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RESUMEN

En este estudio analizamos el desempefio sobre las principales variables
macroeconomicas de los paises dolarizados de América Latina en comparacion con los paises
de la region que han mantenido su moneda propia como moneda de curso legal. Con la
inclusion de todas las economias dolarizadas de la region y un periodo de estudio de 17 afios
(1995-2012), esta investigacion encontrd que en Latinoamérica los paises dolarizados en
comparacion con los paises no dolarizados registran: (1) crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB) no significativamente distinto; (2) un indice de inflacion no significativamente
distinto; (3) un mayor déficit de cuenta corriente; (4) un déficit primario no
significativamente distinto; (5) un mayor nivel de deuda bruta con respecto al PIB.



ABSTRACT

In this study we analyzed the performance of the main macroeconomic variables
of Latin American dollarized countries compared to those countries in the regions that
maintained their own currency as legal tender. With the inclusion of all dollarized
economies in the region as the sample and 17 years of data (1995-2012), this research
found that dollarized countries, compared to non-dollarized countries in Latin America:
(1) are not significantly different in terms of growth (GDP); (2) are not significantly
different in terms of inflation; (3) have a higher current account deficit; (4) their primary
deficit is not significantly different; and finally (5) a higher level of gross debt-to-GDP.
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Introduccion

A finales de los noventa, la opciéon de dolarizar las economias en América Latina
surgié como respuesta a los altos indices de inflacion e incertidumbre monetaria y econémica
que se venia presentando en la region. A pesar de que los estudios a nivel empirico
encontraron que la dolarizacién permitia controlar Gnicamente la inflacion, varios circulos
academicos fueron mas alla. Desde adopcion del délar como moneda oficial en el afio 1904 en
Panama, la dolarizacion se presentd como la mejor alternativa econémica para lograr un
manejo adecuado de las finanzas pulblicas, aumentar la inversion y lograr un mayor
crecimiento. Ademas, la dolarizacion también permitiria corregir los desequilibrios en cuenta
corriente como resultado de la eliminacién del riesgo de devaluacion. En resumen, los paises
que renunciaban a sus monedas bajo un sistema dolarizado no podrian incurrir en un mal
desempefio macroecondmico. Ante la ausencia de analisis empiricos sobre los efectos de la
dolarizacion en el desempefio macroeconémico nuestra investigacion, incluyé a los tres paises
dolarizados, Ecuador (2000), El Salvador (2001) y Panama (1904) y tomé un periodo de

estudio (1995-2012) para poder analizar el efecto de la dolarizacion el largo plazo.

En la primera parte realizamos una revision general de la literatura que existe sobre los
efectos de la dolarizacion hasta el momento, analizamos los argumentos a favor y contra en
cada variable macroeconomica, y finalmente resumimos lo que ha encontrado la evidencia
empirica hasta el momento. En la segunda parte presentamos la metodologia usada en este
estudio y finalmente en la tercera parte analizamos los resultados encontrados y establecemos

las conclusiones finales.
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Revision de la Literatura
Crecimiento

Una de las promesas de la dolarizacion es que al tener un sistema monetario anclado
con el de los Estados Unidos se elimina el riesgo cambiario y, como consecuencia de ello, se
logra una disminucién en las tasas de interés, promoviendo la inversién doméstica?* y el
crecimiento en el pais (Savastano, 1999). Berg & Borensztein (2000) plantean que al
eliminarse la posibilidad de devaluacion de la moneda, se genera un ambiente de confianza
entre los inversionistas internacionales por lo que estos no tienen incentivos para enviar
capitales al exterior. De esta manera, se promueve la estabilidad en movimientos de capitales
internacionales, con lo que finalmente se impulsa el crecimiento del pais mediante el aumento

de Inversion Extranjera Directa (IED).

Roberto Olivares Farias (2011) cita que la dolarizacion incrementa el nivel de
comercio e integracion comercial, fruto de la reduccion de los costos de transaccion. Esta
afirmacion es respaldada por Berg y Borensztein (2000). Su investigacion concluye que las
provincias de Canada tienen entre ellas un volumen de comercio de casi 20 veces mayor que
con los Estados fronterizos de los Estados Unidos. Finalmente Duncan ( 2003) menciona que
existe un incentivo adicional para los inversionistas del extranjero, ya que no hay costos de
informacion acerca de la politica monetaria que se lleva a cabo dentro del pais.

Por otro lado, los que mantienen una posicién critica con respecto a la dolarizacién,
sefialan que la ausencia de politica monetaria y la carencia de un tipo de cambio ocasiona una

mayor volatilidad en la produccion en comparacion con un tipo de cambio flexible (Goldfajn

! Esta inversién motivada por la reduccién de las tasas de interés se darfa en su mayorfa en el sector privado.
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&Olivares, 2000). Es asi que la dolarizacion inhabilita al gobierno a tener control sobre la
oferta de dinero en la economia, lo cual resulta fundamental al momento de estabilizar el
ciclo econdémico durante un periodo de recesion. La volatilidad en la produccion se genera ya
que, al adoptar un esquema dolarizado, se renuncia a la soberania financiera y la politica
monetaria, la cual pasa a estar a cargo de la de Reserva Federal de Estados Unidos. Este ente
elabora una politica monetaria en base al ciclo econdmico estadounidense, sin tomar en
cuenta las deméas economias dolarizadas (Berrios, 2006). Acosta (2001) coincide con este
criterio. El autor menciona que la economia de América Latina difiere de la norteamericana
no solo en su tamafio y peso especifico en el contexto mundial, sino sobre todo en su
especializacién. Como consecuencia de esto ultimo, resulta bastante dificil que ocurra una
sincronizacién de ciclos econdmicos y con ello que el rendimiento de los paises dolarizados
sea superior al de los no dolarizados. .Si los ciclos de ambas economias tienen una correlacién
negativa y ademas el canal financiero domina el comercio; o en su defecto, tienen una
correlacién positiva pero, el canal de comercio domina el financiero, esto hace que adoptar
una politica monetaria que aumenta la volatilidad real resulte en un aumento de la
probabilidad de incumplimiento y por tanto mayor riesgo (Carrera, Féliz, Panigo, & Saavedra,
2002). Estos autores sostienen que si las economias no estan sincronizadas unas con otras es
aconsejable mantener una moneda nacional para tener en sus manos la responsabilidad de
implementar una politica autbnoma de estabilizacion automatica del ciclo econdémico.

En resumen, un pais dolarizado debe estar sincronizado con el ciclo econémico de
Estados Unidos, caso contrario la politica contra ciclica que se implemente tendra
consecuencias negativas en la economia su economia. Con respecto a esto Ultimo también

existen posiciones criticas. Autores como Salvatore (2008) afirman que un pais oficialmente
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dolarizado necesita cada vez menos una politica monetaria independiente, ya que
eventualmente, en el futuro el pais tendra un ciclo econémico mas sincronizado con el ciclo de
los Estados Unidos. Este argumento, como veremos mas adelante, se extiende a los problemas
que puede ocasionar la adopcion de un tipo de cambio fijo sobre el balance externo

La investigacion empirica respalda las posiciones criticas que se presentan sobre este
esquema monetario. Autores como Edwards & Magendzo W.(2006) en un estudio realizado
con 169 paises encontraron que los paises dolarizados no presentan un mayor crecimiento que
los paises no dolarizados. Parrado y Velasco (2002) incluso encontraron que los paises
dolarizados presentan menor crecimiento y mayor volatilidad. Asimismo, en cuanto al
crecimiento de la inversion extranjera en el pais, Castillo Ponce & Rodriguez Espinosa (2009)
con el estudio de El Salvador, encontraron que este pais, pese a tener una economia
dolarizada, sufria de un estancamiento en el crecimiento economico como resultado de la
escasa inversion..

Estos resultados estan explicados por un factor principal: los shocks en los términos de
intercambio a los cuales estd sujeta la region como resultado de concentrar su canasta de
exportaciones en materias primas. Cuando se producen grandes shocks en los términos de
intercambio, se genera una reduccion en la transferencia neta de recursos reales del extranjero,
lo que requiere un ajuste de los precios relativos. Sin embargo, en un pais dolarizado, este
ajuste no se puede llevar a cabo de esta manera, ya que mantiene un tipo de cambio fijo. Es asi
que la adopcion del dolar no puede evitar en que se realiza el ajuste, pero si puede influir en la
forma en que se lleva a cabo. Rojas-Suarez en la compilacion del libro The Dollarization
Debate (2008), menciona que la Gnica via en la cual se puede realizar este ajuste es mediante

contracciones en el crecimiento del PIB y el empleo. El efecto de los shocks en los términos
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de intercambio en las economias dolarizadas se agrava al no existir una sincronizacion del
ciclo econdmico con Estados Unidos. Olivares (2011) realizé un analisis del ciclo economico
histérico de México y Estados Unidos medido a través de series de tiempo de tasas de
crecimiento de la actividad industrial de ambos paises. Los resultados encontrados entre enero
de 1986 a diciembre de 1996 fueron que los ciclos econémicos no estuvieron sincronizados
pese a tener una relacion comercial muy cercana a través de un tratado de libre comercio. De
esta manera, si las economias no estan sincronizadas, es aconsejable mantener una moneda
nacional para tener en sus manos la responsabilidad de implementar una politica autonoma de

estabilizacion del ciclo econémico

Déficit en la Balanza de Cuenta Corriente

El efecto que tiene la eliminacién del riesgo de devaluacién en el crecimiento, el
aumento de la confianza e inversion y el tipo de ajuste que se realiza con un tipo de cambio
fijo también se extiende al déficit de cuenta corriente. Romo (2004) menciona gue si no existe
riesgo de devaluacion, la credibilidad de los inversores tanto nacionales como internacionales
(IED) aumenta, lo que a su vez inhibe la fuga de capitales. El efecto neto de la dolarizacion,
segun este punto de vista, es un blindaje contra déficits en la cuenta corriente (Romo, 2004).
Duncan (2003) cita que uno de los beneficios de la dolarizacion en América Latina y El Caribe
es la reduccién de los costos de transaccién relacionados con los bienes que se comercializan
en la misma moneda. A eso se suma que teniendo al délar como moneda se reduce la

incertidumbre, el riesgo en el comercio y los gastos asociados con las diferentes divisas.

De esta manera, este esquema monetario promete una forma de evitar la crisis
financieras y de la balanza de pagos. Sin una moneda nacional, no existe la posibilidad de una

depreciacion y una repentina salida de capitales motivada por temores de devaluacion (Berg &
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Borensztein, 2000). Otros beneficios son la reestructuracion de la deuda del gobierno y el

logro de acuerdos con organismos multilaterales (Naranjo Chiriboga, 2004).

