiaria la economia colombiana con la entrada de capitales propiciada por
la dolarizacion; especificamente en las empresas, cual seria el impacto de la
dolarizacion en sus inversiones. Estos son soOlo algunas de las areas que se

podrian abordar desde la dolarizacion.

La dolarizacién tiene multiples efectos, tanto positivos como negativos, es
por esto que esta investigacion se enfoca en apenas una parte, pero futuras

investigaciones podrian sacar conclusiones valiosas frente a otras areas como las
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mencionadas anteriormente (sectores productivos, empresas, entrada de
capitales); e incluso analizar la economia colombiana en circunstancias diferentes
a las de hoy en dia, pues quiza en un futuro se presenten las condiciones
necesarias para facilitar la dolarizacion en el pais, tales como alta integracion
comercial con Estados Unidos, un mercado laboral flexible, alta influencia del

dolar en la economia, entre otras mencionadas a lo largo de este trabajo.

Otra recomendacion es un analisis mas detallado de la viabilidad de la
dolarizacion en Colombia, desde los diferentes tipos de dolarizacion (real, de
pagos, financiera), ya que, en esta investigacion, si bien se analizan en algunos

apartados, se hace referencia en términos generales a la dolarizacion total.
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