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Resumen

La dolarizacion, adoptada por Panama (1904), Ecuador (2000) y El Salvador (2001), ha influido en el manejo
del déficit fiscal de estos paises al restringir la politica monetaria y generar presiones sobre el gasto publico.
Esta investigacion analiza los efectos de la dolarizacion en el déficit fiscal utilizando el software econométrico
Eviews para procesar y correlacionar las variables estudiadas. Se examina como la dolarizacion afecta la esta-
bilidad econémica y las politicas fiscales de los paises que la han implementado. Los resultados revelan que los
paises estudiados adoptaron la dolarizacion debido a crisis econdmicas y monetarias previas, pero enfrentaron
desatios como la rigidez del gasto publico y la vulnerabilidad a choques externos. Ademas, se encontré6 que la
dolarizacion por si sola no determina el comportamiento del déficit fiscal, ya que este depende de maltiples
factores, como la estructura del gasto y la politica fiscal adoptada. En conclusion, la dolarizacién no es una
solucion definitiva para los problemas fiscales, sino una estrategia que requiere de politicas complementarias
para garantizar la sostenibilidad financiera. Estos hallazgos tienen implicaciones tedricas y practicas para el
disefio de politicas econémicas en economias dolarizadas.
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Abstract

Dollarization, adopted by Panama (1904), Ecuador (2000) and El Salvador (2001), has influenced the manage-
ment of the fiscal deficit in these countries by restricting monetary policy and generating pressures on public
spending. This research analyzes the effects of dollarization on the fiscal deficit using Eviews econometric sof-
tware to process and correlate the variables studied. It examines how dollarization aftects the economic stability
and fiscal policies of the countries that have implemented it. The results reveal that the countries studied adop-
ted dollarization due to previous economic and monetary crises, but faced challenges such as rigid public spen-
ding and vulnerability to external shocks. In addition, it was found that dollarization alone does not determine
the behavior of the fiscal deficit, as it depends on multiple factors, such as the structure of spending and the fiscal
policy adopted. In conclusion, dollarization is not a definitive solution to fiscal problems, but a strategy that
requires complementary policies to ensure financial sustainability. These findings have theoretical and practical
implications for the design of economic policies in dollarized economies.

Keywords: Dollarization; Fiscal deficit; Time series model; Gross domestic product.

Introduccion

La dolarizacion, entendida como la adopcion del délar estadounidense en lugar de la moneda
local, ha sido implementada por paises latinoamericanos como Ecuador, Panama y El Salvador
con el objetivo de estabilizar sus economias y controlar la inflacién. Sin embargo, estudios
recientes sugieren que esta practica puede limitar la autonomia de las politicas monetaria y fiscal,
restringiendo la capacidad de los gobiernos para responder a choques econdémicos externos y
afectando la sostenibilidad fiscal a largo plazo (Céspedes et al., 2004). Por ejemplo, un analisis
destaca que la dolarizacién en América Latina ha impuesto limitaciones significativas sobre las
politicas publicas, especialmente en el ambito fiscal, al restringir el uso de herramientas monetarias
tradicionales para enfrentar crisis econémicas (Ledn & Gonzalez, 2022). Ademas, se ha observado
que la pérdida de soberania monetaria puede aumentar la vulnerabilidad de estos paises ante
fluctuaciones en la economia global, ya que no pueden ajustar su politica monetaria para mitigar
los efectos de tales variaciones (Padilla, 2022). Este contexto plantea interrogantes sobre la eficacia
de la dolarizacién como estrategia de estabilizaciéon econémica y su impacto en la salud fiscal de
las naciones que la adoptan.