Sin embargo, los criticos de la dolarizacion se muestran escépticos sobre el efecto neto
que ocasiona este sistema de cambio fijo sobre el saldo de la cuenta corriente. El principal
argumento en contra de la adopcion de un tipo de cambio fijo es por el ajuste que sebe
realizar en caso de que se presente un shock externo. Larrea (2004) menciona que la adopcion
de un tipo de cambio fijo es perjudicial para una economia pequefia y abierta, y que ademas
cuenta con una canasta reducida de las exportaciones primarias. En este sentido debido a que
la inflacion inercial disminuye lentamente, el aumento en los precios relativos de los bienes no
transables afectaran a la competitividad internacional. De igual forma, Acosta (2001) afirma
que lo que se produce mediante el proceso de dolarizacién es una apreciacion relativa de los
bienes y servicios nacionales, lo cual ademas de afectar el aparato productivo ocasiona una
pérdida de competitividad a nivel internacional y por ende una afectaciéon considerable sobre
su balanza comercial. Asimismo, varios autores sefialan que los paises dolarizados que
mantienen un nivel de comercio superior con otros paises de la regién que poseen una moneda
propia veran afectado, en mayor cuantia, su saldo sobre la cuenta corriente. Un ejemplo de
esto es el caso argentino. Krugman (2012) menciona que existen dos causas fundamentales
que llevaron al colapso de esta economia cuando decidi6 entrar en un esquema de
convertibilidad. En primer lugar, la adopcién de un tipo de cambio fijo no tiene sentido alguno
si es el que el pais no mantiene un alto nivel de comercio con el pais del cual esta heredando la
moneda, en este caso Estados Unidos y no poseen las suficientes reservas para mantener dicho

sistema. Por otra parte, Krugman (2012) menciona que el desbalance externo que sufrio este



19

pais fue a causa de la devaluacién que realizé Brasil en aguella época, con lo cual las

exportaciones argentinas se vieron seriamente afectadas y, por ende, su sector externo.

En este mismo sentido, se puede evidenciar que el tipo de cambio fijo representa un
problema més que una solucion cuando se trata de manejar un shock econémico externo. Tal
es el caso de los paises conocidos como GIPSIS. Lo que sucedio en la Gltima crisis de 2008 en
Espafia es que recibi6 ingentes cantidades de recursos que financiaron el boom inmobiliario.
El ingreso de recursos repentinos en un pais que mantiene un tipo de cambio fijo ocasiona que
los salarios crezcan en relacion a paises mas competitivos como Alemania. Esto ocasiona que
la competitividad de los productos espafioles en relacion a los productos alemanes se reduzca.
¢Pero como se realiz6 el proceso de ajuste en los paises de la zona Euro como Espafia que
sufrieron este shock? La unica manera de llevar a cabo el ajuste seria obligando a los
espafioles percibir un salario mas bajo. La ventaja de mantener un tipo de cambio variable es
que este ajuste puede ser realizado simplemente devaluando la moneda nacional en relacion a
la de los demas paises. En este sentido, Krugman (2012) sostiene que la adopcién de un tipo
de cambio fijo representa una pérdida de flexibilidad en el manejo de la politica monetaria, lo

que puede significar un gran problema al momento de enfrentar shocks externos.

Asimismo, la dolarizacién reduce las posibilidades de financiamiento del gobierno y
obliga a que este acuda a prestamistas internacionales para poder financiar su déficit primario.
En este sentido, la adquisicion de deuda externa también repercute negativamente sobre el

saldo en balanza corriente del pais dolarizado.

La evidencia empirica en su mayoria respalda la posicion critica que se mantiene sobre

el efecto de la dolarizacion en la cuenta corriente. El estudio del caso de Panama del efecto de
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la dolarizacion sobre las principales variables macroeconémicas, Edwards (2001a), usando
una metodologia de comparacion de medias con un test Kruskal-Wallis, encontro significancia
estadistica que demostraba que los paises dolarizados mantienen una media de déficit de

cuenta corriente superior en comparacion a los paises no dolarizados.

De igual manera, Gdchez Sevilla(2011) mediante el estudio del caso de El Salvador,
sostiene que a pesar de que este pais habia contado histéricamente con déficits de cuenta
corriente, esta situacion se agravo desde el inicio del periodo de liberalizacion (1990-2010) y
de la adopcion del délar como moneda de curso oficial. El autor indica que el creciente déficit
de cuenta corriente es el resultado de un auge en las importaciones y un rotundo fracaso en la
estimulacion de las exportaciones. Segin Goéchez Sevilla (2011) el déficit del comercio de
bienes y servicios de El Salvador con el mundo ha llegado a representar el 22% del producto
interno bruto (PIB) en el 2008, creciendo de manera importante a partir de 1990, cuando tuvo

valores del 13%.

En el caso Ecuatoriano, Romo (2004) evidencio el mismo comportamiento y encontrd
que el déficit de cuenta corriente paso en el 2002 de 2,6% a 4,8% del PIB como resultado de
un violento aumento de las importaciones. Larrea (2004) encuentra que de acuerdo a los
ultimos indices internacionales de competitividad mencionados en su estudio, este pais se
encuentra entre los menos competitivos en el mundo. El ultimo informe sobre competitividad
global habria clasificado a Ecuador en la posicion 72 entre 75 paises. Hira & Dean(2004)
mencionan que la pérdida de competitividad a nivel internacional se debe a que la moneda de
los paises dolarizados, el dolar se aprecia frente a la moneda de terceros, lo que promueve que

las importaciones del pais dolarizado crezcan mas rapido que las exportaciones. Con la
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dolarizacion o en su defecto con la convertibilidad, un pais renuncia a la posibilidad de poner
fin a una sobreevaluacion de la moneda pagando el precio en términos de competitividad y de

balanza corriente (Romo, 2004).

Inflacion

La eliminacion de los costos de transaccién en el mercado internacional y la adopcién
de un esquema rigido como la dolarizacion, no sélo repercute sobre el saldo de balanza
corriente sino que también tiene un efecto sobre la evolucion de los precios del pais que
adopte el dolar como moneda de curso legal. Los defensores de la dolarizacion mencionan que
las tasas de inflacion de un pais dolarizado tenderdn a homologarse en el largo plazo con el
comportamiento de la inflacion de los Estados Unidos (Castillo Ponce &Rodriguez Espinosa,
2009). De esta manera, la disciplina a consecuencia de las condiciones monetarias restrictivas,
hace que el gobierno no pueda financiar el déficit pablico a través de sefioreaje, resultando en
una reduccidn de la inflacion (Romo, 2004). De igual forma, Berrios (2006) cita que dentro de
los beneficios de la dolarizacion estan: controlar la inflacién y bajar los tipos de interés para

restaurar la confianza y poner fin a la rapida depreciacién de la moneda.

Entre los beneficios de mantener una inflacion mas baja, autores como Schuler ( 2002)
indican que una menor inflacion mejora el derecho a la propiedad privada y permite tener un
menor riesgo de crédito ya que se elimina el riesgo de fuertes y repentinas devaluaciones. De
esta manera se reduce la prima de riesgo de los préstamos internacionales (Berg &

Borensztein, 2000).
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Por otra parte, los criticos de la dolarizacion sefialan que la adopcién de un tipo de
cambio fijo ocasiona una reduccion en el costo de las importaciones para los ciudadanos, ya
que ahora el tipo de cambio mantiene una relacion uno a uno. Esto crea una repentina
avalancha de importaciones (tal como vimos cuando analizamos el efecto de la dolarizacion
sobre la cuenta corriente) lo que ocasiona que el gobierno trate de frenar este desequilibrio
mediante la imposicion de aranceles que frenen el excesivo consumo. Finalmente, el efecto de
estas politicas es que el precio de los bienes transables no converja a niveles internacionales.
En el caso de los bienes no transables estos también sufren un incremento en el precio a nivel
local y los casos practicos de las economias que se han dolarizado tampoco tienden a
converger. En primera instancia con la dolarizacién se produce un ajuste de precios en la

economia.

La mayoria de estudios realizados que han encontrado que el efecto de la dolarizacién,
en la inflacion en Panamé ha sido estadisticamente significativo han sido realizados con un
periodo de estudio desde 1960 hasta el 2002. Es asi por ejemplo que Mishkin (2001) y
Edwards ( 2001b) encontraron que Panama habia tenido un promedio de inflacion
significativamente distinto en relacion otros paises de América Latina durante el periodo
1960-1998 y 1970-1998, respectivamente. Moreno-Villalaz (1970) estudia un periodo similar,

entre 1961-1997, 1973-1981, 1974-1980 y encuentra los mismos resultados.

Por otra parte, el estudio de Olivares Farias (2011) tuvo como objetivo medir la
correlacion entre la tasa de inflacion mensual de El Salvador, y la tasa de inflacion mensual de

Estados Unidos. El coeficiente de correlacion antes de la dolarizacion fue de 0.3, pero en el
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periodo post-dolarizacion fue de 0.73. Es decir que las inflaciones de Estados Unidos y El
Salvador tenian un comportamiento similar, una vez que este Gltimo dolariz6 su economia.

A pesar de que existe mucha menor discrepancia en el tema de la inflacion, también
existen autores que mantienen un punto de vista critico. Aunque existe menor inflacion en los
paises que han dolarizado oficialmente, en los Ultimos afios vemos que la promesa de
conversion a la tasa inflacionaria de los Estados Unidos no se ha cumplido. En Ecuador y en
El Salvador, las tasas de inflacion respectivas han mostrado ser superiores a las tasas de
inflacion de Estados Unidos. En el caso especifico de Ecuador, pese a tener una economia
dolarizada presenta una de las tasas mas altas de inflacion de la region y de igual manera con

respecto a paises vecinos.

Deuda y Déficit

La disciplina que impone la dolarizacion como consecuencia de las condiciones
monetarias restrictivas, hace que el gobierno no pueda financiar el déficit pablico a través de
sefioreaje (Romo, 2004). Esto limita a que el gobierno Unicamente pueda financiar sus gastos
mediante un aumento en la recaudacion tributaria 0 a su vez un financiamiento externo
(Pereyra & Quispe, 2002). Esto se debe a que las opciones para financiar un déficit en una

economia dolarizada se reducen Unicamente a:

M utilizar los depésitos de la Tesoreria Nacional;
(i)  contratar deuda externa;

(iii)  emitir deuda publica, y

? Colombia y Pert, vecinos de Ecuador tienen tratados de libre comercio con los Estados Unidos y aun asi tienen
tasas de inflacion més bajas.
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(iv)  ponerse en mora con los pagos de la deuda externa (Melo, 2003).