Los paises dolarizados de América Latina adoptaron esta politica en contextos de crisis
econdmica. Panamd implement6 el délar como moneda oficial en 1904, consolidando su sistema
financiero basado en la banca internacional y el comercio (Onur Tas & Togay, 2014). Ecuador
adopté la dolarizacion en el ano 2000, tras una severa crisis econdmica caracterizada por la
devaluacidn del sucre en un 400% y una inflacién acumulada del 91% (Fagandini Ruiz, 2024). Por
su parte, El Salvador inici6 la dolarizacion en 2001 con el fin de fortalecer su integracién comercial
con Estados Unidos y mejorar la estabilidad financiera (Davalos-Gonzales, 2023).

A pesar de los beneficios iniciales, los efectos fiscales de la dolarizacién han sido heterogéneos.
Mientras que Panama ha logrado mantener un manejo fiscal relativamente estable, con un
superavit del 1,6% en 2022 (Proafio-Rivera & Feria-Dominguez, 2024). Ecuador y El Salvador
han enfrentado crecientes niveles de deuda y déficit fiscal. En Ecuador, el déficit fiscal alcanzd el
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6,6% del PIB en 2021 (Galindo & Nuguer, 2023). mientras que en El Salvador la relacién deuda-
PIB pasé del 36% en 2001 al 80% en 2022 (Céspedes et al., 2004). Estos datos sugieren que la
dolarizacion no necesariamente garantiza disciplina fiscal sostenible y que otros factores, como la
politica fiscal, juegan un papel crucial en la estabilidad macroecondmica.

La adopcidon del ddlar elimina la posibilidad de utilizar la politica monetaria para corregir
desequilibrios macroeconémicos, dejando a la politica fiscal como el principal instrumento de
ajuste. Sin embargo, la evidencia empirica muestra que la dolarizacién no ha garantizado una
disciplina fiscal uniforme entre los paises que la han adoptado, lo que sugiere que otros factores
estructurales y de gestion influyen en la sostenibilidad fiscal. En este contexto, resulta crucial
analizar como la dolarizacion haimpactado la capacidad delos gobiernos para administrar el déficit
fiscal y la deuda publica, considerando restricciones como la rigidez del gasto, la dependencia de
ingresos externos y la ausencia de herramientas de ajuste cambiario. Ademads, es fundamental
evaluar si las diferencias en las politicas fiscales y en la estructura econdémica de Ecuador, Panama
y El Salvador explican las variaciones en su desempeiio fiscal. ; Cual es el impacto de la dolarizacion
en la sostenibilidad fiscal de estos paises? ;Existen factores diferenciadores que expliquen por qué
algunos han logrado mayor estabilidad fiscal que otros bajo el mismo régimen monetario?

En este sentido, el presente articulo es fundamental para comprender los retos y limitaciones
de esta politica. Dado que la dolarizacion es irreversible en la practica, su efectividad depende
en gran medida de la capacidad de los gobiernos para gestionar el gasto y la deuda de manera
responsable. Este analisis es relevante no solo para los paises dolarizados, sino también para otras
economias que consideran adoptar esta politica en el futuro.

Metodologia

La metodologia utilizada en esta investigacion es de tipo descriptivo, explicativo y
correlacional, empleando tanto métodos cualitativos como principalmente cuantitativos. El
enfoque principal de este estudio es cuantitativo, ya que se centra en la medicidn y analisis de las
relaciones entre la dolarizacion y el déficit fiscal en tres paises dolarizados: Ecuador, Panama y El
Salvador. Este enfoque permiti6 evaluar con precision los efectos de las variables seleccionadas y
su impacto en el comportamiento del déficit fiscal.

El alcance de la investigacion incluyo un analisis temporal y comparativo para el periodo
comprendido entre 1999 y 2023, lo que abarca el momento en que Ecuador adoptd oficialmente
la dolarizacion, asi como periodos clave de andlisis en Panama y El Salvador. Este alcance permite
observar los efectos a largo plazo de la dolarizacidn, asi como las dindmicas fiscales especificas de
cada pais bajo un régimen dolarizado.