Asimismo, autores como Berg y Borensztein (2000) definen a la dolarizacion como un
cambio institucional irreversible que conduce a una responsabilidad fiscal y transparencia.
Este mismo argumento mantienen Arellano & Heathcote (2007) . Para los autores, la
dolarizacion es un esquema monetario atractivo precisamente porque al eliminar la politica
monetaria, aumentan los incentivos para pagar la deuda. Esto debido a que los mercados
internacionales se transforman en las unicas fuentes de financiamiento. Asi, en el largo plazo,
los gobiernos mantienen mayor responsabilidad y consecuentemente aumenta el acceso al

crédito internacional. Schuler (2002) mantiene el mismo criterio.

Adicionalmente, Alejandro Werner, quien fue Gerente de Estudios Econdmicos en el
Banco de México, afirma que las presiones especulativas se reducen, la responsabilidad fiscal
del gobierno aumenta y como consecuencia puede darse una disminucién de la tasa de riesgo
pais(Olivares Farias, 2011). Por ultimo, en un estudio realizado por Quishpe-Agnoli &
Whisler (2006) para Ecuador y El Salvador, se encuentra que la dolarizacién inicialmente
aumenta la estabilidad del sistema bancario.

Por otro lado, dentro los argumentos a favor de implementar la dolarizacién para
mejorar la responsabilidad fiscal, se encuentran las mayores debilidades de este sistema. En
caso de que el gobierno no adoptase esa responsabilidad fiscal y no lograse controlar su déficit
primario, las opciones practicamente se reducen a la contratacién de deuda externa para poder
financiar dicho desequilibrio. En este sentido, Edwards ( 2001a) afirma que la dolarizacién no
garantiza una disciplina fiscal por parte del gobierno y justamente pone el caso de Panama
como ejemplo. Este pais ha tenido grandes y persistentes déficits fiscales a lo largo de su

historia pese a haber estado dolarizado. Otro factor interesante es que al momento de
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implementar la dolarizacion se da también un ajuste de precios en la economia. En el caso
ecuatoriano se dio una forzosa estabilizacion de precios en los combustibles que
automaticamente se traduce en subsidios representando una cantidad considerable en el
presupuesto del estado y de una u otra forma induciendo un déficit primario. Adicionalmente,
con la implementacion de la dolarizacion se pierde el prestamista de Gltima instancia y con
ello la capacidad de respuesta ante una emergencia en el sistema financiero (Berg &
Borensztein, 2000). Pereyra y Quispe (2002) dicen que la solucion a la pérdida del prestamista
de ultima instancia es que el banco central establezca un fondo de estabilizacion y
adicionalmente lineas de crédito contingentes con otros bancos comerciales del extranjero. No
obstante esto en el mediano plazo se traduce en un aumento en la deuda del pais.

En este punto encontramos la relacion antes mencionada entre las variables déficit de
cuenta corriente y stock de deuda. Acosta & Falconi (2005) mencionan que en dolarizacion, la
oferta monetaria es en gran medida enddgena, por lo que en su totalidad depende del saldo de
la balanza comercial y del flujo neto de divisas por el pago de intereses y deuda. Los paises
dolarizados al mantener un mismo nivel de déficit primario en comparaciéon a los no
dolarizados, recurrirdn a prestamistas internacionales para poder financiar el incremento en el
stock de deuda externa. Este incremento, se traducira finalmente en un desequilibrio en la
balanza corriente a causa del pago de interés, pago de amortizaciones, etc.  Asi, segun el
punto de vista critico, se generara un déficit doble (twin deficit) en la economia dolarizada,
por lo que la situacion se volvera de extremo cuidado.

La evidencia empirica indica que la dolarizacion no corrige el déficit primario e
incrementa el stock de deuda. Edwards (2001b) y Edwards(2001a) mediante el estudio del

caso Panamefio, encontrd que los paises dolarizados mantienen un déficit fiscal similar y que
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contrariamente a lo que se habia pronosticado, este pais habia presentado persistentes deficits
fiscales( 3.8%) . Mishkin (2001) mediante el estudio del mismo caso concuerda. Panama habia
mantenido un déficit fiscal promedio de 2% del PIB en la década de 1960, 7% en la década de
1970, y 5% en la década de 1980.Ambos autores mencionan que cuando estos déficits se
volvieron insostenibles, el FMI fue quien contribuy6 con recursos para poder financiarlos. Sin
la posibilidad de imprimir dinero y con un déficit primario similar, el Unico recurso que le
queda al pais dolarizado es financiarse a través de deuda externa (Goldfajn & Olivares, 2000).
Asi como se demostré que en caso de un shock externo un tipo de fijo puede resultar
perjudicial para ajustar el balance externo, lo mismo se aplica en el caso de la deuda. Krugman
(2012) mediante el estudio de los GIPSIS pudo evidenciar que la deuda externa, méas que ser
la causa de la crisis que ocurrid en 2008, fue su consecuencia. El precio de un shock externo
no se paga Unicamente en términos de desbalance en cuenta corriente, sino que el nivel de
deuda también se ve afectado. En el caso de los paises de la zona euro, los inversores
mostraron desconfianza debido a los problemas de cuenta corriente que estaban sufriendo los
paises, por lo que dejaron de comprar bonos de los gobiernos y por ende los tipos de interés
subieron. Ante esta situacion los GIPSIS vieron subir su nivel de deuda e intereses con

respecto al PIB.

En este sentido, se puede tomar como ejemplo el caso argentino con el caso de la
convertibilidad. Acosta (2001) menciona que existe un caso histérico en el cual ya se habia
demostrado los efectos de un tipo de cambio fijo sobre las cuentas fiscales y sobre la deuda
externa: Argentina. EI autor menciona que luego de una primera reduccién de su deuda
externa tras la implementacion de la convertibilidad, ésta se incrementd en casi tres veces

sobre los valores previos a la reforma monetaria. Los efectos de la dolarizacion sobre las
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cuentas fiscales y la deuda externa son tales que incluso Pereyra & Quispe (2002) admiten que
al eliminarse el sefioreaje mediante el dolar, el financiamiento del déficit fiscal Unicamente
puede realizarse ya sea mediante un incremento en la recaudacion tributaria o financiamiento
externo. Asi, los propios autores indican que de no corregirse el déficit primario la Gnica salida

es el aumento de los préstamos internacionales
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Tabla 1.- Resumen de la Literatura

Eliminar el riesgo cambiario y disminuye tasas de interés,
promoviendo la inversion doméstica y el crecimiento (Savastano,
1999)

Una ausencia de politica monetaria y un tipo de cambio ocasiona mayor
volatilidad en la produccién en comparacion con un tipo de cambio flexible
(Goldfajn &Olivares, 2000)

Promueve estabilidad en movimientos de capitales internacionales y
el crecimiento mediante el aumento de IED (Berg & Borensztein,
2000)

Se crea volatilidad en la produccion. La politica monetaria pasa a estar a cargo
de la de Reserva Federal de Estados Unidos y elabora una politica monetaria
en base al ciclo econémico estadounidense, sin tomar en cuenta las demas
economias dolarizadas (Berrios, 2006)

La dolarizacion incrementa el nivel de comercio e integracion
comercial, fruto de la reduccion de los costos de transaccion (Olivares
Farias, 2011)

Si los ciclos de ambas economias tienen una correlacion negativa y ademas el
canal financiero domina el comercio; o en su defecto, tienen una correlacion
positiva pero, el canal de comercio domina el financiero, hace que la
dolarizacién aumente la volatilidad y el riesgo (Carrera, Féliz, Panigo, &
Saavedra, 2002)

No hay costos de informacion acerca de la politica monetaria que se
Ileva a cabo dentro del pais (Duncan, 2003)

Se necesita cada vez menos una politica monetaria independiente, ya
que en el futuro el pais tendré un ciclo econdmico mas sincronizado
con el ciclo de los Estados Unidos (Salvatore, 2008)

Las tasas de inflacion de un pais dolarizado tendera a homologarse en
el largo plazo con el comportamiento de la inflacion de los Estados
Unidos (Castillo Ponce &Rodriguez Espinosa, 2009)

La evolucion de los precios de los bienes transables se reduce a través de las
importaciones, los bienes no transables mantienen sus precios elevados
causando una reduccion de la competitividad (Acosta, 2004)

El gobierno no puede financiar el déficit pablico a través de
sefioreaje, resultando en una reduccion de la inflacién (Romo, 2004)

En Estonia en los afios 90 cuando se estaba implementando la convertibilidad
al marco aleman existi6 un incremento en el nivel de precios anual del orden
del 15% (Beckerman & Cortés Douglas, 2008)

Menor inflacion mejora el derecho a la propiedad privada y permite
tener un menor riesgo de crédito (Schuler 2002).

Ecuador y El Salvador, pese a tener una economia dolarizada presenta una de
las tasas mas altas de inflacién de la region y de igual manera con respecto a
paises vecinos

Reduce la prima de riesgo de los préstamos internacionales (Berg &
Borensztein, 2000)




La dolarizacion reduce los costos de transaccion relacionados con los
bienes que se comercializan en la misma moneda (Duncan, 2003)
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Los paises dolarizados no se han salvado de tener problemas en su cuenta
corriente por ejemplo Panama. (Edwards, 2001a)

Si no hay el riesgo de devaluacion, la fuga de capitales se reduce
protegiéndose de déficits en la cuenta corriente (Romo, 2004)

El efecto de la dolarizacién no es estadisticamente diferente al hecho de tener
tasas de cambio fijas en el comercio con los Estados Unidos (Klein, 2005)

Sin una moneda nacional, no existe la posibilidad de una depreciacion
y una repentina salida de capitales motivada por temores de
devaluacion (Berg & Borensztein, 2000)

Con la dolarizacion un pais renuncia a la posibilidad de poner fin a una
sobreevaluacion de la moneda pagando el precio en términos de
competitividad y de balanza corriente (Romo, 2004)

La dolarizacion permite la reestructuracion de la deuda del gobierno 'y
el logro de acuerdos con organismos multilaterales (Naranjo
Chiriboga, 2004)

La dolarizacion es que fuerza a un pais a tener una disciplina fiscal
porque elimina el financiamiento de déficit mediante sefioreaje
(Pereyra & Quispe, 2002)

El ddlar, se puede apreciar frente a la moneda de terceros perdiendo
competitividad. Un tipo de cambio fijo promueve que las importaciones de un
pais dolarizado crezcan mas rapido que las exportaciones (Hira & Dean, 2004)

La dolarizacion no garantiza una disciplina fiscal por parte del gobierno por
ejemplo Panama (Edwards, 2001a)

La dolarizacion es un cambio institucional irreversible que conduce a
una responsabilidad fiscal y transparencia (Berg & Borensztein, 2000)

Se pierde el prestamista de Ultima instancia y con ello la capacidad de
respuesta ante una emergencia en el sistema financiero (Berg & Borensztein,
2000)
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Metodologia

Este estudio analiza el efecto que ha tenido la dolarizacion en los paises de América
Latina que han adoptado este sistema. Nuestra metodologia introdujo, adicionalmente al caso
de Panam4, dos casos de economias dolarizadas, tal como lo son Ecuador y EIl Salvador, con
el objeto de poder extraer conclusiones robustas sobre los efectos de la dolarizacion sobre las
principales variables macroeconémicas tales como crecimiento, inflacion, cuenta corriente,
déficit fiscal, deuda bruta de los paises de América del Sur, América Central y América del
Norte (México).

La base del estudio consistié en comparar el desempefio que tuvieron el grupo de
paises dolarizados con los paises de América del Sur, América Central y México que optaron
por mantener su moneda nacional como moneda de curso legal. La muestra comprende datos
anuales desde el afio 1995 hasta el 2012. Con este periodo de estudio seleccionado, se pudo
capturar el desempefio econémico de paises que dolarizaron su econdmica como Ecuador y El
Salvador antes de implementar este sistema. La muestra total de paises® seleccionados

asciende a 17 que se listan en la siguiente tabla:

*Enla region de América del Sur, América Central no se incluyeron ciudades estado, colonias o paises que
cuenten con una gran influencia econdmica externa dentro de su economia. En América del Sur fueron
excluidos de la base de datos colonias o ciudades estado tales como: Surinam, Guyana Francesa y Guyana. En la
region de América Central fue excluido de la muestra Belice. Para el caso de Puerto Rico, pese a tener el délar
como moneda, es un Estado Libre No Asociado de Estados Unidos, su rendimiento econdmico no corresponde
al rendimiento que tendria cominmente un pais dolarizado
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Tabla 2.- Muestra de Paises

Argentina Guatemala
Bolivia Honduras
Brasil México
Chile Nicaragua
Colombia Panamé

Costa Rica Paraguay
Ecuador Per(
El Salvador Uruguay

Venezuela

Fuente de Informacién

Para poder contar una base sélida y fiable de informacion, la investigacion recolectd
datos de la World Economic Outlook Database de abril del 2014 (Fondo Monetario
Internacional, 2014), de la World Data Bank (Banco Mundial, 2014), de la Base de datos
CepalStat (Comision Economica para America Latina, 2014) y de las Penn World
Tables(Universidad de Pennsylvania, 2014). Dentro de los paises dolarizados se escogid
aquellos paises que han adoptado el délar como moneda de curso legal. Asi, la categoria de
pais dolarizado corresponde a los paises que hayan decretado al délar como moneda de curso
legal. Esto quiere decir que paises con un alto porcentaje de dolarizacion informal no fueron
considerados como paises dolarizados para propositos de estudio. De esta manera, Panama es

el pais dolarizado mas antiguo de este grupo. Este pais que adopto al délar como moneda de
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curso en 1904. Ecuador hace lo propio en el afio 2000, tras sufrir una grave crisis monetaria y

financiera. Finalmente, El Salvador opté por utilizar esta moneda a partir del 2001.

Descripcion

El objetivo del estudio fue determinar como habia afectado la dolarizacion en las
principales variables macroecondémicas tales como crecimiento, inflacion, deficit de cuenta
corriente, déficit primario y deuda bruta. Es por ello que se realizé un modelo independiente
para cada una de estas variables. Para poder obtener un efecto dindmico en cada modelo,
todas las variables explicativas fueron rezagadas un periodo. Esta forma de trabajo es
consistente ya que los cambios que se realizan dentro de una economia usualmente tardan al
menos un periodo en surtir efecto. Asi el modelo general de nuestras ecuaciones queda de la

siguiente forma:

log(yie) = a; + prdoli_y + Blog(Xi¢—1) + Pulog(piterms,_,) + u;

a; = a+vi

En donde:

Vit son las variables seleccionadas para el analisis,

dol;_;:es la dolarizacion rezagada un periodo

log(X;:—1):son las variables explicativas en cada modelo rezagadas un periodo

log(piterms;_,) : los terminos de intercambio rezagado un periodo

a;: captura la heterogeneidad no observada que posee una parte constante y otra aleatoria

u;;: es el error estimado por minimos cuadrados ordinarios
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Tomando en cuenta la coyuntura favorable que vivio la region partir del surgimiento
de China e India, dentro de todas las variables macroeconémicas dependientes se incluyd un
indice de los términos de comercio para todos los paises, con el propdsito de capturar el efecto
que provoco el surgimiento de estas economias en el grupo de paises estudiados. Esta variable
también fue rezagada un periodo en todas las regresiones realizadas, con excepcion de la
regresion para el crecimiento debido a que el efecto de los términos de comercio se ve
reflejado inmediatamente sobre esta variable macroeconémica.

Adicionalmente, se utiliz6 una variable explicativa dicotomica denominada “dol” en
cada regresion para determinar como se habian comportado los paises dolarizados en relacion
a los paises no dolarizados. En este sentido, paises como Panama, que se encuentra dolarizado
desde 1904, contiene un 1 desde 1995 hasta el 2012. En el caso de Ecuador, este pais cuenta
con un 1 desde el afio 2000 y para el caso de El Salvador, a partir del afio 2001. Todas estas
variables dicotémica fueron incluidas a manera de variable explicativa sobre cada una de las
variables dependientes que fueron objeto del estudio. Es decir, sobre crecimiento, inflacion,
déficit de cuenta corriente, déficit fiscal primario, y deuda global del pais.

Al incluir la variable independiente dicotdmica dentro de cada regresion, el objetivo
consistio en determinar el nivel de significancia, asi como el signo de esta variable cualitativa.
La interpretacion de la variable dicotémica siempre esta sujeta al grupo de control dentro de
este tipo de analisis. En nuestro caso, las conclusiones se extraeran en comparacion con los
paises dolarizados. Asi, la metodologia utilizada en nuestro estudio permite extraer

conclusiones sobre el comportamiento de los paises dolarizados en relacion a los no
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dolarizados sobre variables macroecondmicas tales como crecimiento, inflacion, déficit de
cuenta corriente, déficit fiscal primario, y deuda global del pais.

Las variables dependientes asi como independientes (como excepcion de la variable
dicotomica “dol” y Cuenta Corriente (“CAbalance”) de cada regresion fueron transformadas a
logaritmos naturales, con el objetivo que la interpretacion pueda realizarse en forma de
porcentajes, y no de valores absolutos: se trabajé con modelos log-log. La Unica variable a la
cual no se transformo a logaritmos fue a la cuenta corriente. Sin embargo, debido a que esta
variable se encontraba en porcentajes del PIB de cada pais, la interpretacion de los
coeficientes sigue siendo la misma. Es decir, el modelo es equivalente a un modelo

logaritmico normal.

Variables explicativas

Para poder obtener las variables explicativas de cada una de las variables
macroecondmicas dependientes que son de nuestro interés, se recurrio a la literatura
econémica tradicional y a modelos previamente establecidos. Las variables explicativas que
se utilizaron sobre cada una de las cinco variables dependientes se detallan a continuacion, con

su respectiva ecuacion.
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Tabla 3.- Crecimiento

Crecpib = a; + fidol,_; + Bplog(infla,_) + B3log(debt,_) + Bylog(xrate,_,) + Pslog(pir_1) + Bslog(piterms,_ ;) + p;,

Variable Nombre Justificacion

La inflacién segiin modelos econdmicos tradicionales influye directamente sobre el crecimiento del

PIB. Una inflacién moderada conduce al crecimiento de la economia, ya que existen estimulos para

Inflacién “Infla” los productores y es un indicador de dinamismo en la economia. Un indice de inflacién muy alto

contribuye a que la economia se estanque o en su defecto la deflacién que induce a un menor
crecimiento.

Existen estudios que tratan de cuantificar el nivel de deuda en el cual el gobierno pueden seguir

Deuda bruta del . ) . ) L S .
“debt” manteniendo la confianza de los acreedores internacionales. El crecimiento y estabilidad del pais se

obierno L - A .
g encuentran intimamente relacionados por el nivel de deuda que mantenga el gobierno.
La tasa de cambio influye significativamente en la competitividad del pais en cuestion. En este
Tasa de cambio “xrate” sentido, la variacion en la tasa de cambio con respecto al ddlar, afecta el crecimiento econédmico del

pais.
A medida que aumenta este indicador, significa que resulta mas caro invertir dentro de la

Nivel de precios de la "

7

Inversién pi economia, por lo que la légica econdmica induce a pensar que existe una correlacién negativa entre
esta variable y el crecimiento.
Términos de “piterms” A medida que mejoran los términos de intercambio, el pais mantiene condiciones de comercio
intercambio P externo favorables, por lo que se influye en el crecimiento de la economia.

Tabla 4.- Inflacion

Infla = a; + ydol;_y + Prlog(xrate,_;) + Pslog(defgob, 1) + falog(uempl,_,) + Pslog(m2,_,) + Belog(piterms,_1) + wy

Variable Nombre Justificacion

La tasa de cambio esta relacionada con la inflacidn ya que cuando ocurre una devaluacién por

Tasa de cambio “xrate” . . . . ) K
parte del gobierno, se imprime dinero para poder satisfacer la demanda del mismo.

La existencia de déficit primario indica que los gastos del gobierno exceden sus ingresos. Este
“defgob” gasto del gobierno se traduce en un mayor nivel de base monetaria en la economia.
Tipicamente cuando aumenta el déficit primario, aumenta la inflacidon.

Déficit primario del
gobierno

De acuerdo a la curva de Phillips el desempleo y la inflacion se encuentran correlacionados

Desempleo “unemp” .
inversamente.

La oferta de dinero que corresponde al dinero circulante mas los depdsitos a la vista mas los
Oferta de dinero “m2” depdsitos de ahorro y de plazo en moneda nacional. Cuando se incrementa la oferta de dinero
en la economia se tiende a incrementar la inflacion.