En cuanto al disefio, la investigacion utilizo un disefio no experimental, de tipo longitudinal y
comparativo. Esto significa que no se manipulan las variables de estudio, sino que se analizan datos
histéricos recopilados de fuentes secundarias confiables, como informes econémicos, estadisticas
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gubernamentales y publicaciones académicas. A través del disefio longitudinal, se estudian las
tendencias en el déficit fiscal y otras variables econdémicas a lo largo del tiempo, mientras que el
enfoque comparativo permite identificar similitudes y diferencias en los efectos de la dolarizacion
en los paises seleccionados.

Para el analisis, se empled el software de econometria EViews y Stata, que permite procesar y
analizar los datos mediante regresiones entre las variables estudiadas. Los modelos econométricos
se estimaron para examinar como las variables relacionadas con la dolarizacién (como el PIB, el
gasto publico y la deuda publica) influyen en el déficit fiscal de los paises analizados. Se presto
especial atencion a como la dolarizacion afecta la flexibilidad fiscal y la sostenibilidad del déficit
en el contexto de economias dolarizadas.

Teoria de Restricciones Presupuestarias del Gobierno en Economias Dolarizadas.

La base tedrica del modelo econométrico utilizado en esta investigacion se fundamenté en
la teoria de restricciones presupuestarias del gobierno en economias dolarizadas. Segun Davalos-
Gonzales (2023), en economias con restricciones presupuestarias blandas, las empresas o entidades
gubernamentales pueden depender de asistencia financiera externa para su supervivencia, lo que
puede llevar a desequilibrios fiscales. En el contexto de paises dolarizados como Ecuador, Panama
y El Salvador, la adopcidn de una moneda extranjera implica la pérdida de autonomia en la politica
monetaria, limitando la capacidad de los gobiernos para financiar déficits fiscales mediante la
emision de moneda. Esta restriccion obliga a los gobiernos a depender en mayor medida de
ingresos fiscales y endeudamiento externo para equilibrar sus presupuestos. Estudios previos
han senalado que, en ausencia de una politica monetaria independiente, los paises dolarizados
enfrentan desafios significativos en la gestion de sus finanzas publicas, ya que no pueden recurrir
a la devaluacion de su moneda para mejorar su posicion fiscal (Vegh, 2012).

Desde una perspectiva econométrica, el modelo aplicado en este estudio utilizé un enfoque
de regresion multiple para analizar la relacion entre el déficit fiscal y variables macroecondémicas
clave, como el Producto Interno Bruto (PIB), el gasto publico y la deuda publica. Se parti6 de la
hipotesis de que la dolarizacion, al restringir las herramientas de ajuste macroeconémico, tiene
efectos indirectos sobre la sostenibilidad fiscal. Investigaciones anteriores han demostrado que,
en economias dolarizadas, un aumento del déficit fiscal puede conducir a una disminucion de las
reservas internacionales, lo que pone en riesgo la estabilidad del sistema econdmico (Barbuta-Misu
etal.,2020). Porlo tanto, el modelo econométrico busca evaluar empiricamente sila dolarizacién ha
exacerbado o mitigado los problemas fiscales en los paises estudiados, considerando la interaccién
entre estas variables a lo largo del periodo de analisis.

Modelo Econométrico

La férmula basica de la restriccion presupuestaria del gobierno en una economia dolarizada
puede expresarse de la siguiente manera:
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Donde:
. Gasto publico en el periodo t.
. Ingresos fiscales en el periodo t.
. Cambio en la deuda publica en el periodo t (emisién de nueva deuda o pago de deuda

existente).

Cambio en las reservas internacionales en el periodo t (uso o acumulacién de
reservas).

Esta formula y sus componentes son fundamentales para entender las limitaciones y desafios

que enfrentan los gobiernos en economias dolarizadas.