A medida que mejoran los términos de intercambio, el ingreso de divisas por parte del exterior
Términos de intercambio “piterms” se incrementa. La influencia es directa en el nivel de precios de la economia, ya que aumenta
la capacidad de consumo derivando en una mayor inflacién.
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Tabla 5.- Cuenta Corriente

CAbalance = a; + Bydol,_, + Brlog(xrate,_1) + B3log(debt,_1) + Bslog(invest,_;) + Bslog(piterms,_,) + pi;

Variable Nombre Justificacion
La tasa de cambio influye significativamente en la competitividad de las exportaciones del pais. La
Tasa de cambio “xrate” tasa de cambio, puede promover las importaciones o exportaciones, lo que se ve reflejado en el
saldo de cuenta corriente.
Deuda bruta del “debt” El nivel de deuda bruta del gobierno estd relacionado con el saldo en cuenta corriente basados en el
gobierno Modelo Macroecondémico de “Tres Brechas”.
Esta variable fue incluida por el modelo de tres brechas. En este modelo se supone que a medida que
Inversion “invest” aumenta la inversion, el déficit de balanza comercial aumenta impactando en el balance de cuenta
corriente, debido a las identidades macroecondmicas fundamentales.
Términos de “oiterms” A medida que mejoran los términos de intercambio, el saldo en cuenta corriente tiende a aumentar,
intercambio P ya que el pais mantiene condiciones de comercio externo favorables.

Tabla 6.- Déficit primario:

log(defgob) = a; + p1dol,_1 + Brlog(crec,_1) + B3log(saving,_,) + Bslog(invest,_,) + Bs(piterms;_,) + Ui

Variable Nombre Justificacion
- “ ” El crecimiento de la economia estd relacionado con el déficit primario del gobierno. El déficit es
Crecimiento Crec S .
causado por el gasto publico que promueve crecimiento.
. ‘., A medida que aumentan los ahorros nacionales se tenderia a eliminar o al menos reducir el déficit
Ahorros nacionales savings R
del gobierno.
Esta variable se encuentra directamente relacionada con el déficit del gobierno. Si no existe inversion
Inversion “invest” en la economia el gobierno se ve obligado a invertir en determinados sectores para dinamizar la
economia derivando en un eminente déficit.
Términos de Cuando aumentan los términos de intercambio, el nivel de deuda del pais deberia disminuir debido a
intercambio “piterms” que la situacion favorable del pais permitiria obtener los recursos para salvar la deuda adquirida en

periodos anteriores.
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Tabla 7.- Deuda bruta del gobierno:

log(debt) = a; + Bydol;_1 + Brlog(crec,_,) + Bslog(saving,_,) + Bslog(infla,_,) + Bslog(defgob,_y) + Belog (piterms,_1) + p;,

Variable Nombre Justificacion

El crecimiento de la economia estd relacionado con el nivel de deuda que mantiene el gobierno. Se

Crecimiento “Crec” . . ) X . i
asume que la deuda de un pais esta destinada a financiar proyectos que promuevan el crecimiento

A medida que aumentan los ahorros nacionales se aliviana el nivel de deuda del gobierno. La teoria

Ahorros nacionales “savings” X ) . ) K
nos induce a pensar que estas variables tienen que estar inversamente relacionadas

Inflacion “infla” La inflacidn tipicamente “evapora” el nivel de deuda de los paises

El déficit del gobierno esta relacionado con el nivel de deuda bruta del gobierno. Cuando el déficit

Déficit primario del L . S ) . .
P “defgob” primario del gobierno aumenta, en el siguiente periodo el nivel de deuda tiende a crecer, ya que los

obierno - ) - JPu
& gobiernos se endeudan para financiar dichos déficits.
Términos de Cuando aumentan los términos de intercambio, el nivel de deuda del pais deberia disminuir debido a
intercambio “piterms” que la situacién favorable del pais y asi obtener recursos para saldar la deuda adquirida

anteriormente.

Seleccion de modelos

Finalmente, ante la disyuntiva de utilizar modelos de efectos fijos o efectos aleatorios
al momento de trabajar con datos de panel, nuestro trabajo utiliz6 el test de “Haussman” para
poder determinar cual de los modelos utilizar.

En este sentido, se realizé la misma regresion tanto con el modelo de efectos fijos y
con el de efectos variables. El test de Haussman, indica que si el valor p que se obtiene a partir
de esta prueba se encuentra por debajo del nivel de significancia minimamente aceptable, se
debe trabajar con el modelo de efectos fijos.

Una vez escogido el modelo mediante el cual se trabajara, se tomaron errores robustos
para poder lidiar con la heterocedasticidad, y de esta manera tener plena confianza en la

significancia de los coeficientes que se obtuvieron.



38

Resultados encontrados
Crecimiento

Este modelo es consistente con la teoria econdmica. , se encontré que el dolar, no
cuenta con significancia estadistica sobre el crecimiento del PIB. Este hallazgo indica que los
paises dolarizados, en comparacion con los paises no dolarizados, no mantienen diferencia
estadistica significativa en el crecimiento del PIB. nuestros resultados concuerdan con los
encontrados por Edwards & Magendzo W.(2006). Nuestros resultados también van en la

misma linea de lo que habian encontrado Parrado y Velasco (2002).

Para el caso de la inflacion, no se encontré significancia estadistica sobre el
crecimiento. Sin embargo, el signo positivo se explica ya que cuando la inflacion es moderada,
esta contribuye a que los agentes de la economia se sientan estimulados a producir bienes y
servicios, y de esta manera se promueve el crecimiento de la misma. Por el contrario, si se
presentase deflacion, las economias tipicamente tienen a estancarse o en su defecto a decrecer,

tal como ocurre en épocas de crisis.

La estimacion del coeficiente para la deuda del gobierno no cuenta con significancia
estadistica. En el caso de la tasa de cambio, esta variable no se encontré significancia
estadistica. En el caso de nivel de precios de la inversion, esta variable presenta el signo

esperado pero no cuenta con significancia estadistica

El coeficiente de los términos de intercambio cuenta con el signo esperado. El lector
recordara que esta variable fue incluida debido a la situacion coyuntural que vivid la region
desde el surgimiento de las economias China e India. Este coeficiente indica que en promedio,

un aumento del 1% en los términos de intercambio, la economia crece en 0.138%.
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Inflacion

Para el caso de nuestra variable de interés del dolar nuestros hallazgos son distintos a
los que encontraron la mayoria de autores. A pesar de que la mayor parte de la literatura sobre
la dolarizacion concuerda en que el mayor efecto de adoptar este esquema monetario es el
control de la inflacion, nuestros resultados demuestran que este efecto no resulta ser
significativo, a pesar de tener el signo esperado. El valor P que se encontrd para la variable

dicotémica dolar “dol” fue de 0.18.

La diferencia del efecto que tiene la dolarizacion sobre la inflacion contrasta con los
hallazgos realizados por varios autores tales como Mishkin (2001) y Edwards (2001b).
Moreno-Villalaz (1970) estudia un periodo similar, entre 1961-1997, 1973-1981, 1974-1980 y

encuentra los mismos resultados

La diferencia en nuestros resultados pueden diferir debido a dos posibles
explicaciones: el periodo de estudio y la metodologia empleada. La mayoria de estudios que
encuentran que los paises dolarizados presentan un mejor rendimiento en materia de inflacion
comparan el desempefio de los paises dolarizados en relacion a los que mantienen su moneda
propia como moneda de curso legal hasta el afio 2002. Si analizamos la historia econémica a
nivel mundial vemos que estos hallazgos no se deben al buen desempefio de los paises
dolarizados (Panama), sino al mal desempefio que mantenian los paises no dolarizados en esa
época. Precisamente, estos hallazgos fueron encontrados cuando la los paises no dolarizados
de la region, estaban sufriendo periodos de hiperinflacion bastante prolongados (1972-1987).
De esta manera, era casi inevitable encontrar que los paises dolarizados presenten un

rendimiento significativo sobre esta variable.
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En la actualidad el comportamiento de los paises no dolarizados ha sido distinto. La
mayoria de paises en la region, quizas excluyendo el caso de Venezuela y Argentina,
presentan un manejo de la inflacion bastante moderado. Paises tales como Brasil, Bolivia,
Chile, México, Peru y Uruguay no han presentado casos de hiperinflacion, tal como sucedia
décadas atrés. Es decir, estos paises han aprendido a manejar sus indices de inflacion de
manera adecuada sin la necesidad de convertir sus monedas al dolar.

En segundo lugar, a pesar de que existen estudios que consideran un periodo de tiempo mas
reciente, la mayoria de ellos estudian casos aislados, ya sea de Ecuador o El Salvador, mas no

consideran todos los paises dolarizados en conjunto.

En el caso de la tasa de cambio el coeficiente que se encontr6 fue negativo y
estadisticamente significativo (-0.043%). El signo del coeficiente puede ser explicado debido
a la dependencia que mantienen las economias de la regién a nivel mundial. De esta manera,
una devaluacion de la moneda local encarece las importaciones, con lo cual las empresas
pierden la capacidad de adquirir insumos importados para la produccién, con lo cual el efecto

final que se genera es la desaceleracion de la economia.

El coeficiente que se encontro para el déficit primario no tuvo significancia estadistica
pero cuenta con el signo esperado. . Para el caso del desempleo tampoco se encontr6
significancia estadistica. Para el caso de la base monetaria, el coeficiente que se encontré no

fue significativo.

Cuenta corriente

Para la variable de interés “ddlar”, se encontré6 que la variable dicotomica para los

paises dolarizados cuenta con un signo negativo y Valor P = 0.002 por lo que es
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estadisticamente significativa. El coeficiente, nos indica que los paises dolarizados mantienen

en promedio un déficit de cuenta corriente 3.13% mayor que los no dolarizados.

Nuestros resultados concuerdan con los encontrados por Edwards(2001a) para el caso
de Panamé& , Gochez Sevilla(2011) para el caso de El Salvador y de Romo (2004) para el caso
Ecuatoriano. Asimismo, los resultados indican que con el proceso de dolarizacion se produce
una pérdida de competitividad a nivel internacional, la misma que ocasiona que las
importaciones crezcan mas rapido que las exportaciones y que por ende, se agrave el déficit de

cuenta corriente. La tasa de cambio no obtuvo significancia estadistica

De igual forma, ocurre para la deuda del gobierno, variable en la cual a pesar de que no
se encontro significancia estadistica dentro del modelo, el signo fue negativo. EI modelo de
tres brechas indica que a medida que aumenta la inversién en el pais, se produce un mayor
déficit en la cuenta corriente. En este sentido, el coeficiente que se encontrd para la inversion
fue significativo y negativo (-7.255%). Esto indica que en promedio, un aumento de un 1% de
la inversién en el periodo anterior produce en promedio un aumento del déficit en la cuenta

corriente del 7.255%.

Déficit primario y Deuda Bruta

Déficit primario
Los defensores de la dolarizacién mencionan que otro de los beneficios de la dolarizacion es la
habilidad que tiene para atar de manos al gobierno y corregir las cuentas fiscales (Salvatore et
al., 2008). Una vez corregidas las cuentas fiscales también se corrige el nivel de deuda externa
gue mantienen los gobiernos, ya que los costos de la deuda se reducen a medida que las tasas

de interés desciendan hasta niveles mundiales. Los resultados encontrados en nuestro estudio
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no son favorables en este sentido. En el caso del ddlar, nuestra investigacion muestra que los
paises dolarizados no mantienen diferencia estadistica significativa en el déficit primario con
los paises que mantienen una moneda propia, es decir con los paises no dolarizados. Estos

resultados concuerdan con los encontrados con Edwards (2001a) y Edwards (2001b).

En el caso del crecimiento: en promedio, un crecimiento de la economia de 1% en el
periodo anterior, produce una disminucion del déficit del gobierno en el periodo actual de
0.20%. Asimismo, un aumento de 1% en los ahorros nacionales en el periodo anterior produce
en promedio una disminucion del déficit de primario de 0.022%, siendo este coeficiente
significativo. En el caso de la inversion, el coeficiente no es significativo. Al analizar el
coeficiente que se obtiene para los términos de intercambio, podemos observar que éste
responde en realidad a una situacion caracteristica de la region. El coeficiente es positivo, a
pesar de que no cuenta con significancia estadistica. Las economias de América Latina, han
tendido a mantener mayores déficits primarios y como consecuencia a endeudarse en mayor
medida, justamente cuando las condiciones econdmicas externas son favorables. A pesar de
que la teoria macroeconémica en principio podria indicar lo contrario, la explicacién se puede
encontrar si se analiza el caso desde el punto de vista microeconémico. Una empresa suele
solicitar mayores préstamos en la época en la cual sus condiciones econdmicas son mas
favorables. Esto se debe a una causa fundamental: las condiciones que establecen los
acreedores para realizar el préstamo .Los acreedores de la empresa se sentirdn méas confiados
en otorgar el préstamo para la empresa cuando sus condiciones son mas estables y cuando esta
se encuentra en una fase de crecimiento. De esta manera, el pago del préstamo tiene menor

riesgo.
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A nivel macroecondmico, ocurre exactamente lo mismo. Cuando los términos de
intercambio tienden a mejorar para la region, el gasto del gobierno aumenta ya que se siente
en la capacidad de endeudarse en mayor medida (debido a que se intuye que los préstamos del
exterior estaran disponibles debido a la fase de crecimiento de la economia). Asi, desde el
punto de vista de los acreedores se sigue la misma logica. Estos Gltimos son propensos a
otorgar préstamos en la medida en que las condiciones de los paises son favorables, pues
también se aseguran de que éstos se encuentren en la capacidad de pagar el capital principal

mas los intereses generados.

Deuda Bruta

En nuestra variable de interés el dolar, nuestros resultados encontraron que en
promedio los paises dolarizados mantienen un nivel de deuda mayor en 0.773% en
comparacion los paises no dolarizados. Anteriormente, se encontrd que el coeficiente para el
déficit primario entre paises dolarizados y no dolarizados no es significativamente distinto, por
lo que no existe un mejor manejo de las cuentas fiscales en los paises dolarizados. De aquello
podemos inducir que nuestros resultados sobre la deuda externa guardan coherencia con lo que
menciona la teoria econémica. La explicacion radica en que los paises dolarizados, al no
lograr corregir su déficit primario mediante la adopcion del délar, mantienen similar su
situacion de déficit en sus finanzas publicas en relacion a los paises no dolarizados, con la
diferencia que la Unica medida que se puede adoptar para corregir este desbalance es la del
financiamiento externo (no se puede imprimir moneda). Esto explicaria el hallazgo de tener un
mayor nivel de deuda externa en los paises dolarizados. En resumen, el mayor nivel de deuda
de los paises seria la consecuencia de conservar un mismo nivel de déficit primario en ambos

grupos de paises, con la diferencia que la Unica posibilidad que les resta a los paises
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dolarizados para corregir dicho déficit es adquiriendo nuevos préstamos de acreedores

internacionales.

En el caso del crecimiento se encontrd que el coeficiente no es significativo y que sin
embargo tiene signo positivo. el signo encontrado es coherente con la situacion descrita
anteriormente sobre el comportamiento de las economias de la regién: A medida que la
economia muestra un mejor desempefio, el nivel de endeudamiento crece proporcionalmente
debido a la confianza que existe a nivel internacional dentro del circulo de acreedores. En los
ahorros nacionales si se encontrd significancia estadistica. En promedio, cuando los ahorros
nacionales aumentan 1% en el periodo anterior, la deuda aumenta 0.37%.En el caso de la
inflacién, este coeficiente cuenta con signo negativo, pero no es significativo. Asimismo, para
el caso del déficit de gobierno, a medida que el déficit aumenta en 1%, la deuda bruta del
gobierno también aumenta en promedio 1,29%, siendo este coeficiente elastico y causando un
efecto significativo. Para el caso de los términos de intercambio, el coeficiente encontrado

también presenta un signo positivo, pero no significativo.
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Tabla 8.- Resultados

Efectos Efectos Cuenta Déficit del
Fijos Aleatorios Crecimiento Inflacion Corriente Gobierno

Délar -0.022 | 0029 | -0.062 | -0.044 | -3.135 | -3.236 | -0.037 | -0.046 | 0.772 | 0.626
(0.044) | (0.026) | (0.044) | (0.025) | (0.822) | (0.716) | (0.053) | (0.05) | (0.035) | (0.089)

-0.182 | -0.217 0.231 0.112

Crecimiento
(0.077) | (0.079) | (0.15) | (0.159)
., 0.5125 0.764 -0.27 0.084
Inflacion

(-0.436) | (0.551) (1.561) | (1.568)
Déficit primario del gobierno L i i e LASE
(0.031) | (0.026) (0.296) | (0.283)

Deuda bruta del gobierno 0.0235 0.012 -0.064 0.501

(0.056) | (0.002) (0.962) | (0.543)

0.068 | 0022 | 359 | 053

Ahorros nacionales
(0.029) | (0.009) -0.122 | (0.117)

0108 | 0.002 | -0043 | -0.004 | 0.294 | -0.283
(0.092) | (0.003) | (0.015) | (0.003) | (0.95) | (0.319)
-0.238 | -0.127
(0.060) | (0.047)

Tasa de cambio

Nivel de precios de la Inversion

-0.01 -0.001

Desempleo
(0.011) | (0.009)
0.016 | -0.014

Oferta de dinero
(0.02) | (0.011)

7255 | -7.281 | 0078 | 0.046
(0.783) | (0.731) | (0.078) | (0.066)
0138 | 0225 | 002 | -0027 | 0352 | 0459 | 0203 | 0.128 | 0312 | 0.074
(0.074) | (0.062) | (0.025) | (0.011) | (2.646) | (2.375) | (0.136) | (0.132) | (0.184) | (0.173)
0083 | -0523 | -0.008 | 0233 | 1844 | 17552 | -0.917 | -0.578 | 0542 | 1.277
0.413) | (0.22) | (0.13) | (0.051) | (11.13) | (10.60) | (0.722) | (0.683) | (0.638) | (0.67)

Inversion

Términos de intercambio

Constante
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Conclusiones

A pesar de que los defensores de la dolarizacion se mostraron inicialmente optimistas
en cuanto a los efectos que podria tener la dolarizacién sobre el desempefio econémico,
nuestra investigacion, con un periodo mucho méas extenso de estudio, encontr6 que los
efectos no son los esperados. Los paises dolarizados con esfuerzo logran mantener un
rendimiento similar al que muestran los paises no dolarizados en materia macroecondmica.
De esta manera, el efecto de adoptar una moneda fuerte como el ddlar ocasiona el mismo

efecto que sobrevalorar la moneda propia.

En el caso del crecimiento del PIB de los paises dolarizados en comparacion con los
paises no dolarizados se encontrd que a pesar de que la variable dicotomica ddlar cuenta con
un signo negativo (-0.022%) no cuenta con significancia estadistica sobre el crecimiento del
PIB. Esto esta explicado por la rigidez cambiaria que genera un esquema monetario dolarizado
al momento de responder a shocks externos. En este sentido, las economias dolarizadas de la
region se muestran fragiles ante posibles shocks externos de términos de intercambio los
cuales pueden ser explicados por la dependencia de las exportaciones de productos basicos.
Por otra parte el signo negativo de la variable cualitativa del délar esta explicado por el ajuste
que se realiza en una economia dolarizada al momento de implementar este esquema
monetario, el cual se realiza mediante contracciones en el crecimiento del producto y el
empleo. Autores tales como Parrado y Velasco (2002), Edwards & Magendzo W.(2006),
encuentran que las economias dolarizadas ademas de no presentar un mayor crecimiento en
relaciébn a los paises no dolarizados, también muestran una mayor volatilidad en sus

economias.
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El hallazgo sobre la inflacion fue controversial. En nuestro estudio se encontré que no
existe diferencia estadistica significativa entre la inflacion de los paises dolarizados y no
dolarizados de la region. El valor p de la variable dicotomica ddlar de esta regresion fue 0.18.
Esto puede deberse a dos causas. En primer lugar, los estudios que han encontrado que los
paises dolarizados presentan un mejor rendimiento en cuanto a inflacién datan de periodos de
1972-1990 en los cuales la region se encontraba con problemas de hiperinflacién. Sin
embargo, la situacion ha cambiado. Los paises de la region ya no presentan casos de
hiperinflacidn en la Gltima década, pues han aprendido a manejar la politica monetaria. De esta
manera, la inflacion de paises no dolarizados como Brasil, Pert, Chile, y México, por poner un
ejemplo, son bajas, cuando antes estos mismos presentaban un escenario totalmente distinto.
En segundo lugar, existen estudios de mayor vigencia los cuales estudian los casos de
economias dolarizadas de manera aislada (no mediante datos de panel) y llegan a conclusiones
distintas. En el caso de El Salvador y Ecuador, los hallazgos de distintos autores son
contradictorios sobre los efectos de la dolarizacion. En este sentido, nuestro estudio
comprende datos de panel de 17 paises de la region durante un periodo de 18? afios en el cual
se evalta el desempefio de estas tres economias dolarizadas oficialmente y compara los

resultados con el resto de paises que mantienen una moneda propia en la region.