De esta manera, el modelo econométrico para este estudio queda especificado de la siguiente
forma:

Ecuacion para Ecuador

Ecuacidn para Panama

Ecuacion para El Salvador

Este modelo permite analizar como el Gasto publico, la variaciéon de la deuda publica
y los cambios en las reservas internacionales influyen en el Déficit Fiscal en una economia
dolarizada. Ademas, el término de error incorpora la incertidumbre y otros factores no incluidos
explicitamente en el modelo.
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Tabla 1. Variables del Modelo

Variables Nomenclatura Definicion Unidad de Medida
Déficit E
Déficit P El déficit ocurre cuando la cantidad
oo efict de dinero que sale es mayor que la que .
Déficit . . . - Porcentajes
Déficit S entra. Es decir, es la diferencia negativa
entre los ingresos y los gastos.
DolarizaciéonE
N s Es aquel proceso en el cual el dinero ex- ,
Dolarizacién DolarizaciéonP K . frs Ddlares
tranjero suple fisicamente al doméstico.
Dolarizacién$
Es el valor monetario de todos los bie-
PIBEcuador nes y servicios finales producidos por
PIB PIBPamana un pais en un per_lodo determlnfldo, Porcentajes
usualmente, un trimestre o un afo; y
PIBSalvador cuenta todo el producto generado den-
tro del pais.
Gasto publico es toda erogacion que
GPEcuador realiza el Estado para efectuar sus fines
Gasto Publico GPPanama y sostener su estructura, los recursos Porcentajes
que emplea provienen de las contribu-
GPSalvador ciones que dan los ciudadanos a través
de los impuestos.
DPEcuador Son las obligaciones financieras con-
- , i 1E , incl Jt .
Deuda Piblica DPPanama traidas por el Estado, incluye no s6lo Porcentajes

los préstamos tomados por el Gobierno
DPSalvador Central

Fuente: elaboracién propia

El modelo econométrico seleccionado en esta investigacion se fundamentd en la teoria de
restricciones presupuestarias del gobierno en economias dolarizadas. Planteo que las restricciones
presupuestarias limitan la capacidad de los gobiernos para financiar déficits fiscales sin acudir
a fuentes externas. En el caso de economias dolarizadas como Ecuador, Panamad y El Salvador,
la ausencia de una politica monetaria autdbnoma impone limitaciones adicionales sobre la
sostenibilidad fiscal, lo que justifica la necesidad de analizar el impacto de la dolarizacion, el PIB,

el gasto publico y la deuda publica sobre el déficit fiscal.

Ademas, el modelo propuesto permitié analizar empiricamente si la restriccion monetaria
derivada de la dolarizacion ha conducido a un aumento del endeudamiento publico como
mecanismo de financiamiento del déficit fiscal. Castellano Esteras (2024), sostiene que, en
economias con restricciones presupuestarias, el endeudamiento se convierte en una herramienta
fundamental para sostener el gasto publico. En este contexto, la inclusién de la deuda publica
como variable en el modelo permite evaluar si las economias dolarizadas han desarrollado una
dependencia estructural del crédito externo para financiar sus déficits fiscales, lo que podria

comprometer la estabilidad macroeconémica en el largo plazo.
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Estimacion y validacion

En el proceso de estimacion del modelo econométrico, se realizd un analisis detallado de
los datos para comprender las relaciones entre las variables seleccionadas, utilizando el método
de minimos cuadrados ordinarios (MCO), una técnica ampliamente empleada por su capacidad
para ofrecer estimaciones insesgadas y eficientes bajo ciertos supuestos (Gujarati & Porter, 2010).
Este enfoque permitié cuantificar el impacto de la dolarizacién, el PIB, el gasto publico y la
deuda publica sobre el déficit fiscal en las economias analizadas, estableciendo una base empirica
solida para la interpretacion de los resultados. Para validar el modelo, se llevaron a cabo pruebas
estadisticas clave, como la evaluaciéon de multicolinealidad, heterocedasticidad, normalidad y
autocorrelacion, asegurando el cumplimiento de los supuestos clasicos de la econometria (Stock
& Watson, 2012). Ademas, se realizé una prueba de sesgo de especificacion, crucial para verificar
la correcta formulacion del modelo y la inclusién de todas las variables relevantes, evitando
omisiones que pudieran afectar la consistencia de las estimaciones. Estas pruebas garantizaron la
validez del modelo y la fiabilidad de las conclusiones obtenidas sobre el impacto de la dolarizacién
en el déficit fiscal, asegurando que los resultados reflejen adecuadamente la realidad econémica de
los paises estudiados (Blanchard, 2013).