En nuestro estudio el efecto que tiene dolarizacion sobre el balance de cuenta corriente
es claro: en promedio, los paises dolarizados mantienen un déficit de cuenta corriente 3,31%
superior en comparacion a los paises no dolarizados de la region. Esto se debe a que la
adopcion del ddlar genera un efecto equivalente a sobrevaluar la moneda propia, pues se
produce una apreciacion relativa de los bienes y servicios nacionales, lo que finalmente reduce

la competitividad de las exportaciones del pais dolarizado. Este efecto se hace mas marcado



48

para los paises de la region estudiada ya que sus canastas de exportaciones se encuentran
basadas en pocos productos siendo la mayoria de ellas exportaciones primarias (commodities).
Larrea (2004) y Romo (2004) para Ecuador, y Sevilla (2011) para El Salvador y Edwards

(2001) para Panama apoyan los resultados encontrados en este estudio.

En el caso del déficit fiscal primario se encontré que los paises dolarizados no
mantienen diferencia estadistica significativa con los paises no dolarizados. Estos resultados
son coherentes con los resultados encontrados en este mismo estudio en el caso de la balanza
de cuenta corriente. Al mantener los paises dolarizados un mayor déficit de cuenta corriente y
no presentar mejora en el manejo de las cuentas fiscales, la Unica salida seria un aumento de la
deuda externa para poder financiar precisamente el desbalance fiscal, asi como el creciente
déficit de cuenta corriente (Esta seria la Gnica valvula de escape que le resta a las economias
dolarizadas ante la incapacidad de poder imprimir moneda propia, tal como varios autores han
sefialado). En este sentido, se encontrd que el nivel de deuda bruta en los paises dolarizados

fue significativamente mayor (0.773%).
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Anexo 1.- Método Estadistico

El método estadistico que se utilizo fueron datos de panel. La ventaja del uso de datos
de panel es que combinan la informacion de varios paises durante varios periodos de tiempo.
De esta manera, este modelo estadistico dispone de mas datos y se puede hacer un seguimiento
de cada unidad de analisis. Una de las ventajas de trabajar con datos de panel es que
incrementa la precision en la estimacion dado el resultado de un agrupamiento de las

observaciones en varios periodos de tiempo para cada individuo (Cameron & Trivedi, 2005).

Efectos Fijos

Este modelo permite que la heterogenidad individual no observada pueda estar
correlacionada con las regresoras. Esta heterogeneidad no observada conlleva a omitir un
posible sesgo a causa de variables omitidas. Este no tiene muchas suposiciones sobre el
comportamiento de los residuos ya que asume que el error de la regresion puede
descomponerse en una parte constante para cada individuo dada por v; y otra aleatoria que es

estimada por MCO que esta representado por u;;.
Yie = BiXie + a; + uy

Pero sabemos que a; = a + v;, en donde a; captura esa heterogeneidad no observada.
a; es una variable aleatoria no observada que esta potencialmente correlacionada con las

regresoras observadas X;; (Cameron & Trivedi, 2005).
Reemplazando tenemos:

Vie = @+ 1 Xy +v; + uy
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Siendo una parte constante para cada individuo v;y otra aleatoria u;;.

Otra forma de hacerlo y es como generalmente lo resuelven los programas estadisticos

por el método de MCO (Wooldridge, 2006). En si sabemos que
Vie = a+ Xy + v + Uy
Y si restamos las dos ecuaciones precedentes tenemos que:
Yie = Yie = @+ B Xy + v +uy — a — By Xy — v — Uy
Yie = Vie = @ — @+ Bi Xy — BrXye + vy — vy + uy — Uy
Yie = Vie = (BrXie — 31)?11) + (Wi — Uye)

Efectos Aleatorios

En este modelo, la heterogeneidad no observada estd distribuida de forma
independiente de las variables regresoras ya que esta suposicion permite la estimacion

consistente de todos los parametros.

El planteamiento del problema en efectos aleatorios es el mismo que en efectos fijos:
Yie = PiXie +a; +uye

Sabemos que a; = a + v;, en donde a; captura esa heterogeneidad no observada. a;
es una variable aleatoria que esta independientemente distribuida con las regresoras
observadas X;;. (Cameron & Trivedi, 2005). Adicionalmente hace estas dos suposiciones
adicionales.

a; ~ [a Ui]

u;e~ [0, 0121]
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La Unica diferencia radica que el error de la regresion puede descomponerse en dos
partes aleatorias. La una dada por v; que es un error compuesto para cada uno de los periodos

y otra la otra parte que también es aleatoriau;; y es estimada por MCO.

El modelo de efectos aleatorios tiene una varianza de la estimacion menor. Cuando la
estimacion con efectos aleatorios no es sesgada la estimacion es mas eficiente. Pero si el modelo de

efectos fijos es el correcto, este estimador es inconsistente.

Prueba de Haussman

Esta prueba compara si existen diferencias sistematicas en las estimaciones del modelo
de efectos fijos y el de efectos aleatorios. Si se rechaza Hg quiere decir que la diferencia entre
los coeficientes de efectos aleatorios y fijos es sistematica. Por lo tanto, conviene usar el
método de efectos fijos. Esto quiere decir que todavia existe correlacion entre los errores y las
variables explicativas y es por eso que se prefiere usar el modelo de efectos fijos (Montero
Granados, 2011). El rechazo de la hipotesis nula indica que los efectos especificos
individuales no estan correlacionados con los regresores, da como conclusion que los efectos
fijos estan presentes. Se puede evitar también usar efectos fijos si los regresores estan
correlacionados con los efectos especificos individuales debido a la omisién de las variables.
De esta manera se pueden afiadir variables adicionales y realizar la prueba de Haussman
nuevamente para verificar si los efectos fijos son todavia necesarios. Si esta correlacion
persiste entonces se deberia estimar el modelo con efectos aleatorios (Cameron & Trivedi,

2005).
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Anexo 2.- Variable Macroecondmica: Crecimiento

Efectos Fijos

Crecpib = 0.084 + 0.513log(infla,_,) + 0.024log(debt,_,) + 0.108log(xrate,_;) — 0.023dol,_; — 0.2391log(pi,_1) + 0.138log(piterms,_,) + u;

(0.336) (0.466) (0.038) (0.036) (0.069) (0.057) (0.069)

Efectos Aleatorios

Crecpib = —0.523 + 0.765log(infla,_,) + 0.013log(debt,_;) + 0.002log(xrate,_,) + 0.029dol,_; — 0.127log(pi,_,) + 0.225log(piterms,_,)
v+ W

(0.273) (0.342) (0.007) (0.004) (0.027) (0.038) (0.051)

Test de Haussman

Xs) = 16.14 Prob > y* = 0.013

H Se rechaza; es decir, la diferencia entre los coeficientes de efectos aleatorios y fijos de las regresiones a través de Paneles si es
sistematica. Por lo tanto, conviene usar el método de efectos fijos.

Inclusion de Errores Robustos

Efectos Fijos

Crecpib = 0.084 + 0.513log(infla,_,) + 0.024log(debt,_,) + 0.108log(xrate,_,) — 0.023dol,_; — 0.2391log(pi,_1) + 0.138log(piterms,_,) + u;

(0.413) (0.436) (0.056) (0.092) (0.045) (0.060) (0.075)

Efectos Aleatorios

Crecpib = —0.523 + 0.765log(infla,_,) + 0.013log(debt,_,) + 0.002log(xrate,_,) + 0.029dol,_; — 0.127log(pi,_,) + 0.225log(piterms,_,)
TVt My

(0.220) (0.003) (0.007) (0.003) (0.026) (0.047) (0.062)
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Anexo 3.- Variable Macroecondmica: Inflacion

Efectos Fijos

Infla = —0.009 — 0.043log(xrate,_,) + 0.037log(defgob,_,) — 0.01log(uempl;_,) + 0.017log(m2,_,) — 0.063dol,_; + 0.021log(piterms,_,)
+ Wi

(0.625) (0.007) (0.016) (0.006) (0.010) (0.009) (0.012)

Efectos Aleatorios

Infla = 0.233 — 0.004log(xrate,_;) + 0.025log(defgob,_,) — 0.001log(uempl,_,) — 0.015log(m2,_,) — 0.04dol,_; — 0.028log(piterms,_;) + v;
+ My

(0.051) (0.002) (0.016) (0.006) (0.008) (0.009) (0.010)

Test de Haussman

X% = 68.62 Prob > y* = 0.000

H Se rechaza; es decir, la diferencia entre los coeficientes de efectos aleatorios y fijos de las regresiones a través de Paneles si es
sistematica. Por lo tanto, conviene usar el método de efectos fijos.

Inclusion de Errores Robustos

Efectos Fijos

Infla = —0.009 — 0.043log(xrate,_,) + 0.037log(defgob,_,) — 0.01log(uempl;_,) + 0.017log(m2,_,) — 0.063dol,_, + 0.021log(piterms,_,)
+ Wi

(0.130) (0.016) (0.032) (0.011) (0.021) (0.044) (0.025)

Efectos Aleatorios

Infla =0.233 — 0.004log(xrate,_;) + 0.025log(defgob,_,) — 0.001log(uempl,_,) — 0.015log(m2,_,) — 0.04dol,_, — 0.028log(piterms,_1) + v; + u;;

(0.051) (0.003) (0.027) (0.009) (0.011) (0.026) (0.
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Anexo 4.- Variable Macroecondmica: Cuenta Corriente

Efectos Fijos

CAbalance = 18.446 + 0.295log(xrate,_,) — 0.064log(debt,_,) — 7.255log(invest,_,) — 3.135dol,_, + 0.352log(piterms;_,) + U;

(6.422) (0.956) (0.805) (1.257) (1.582) (1.506)

Efectos Aleatorios

CAbalance = 17.552 — 0.283log(xrate,_,) + 0.501log(debt,_,) — 7.281log(invest,_,) — 3.237dol,_; + 0.459log(piterms,_,) + v; + W;;

(6.042) (0.350) (0.467) (1.223) (1.324) (1.231)

Test de Haussman

Xts) = —5.03 Prob > yx*

H Se rechaza; es decir, la diferencia entre los coeficientes de efectos aleatorios y fijos de las regresiones a través de Paneles si es
sistematica. Por lo tanto, conviene usar el método de efectos fijos.