Resultados y Discusion

El primer objetivo especifico de esta investigacion es “Identificar las principales razones
que motivan la implementacidon de la dolarizacion en las economias nacionales, considerando
sus contextos econémicos y politicos”. Este objetivo resulta clave para entender las decisiones
de Ecuador, Panama y El Salvador, tres economias latinoamericanas que han adoptado el délar
estadounidense como moneda oficial en distintos momentos de suhistoriareciente. La dolarizacion,
como estrategia de estabilizacion econdmica, esta influenciada por factores internos y externos que
varian de un pais a otro, pero comparten ciertos elementos comunes relacionados con la inflacion,

la desconfianza en la moneda local y los intentos de promover estabilidad macroeconémica.

Tabla 2. Razones que motivan la implementacion de la dolarizacién en las economias nacionales

Razones Principales Ecuador (2000) Panama (1904) El Salvador (2001) Fuentes

Respuesta a una crisis

econdmica severa: de-

valuacidn del sucre del
400%, inflacién acumula-
da del 91%, y déficit fiscal

Objetivo de estabilizar la
economia.

elevado. Enfoque en man- Reducir la inflacién y facilitar ~ (Ddvila Toro et al,,
Estabilidad econdmicay  Reduccién de la inflacién ~ tener estabilidad el comercio con EE.UU. 2024; lLeon & Gonza-
control de la inflacién al 2% anual para 2004 y econdmica de ez, 2022)

estabilizacion de precios. largo plazo.
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Razones Principales Ecuador (2000) Panama (1904) El Salvador (2001) Fuentes
Atraccion de
. . mercio inter- ,
Fortalecimiento de la Mejorar la confianza en la comerclo te Generar conflanza en el (Dévalos-Gonzales,
- p . nacional y forta- . .
confianza y atraccion de economia tras una crisis L. sistema financiero y atraer 2023; Onur Tas &
. . . lecimiento de los . .
inversiones monetaria. . inversiones. Togay, 2014)
servicios finan-

cieros.

(Cruz & Aedo, 2021;
Ramié & Salvador,
2018; Reynaud &
Erraez, 2022)

Incapacidad para imple- Mitigar la volatilidad Reducir las fluctuaciones

Py . . Mitigar fluctua- .
mentar politicas moneta-  cambiaria y reducir costos . . cambiarias y los costos aso-
. g . . ciones monetarias. /
rias auténomas efectivas de devaluacién. ciados.

(Onur Tas & Togay,
2014; Reynaud &
Erraez, 2022)

Respuesta a crisis politicas

. econdmicas severas.
Crisis estructurales y y econo

necesidad de estabilidad Estabilizar la economia tras

liti Incapacidad de imple- crisis internas y fortalecer su
politica mentar reformas econd-  Razones histdricas vinculo c0}1’1 EEUU
micas efectivas. y comerciales. L

Fuente: elaboracion propia

La dolarizacién, entendida como la adopcién de una moneda extranjera como medio de
curso legal, se fundamenta en una combinacién de factores econémicos y politicos que buscan
estabilizar economias afectadas por crisis recurrentes. En este sentido, el analisis de los contextos
de Ecuador, Panamad y El Salvador permite identificar tendencias comunes y particularidades
especificas que impulsaron esta decision en cada pais.

La dolarizacion surge principalmente como respuesta a crisis inflacionarias y devaluaciones
severas, asi como al colapso de instituciones financieras nacionales. En Ecuador, la crisis
econdmica de finales de la década de 1990, caracterizada por la hiperinflacion, la pérdida de
reservas internacionales y la desconfianza en la moneda local, fue el detonante para la dolarizacion
en el ano 2000 (Ledén & Gonzalez, 2022). Por otro lado, en Panama, la dolarizacién data de 1904,
pero su adopcion se explica por motivos histéricos y geopoliticos, como la consolidacion de su
sistema bancario y su rol como centro financiero regional (Burova et al., 2021). Finalmente, en
El Salvador, el cambio se implementé en 2001 como un intento por reducir las tasas de interés,
aumentar las inversiones extranjeras y generar estabilidad macroeconémica (Bunce Andrade,
2024).

Estos resultados destacan que, aunque la dolarizaciéon puede ser percibida como una
estrategia para anclar la economia a una moneda fuerte, también responde a la incapacidad de
los gobiernos de implementar reformas estructurales efectivas o mantener credibilidad en sus
politicas monetarias y fiscales.

Los hallazgos concuerdan con investigaciones previas que subrayan la relacion entre la
dolarizacién y la busqueda de estabilidad en economias vulnerables. Padilla (2022), destaca que,
en Ecuador, la dolarizacion fue vista como un ultimo recurso para enfrentar una crisis sistémica.
De manera similar, Davalos-Gonzales (2023), sefiala que Panama opté por la dolarizacién como
parte de su estrategia para consolidarse como un centro financiero. Sin embargo, estudios recientes
como los de Onur Tas & Togay (2014), advierten que, aunque la dolarizacién genera beneficios a
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corto plazo, a largo plazo puede profundizar desigualdades estructurales y limitar la capacidad de

respuesta fiscal.

Desde un enfoque teorico, los resultados refuerzan la vision de que la dolarizacion es tanto
una herramienta econdémica como un acto politico. La decisién de adoptar una moneda extranjera
implica un reconocimiento tacito de la incapacidad de las autoridades nacionales para gestionar
sus propios sistemas monetarios. Practicamente, esto significa que los paises pierden la capacidad
de emitir su propia moneda, limitando sus herramientas de politica monetaria y fiscal. No obstante,
la dolarizacion también brinda beneficios practicos, como el control de la inflacién y la atraccion

de inversiones en un entorno de confianza monetaria.

Aunque este andlisis proporciona una comprension sdlida de las razones detras de la
dolarizacion, existen limitaciones en términos de generalizacion. Cada pais tiene caracteristicas
econdmicas, politicas y sociales unicas que condicionan el impacto de la dolarizacion. Ademas,
este estudio no profundiza en las consecuencias a largo plazo de esta estrategia, las cuales varian

significativamente segun el contexto local.

Para ampliar este analisis, seria valioso explorar cdmo la dolarizacion interactia con otros
factores econdmicos, como el comercio internacional y la desigualdad social. También seria
pertinente investigar las percepciones de los ciudadanos en paises dolarizados, ya que la opinion

publica juega un rol crucial en la sostenibilidad de estas politicas.