Inclusion de Errores Robustos

Efectos Fijos

CAbalance = 18.446 + 0.295log(xrate,_,) — 0.064log(debt,_,) — 7.255log(invest,_,) — 3.135dol,_; + 0.352log(piterms,_;) + W;;

(11.136) (0.950) (0.962) (0.784) (0.823) (2.646)

Efectos Aleatorios

CAbalance = 17.552 — 0.283log(xrate,_;) + 0.501log(debt,_,) — 7.281log(invest,_,) — 3.237dol,_, + 0.4591log(piterms,_1) + v; + U;;

(10.605) (0.320) (0.544) (0.732) (0.716) (2.376)
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Anexo 5.- Variable Macroecondmica: Deuda

Efectos Fijos

debt = 0.54 + 0.23log(crec,_1) + 0.37 log(saving,_,) — 0.27 log(infla,_,) + 1.291log(def gob,_;) + 0.77dol,_, + 0.31log(piterms,_,) + u;;

(0.484)  (0.141) (0.049) (0.617) (0.186) (0.121) (0.118)

Efectos Aleatorios

debt =1.27 + 0.11log(crec,_1) + 0.53 log(saving,_,) + 0.08 log(infla,_,) + 1.45log(defgob,_,) + 0.63dol,_, + 0.07log(piterms,_;) +1
+ Wi

(0.526) (0.151) (0.045) (0.663) (0.199) (0.124) (0.120)

Test de Haussman

Xty = 63.64 Prob > y* = 0.000

H Se rechaza; es decir, la diferencia entre los coeficientes de efectos aleatorios y fijos de las regresiones a través de Paneles si es
sistemadtica. Por lo tanto, conviene usar el método de efectos fijos.

Inclusion de ErBires Robustos

Efectos Fijos

debt = 0.54 + 0.23log(crec,_;) + 0.37 log(saving,_;) — 0.27 log(infla,_;) + 1.29log(defgob,_,) + 0.77dol,_, + 0.31log(piterms,_;) + |

(0.638) (0.150) (0.122) (1.561) (0.296) (0.035) (0.184)

Efectos Aleatorios

debt = 1.28 + 0.11log(crec,_;) + 0.53 log(saving,_,) + 0.08 log(infla,_;) + 1.45log(defgob,_,) + 0.63dol,_, + 0.07log(piterms,_;) +1
+ Hye

(0.671) (0.159) (0.117) (1.568) (0.284) (0.089) (0.173)
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Anexo 6.- Variable Macroecondmica: Déficit del Gobierno

Efectos Fijos

log(defgob) = —0.917 — 0.182log(crec,_1) — 0.068 log(saving,_,) + 0.078 log(invest,_,) — 0.037dol,_, + 0.203log(piterms,_;) + u;
(0.227) (0.050) (0.018) (0.042) (0.035) (0.136)

Efectos Aleatorios

log(defgob) = —0.578 — 0.217log(crec,_1) — 0.02 log(saving,_,) + 0.04 log(invest,_,) — 0.045dol,_; + 0.128log(piterms,_;) + v; + u
(0.203) (0.049) (0.010) (0.040) (0.031) (0.037)

Test de Haussman

Xty = 10.36 Prob > x> = 0.065

H No se rechaza; es decir, la diferencia entre los coeficientes de efectos aleatorios y fijos de las regresiones a través de Paneles no es
sistematica. Por lo tanto, conviene usar el método de efectos aleatorios.

Inclusion de Errores Robustos

Efectos Fijos

log(defgob) = —0.917 — 0.182log(crec;,_,) — 0.068 log(saving,_,) + 0.078 log(invest,_;) — 0.037dol,_; + 0.203log(piterms,_;) + u;
(0.722) (0.077) (0.029) (0.078) (0.053) (0.136)

Efectos Aleatorios

log(defgob) = —0.578 — 0.217log(crec,_1) — 0.02 log(saving,_,) + 0.04 log(invest,_,) — 0.045dol,_; + 0.128log(piterms,_;) + v; + u
(0.683) (0.079) (0.009) (0.066) (0.050) (0.132)
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Anexo 7. Descripcion de los Resultados

Efectos Fijos

Crecpib = 0.084 — 0.023dol,_, + 0.513log(infla,_;) + 0.024log(debt,_;) + 0.108log(xrate,_;) — 0.239log(pi,_,) + 0.138log(piterms,_;) + u;;

(0.413)  (0.045) (0.436) (0.056) (0.092) (0.060) (0.075)

Crecimiento

. Significancia L
Variable Nombre al 95% Interpretacion

Los paises dolarizados, en comparacién con los paises no
Délar "dol" No dolarizados, no mantienen diferencia estadistica
significativa en el crecimiento del PIB
En promedio, un aumento de la inflacién de 1% en el
Inflacion “Infla” No per_iO(_jo anterior, contribyye positivamente a que el
crecimiento en la economia aumente en 0.513% en el
periodo actual.

Deuda En promedio, un aumento de la deuda de 1% en el periodo
bruta del “debt” No anterior, ocasiona un crecimiento de la economia en el
gobierno periodo actual de 0.024%.

Tasa de En promedio, aumento de la tasa de cambio de 1%,
cambio “xrate” No contribuye a que el crecimiento en la economia aumente en
0.108%.
Nivel de En promedio un aumento en nivel de precios de la
precios de i si inversion de 1% en el periodo anterior, contribuye a que el
2 Inversion p crecimiento en la economia disminuya en promedio en
0.239%
Términos . .
- , En promedio, un aumento del 1% en los términos de
de piterms No

. . intercambio, la economia crece en 0.138%.
intercambio
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Efectos Fijos

Infla = —0.009 — 0.063dol,_; — 0.043log(xrate,_,) + 0.037log(defgob,_,) — 0.01log(uempl,_;) + 0.017log(m2,_,) + 0.021log(piterms,_,) +

(0.130) (0.016) (0.032) (0.011) (0.021) (0.025)
(0.044)

Inflacion

Significancia

Variable Nombre al 95% Interpretacion
Délar “dol” No El dolar influye negativameqte g_la ir_1ﬂacién pero eI_ efecto
del dolar no resulta ser significativo en la inflacion
Tasa de _ En p_romedio, g:uando_ tasa _d,e ca_mbi_o aumenta 1% en el
cambio “xrate” Si periodo anterior, la mf!amon disminuye 0.043% en el
periodo actual.
Déficit . e . 0
primario En prom(_adlo, cuanglo el d_ef|C|t_QeI gobierno aumenta 1%
del “defgob” No en el periodo anterior, Ia_ inflacion aumenta 0.037% en el
periodo actual.

gobierno

En promedio, cuando el desempleo aumenta 1% en el

Desempleo | “unemp” No periodo anterior, la inflacion disminuye 0.011% en el
periodo actual.

En promedio, un incremento de 1% en la base monetaria en

Oferta de - . .
: “m2” No el periodo anterior genera en promedio un aumento de
dinero : S .
0.017 en la inflacién del periodo actual.
Términos En promedio, un incremento de 1% en los términos de
de “piterms” No intercambio del periodo anterior genera en promedio un

intercambio aumento de 0.020 en la inflacion del periodo actual.
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Efectos Fijos

CAbalance = 18.446 — 3.135dol,_; + 0.295log(xrate,_;) — 0.064log(debt,_,) — 7.255log(invest,_,) + 0.352log(piterms,_;) + u;;

(11.136) (0.823) (0.950) (0.962) (0.784) (2.646)

Cuenta Corriente

" Significancia L
Variable Nombre al 95% Interpretacion

En promedio los paises no dolarizados de la muestra,
Dolar "dol" Si mantienen en promedio un déficit de cuenta corriente

mayor de 3.13%.
En promedio, un aumento de 1% en el la tasa de cambio

Tasa de « » del pais con respecto al délar en el periodo anterior

- Xrate No . )
cambio ocasiona que el balance de cuenta corriente aumente en
0.295%.

Deuda En promedio, un aumento de la deuda de 1% en el periodo
bruta del “debt” No anterior, contribuye a que el superavit en cuenta corriente
gobierno disminuya en 0.064%

Esto indicaria que en promedio, un aumento de un 1% de la
Inversién “invest” Si

inversion en el periodo anterior produce en promedio un
aumento del déficit en la cuenta corriente del 7.255%
Términos En promedio, un incremento de 1% en los términos de
de “piterms”’ No intercambio del periodo anterior genera en promedio un
intercambio aumento de 0.352 en la cuenta corriente del periodo actual.
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Efectos Aleatorios

log(defgob) = —0.578 — 0.045dol,_, — 0.217log(crec,_;) — 0.02 log(saving,_,) + 0.04 log(invest,_,) + 0.128log(piterms,_,) + v; + u
(0.683) (0.050) (0.079) (0.009) (0.066) (0.132)

Déficit primario:

Significancia

Variable Nombre al 95% Interpretacion
. I El délar influye negativamente a la déficit primario pero el
Dolar dol No . NP e
efecto del délar no resulta ser significativo en la el déficit

En promedio, un crecimiento de la economia de 1% en el
Crecimiento | “Crec” Si periodo anterior , produce en promedio un aumento del
déficit del gobierno en el periodo actual de 0.217%

En promedio, un aumento de los ahorros nacionales de 1%

Ahorros o e . en el periodo anterior , produce en promedio una
nacionales SavIngs S disminucion del déficit del gobierno en el periodo actual
de 0.022%
En promedio, un aumento de la inversion de 1% en el
Inversion “invest” No periodo anterior , produce un aumento del déficit del
gobierno en el periodo actual de 0.466%
A En promedio, un aumento de los términos de intercambio
Teérminos

de 1% en el periodo anterior , produce en promedio una

e | “piterms No disminucién del déficit del gobierno en el periodo actual
intercambio
de 0.128%
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Efectos Fijos

debt = 0.54 + 0.77dol,_, + 0.23log(crec,_,) + 0.37 log(saving,_,) — 0.27 log(infla,_,) + 1.29log(defgob,_,) + 0.31log(piterms,_,) + 1

(0.638) (0.035) (0.150) (0.122) (1.561) (0.296) (0.184)

Deuda bruta del gobierno:

. Significancia L
Variable Nombre al 95% Interpretacion
En promedio los paises no dolarizados de la muestra,
Dolar "dol" Si mantienen en promedio un déficit de cuenta corriente
mayor de 0.77%.
Crecimiento | “Crec” No En promedio un aumento del 1% en el crecimiento en el
periodo anterior, la deuda bruta aumente en 0.23%
Ahorros “avines” Si En promedio, cuando los ahorros nacionales aumentan 1%
nacionales & en el periodo anterior, la deuda aumenta 0.37%.
Inflacion “infla” No En promedio, cuando aumenta la inflacion 1% en el
periodo anterior, la deuda disminuye 0.27%.
.Def'.C't “ . . En promedio, un aumento del déficit de 1%, la deuda bruta
primario del | “defgob Si - -
. del gobierno también aumenta 1,29%.
gobierno
Terminos o » En promedio, cuando los ahorros nacionales aumentan 1%
de piterms No . -
. . en el periodo anterior, la deuda aumenta 0.31%.
intercambio