Tabla 3. Razones y Contextos Especificos para la Dolarizacion

, Problemas Principales Objetivos Clave al Dola- )
Pais . o, . Impactos Previstos Fuentes
Previos a la Dolarizaciéon rizarse
., Estabilizacion de precios
Devaluacion constante del Restaurar la confianza en el . . P >y
. . reduccién drastica de la in-
sucre. sistema econdmico. -
flacién.
. Reducir la inflacion y fomen-  Mayor previsibilidad en tran- ;
Inflaciéon acumulada del 91%. lai . yio yorp ial (Aguirre etal,,
Ecuador tar la inversién extranjera. sacciones comerciales. 2025; Artieda
(2000) Alto déficit fiscal y crisis Evitar el colapso de reservas  Limitacién en el manejode ~ Rojas et al., 2023;
politica. internacionales. politica monetaria auténoma. ~ Larrea M, 2004)
Ausencia de un sistema - s 4 ez
. o . Generar estabilidad a largo Consolidacién como centro
financiero sélido tras la inde- . .
. plazo. financiero regional.
pendencia.
. . . Crecimiento econémico sos-
Necesidad de fomentar el Evitar fluctuaciones mone- - .
comercio internacional tarias tenido basado en el comercio 4
Panama g : exterior. (Davalos-Gonza-
les, 2023; Ledn &
(1904) Dependencia de mercados T
P ) Fortalecer relaciones comer- Aumento de confianza de Gonzilez, 2022)
externos, especialmente de . . - . S .
EEUU ciales con socios estratégicos. inversionistas internacionales.
Desconfianza en el sistema Facilitar el comercio con Incremento en las remesas
financiero nacional. EE.UU. provenientes del exterior.
Incapacidad para manejar . Inflacién controlada y mejora
eap - ba ) Reducir los costos de transac- . ¥y me¢
riesgos cambiarios y alta de- y divi . en la percepcion de estabi-
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La dolarizacién, como estrategia de estabilizaciéon econdémica, ha sido implementada
en economias vulnerables con el objetivo de generar confianza y previsibilidad a largo plazo.
Aunque las circunstancias especificas que motivaron esta medida varian entre los paises, como la
dependencia comercial o la inestabilidad fiscal, los resultados muestran patrones comunes.

En los casos estudiados, la dolarizacion ha permitido una reduccion inicial de la inflacién
y una mayor estabilidad macroeconémica. Esto se debe, en gran medida, a la adopcién de una
moneda fuerte que elimina riesgos asociados a la devaluacion y las fluctuaciones cambiarias. Sin
embargo, este beneficio inmediato se ve contrarrestado por la pérdida de soberania monetaria, lo
que restringe la capacidad de los paises para utilizar politicas monetarias como herramientas de
ajuste ante crisis externas (Londofo-Espinosa et al., 2022). Ademas, los efectos positivos iniciales
dependen del contexto estructural de cada pais, incluyendo la diversificacion de su economia y la
solidez de sus instituciones fiscales.

Este analisis coincide con investigaciones previas que destacan la efectividad de la dolarizacién
para reducir la inflacion y estabilizar las economias a corto plazo. Por ejemplo, Carriel Galarza et
al. (2024), subrayan que, en El Salvador, los primeros afios tras la dolarizacién mostraron una
mejora significativa en los indicadores de estabilidad econémica. Sin embargo, estudios como los
de Fagandini Ruiz (2024); Galindo & Nuguer (2023); Reynaud & Erraez (2022), advierten que la
falta de herramientas de politica monetaria puede exacerbar los impactos de choques externos,
como crisis financieras globales o caidas en los precios de exportaciones clave.

Practicamente, representa un compromiso entre estabilidad econdémica y autonomia
monetaria. Por un lado, facilita la integracion comercial y financiera al eliminar barreras
relacionadas con la moneda. Por otro, expone a las economias a desafios como la rigidez fiscal, ya
que las politicas de ajuste recaen exclusivamente en el manejo del gasto publico y la recaudacion
de ingresos.

El segundo objetivo especifico de esta investigacion es "Determinar los desafios que plantea
la dolarizacion para la gestion fiscal y su impacto en el déficit de la balanza fiscal.” Este objetivo
resulta fundamental para comprender como Ecuador, Panama y El Salvador, tres economias
latinoamericanas dolarizadas, enfrentan las restricciones y oportunidades que surgen de este
régimen monetario.
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La tabla 4 presentada resume los principales desafios fiscales que enfrentan Ecuador, Panama

y El Salvador en el contexto de la dolarizaciéon. Uno delos factores mas relevantes es la dependencia

de ingresos externos, ya que estos paises carecen de una politica monetaria autdnoma y dependen

en gran medida de fuentes de ingresos especificas. En Ecuador, la recaudacién fiscal esta altamente

influenciada por los precios internacionales del petroéleo, lo que genera una volatilidad en los

ingresos del gobierno y afecta la estabilidad fiscal (Reynaud & Erraez, 2022). En el caso de Panama,

el Canal representa una fuente crucial de recursos, pero su desempefo esta sujeto a la dindmica

del comercio global y a los acuerdos internacionales en materia de transito maritimo (Gonzéles
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et al., 2017). Por otro lado, El Salvador depende significativamente de las remesas enviadas por
sus migrantes, lo que, si bien proporciona estabilidad, también expone a la economia a choques
externos y restricciones en el financiamiento publico (Cabrera Melgar, 2023).

Otro reto fundamental es la rigidez del gasto publico, que limita la capacidad de los
gobiernos para responder a crisis economicas o cambios estructurales. En Ecuador, una gran parte
del presupuesto esta destinada a salarios del sector publico y subsidios, reduciendo los recursos
disponibles para inversion productiva y generando presiones fiscales constantes (Ministerio de
Economia y Finanzas, 2022). Panama ha experimentado un crecimiento en su deuda publica
debido a proyectos de infraestructura, lo que restringe su margen fiscal en el largo plazo y genera
preocupaciones sobre su sostenibilidad (Davalos-Gonzales, 2023). En El Salvador, una parte
importante del gasto esta orientada a programas sociales y subsidios, lo que limita la inversién en
sectores estratégicos como infraestructura y tecnologia, necesarios para fomentar el crecimiento

econémico sostenido (Onur Tas & Togay, 2014).

Finalmente, laacumulacién de deuda publica y el endeudamiento externo constituyen riesgos
para la sostenibilidad fiscal de estos paises. La dolarizacion impone restricciones en la emision de
dinero, porlo que cualquier déficit debe ser financiado a través de deuda o recaudacion fiscal (Ramos
Rivadeneira et al., 2023). En Ecuador y El Salvador, la deuda publica ha crecido significativamente
en las ultimas décadas, aumentando la vulnerabilidad ante condiciones de financiamiento mas
estrictas y afectando la calificacion de riesgo soberano (Ummah, 2019). Panamd, aunque mantiene
un acceso relativamente favorable a los mercados internacionales, también enfrenta riesgos si su
nivel de endeudamiento continua en ascenso (Humano et al., 2020). En conjunto, estos factores
reflejan los desafios fiscales estructurales que enfrentan estas economias dolarizadas y resaltan la
necesidad de estrategias sostenibles para garantizar su estabilidad financiera a largo plazo.

El tercer objetivo especifico de esta investigacion es 'Examinar el impacto de la dolarizacién
en el comportamiento del déficit fiscal, evaluando si esta medida contribuye a su reduccién o lo
agrava.' Este andlisis es fundamental para comprender cémo la dolarizacién influye en las finanzas
publicas de Ecuador, Panama y El Salvador, economias dolarizadas de América Latina. A través de
modelos econométricos, se busca identificar las relaciones entre la dolarizacién y el déficit fiscal,
evaluando si esta estrategia ha facilitado una gestion fiscal mas eficiente o, por el contrario, ha
limitado la capacidad de los gobiernos para abordar los desequilibrios fiscales. La interpretacion
de los resultados permite considerar tanto los efectos directos de la dolarizaciéon como los factores
estructurales que condicionan la sostenibilidad fiscal en estos paises.

Andlisis econométrico

Tabla 5. Regresion sobre la economia de Ecuador, Panama y El Salvador

D1DeficitE D1DeficitP D1DeficitS
Ecuador Panama El Salvador
-3.976 -7.561* -3.339
D1DolarizaciénE D1DolarizaciénP D2DolarizaciénS

(-6.801) (-3.708) (-3.669)
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D1DeficitE D1DeficitP D1DeficitS
Ecuador Panama El Salvador
0.285** 0.0117 -0.0534
D1PIBEcuador D1PIBPanama D1PIBSalvador
(0.104) (0.0662) (0.0987)
0.0709 -0.203 0.212
D2GPEcuador D2GPPanama D1GPSalvador
(0.146) (0.161) (0.401)
-0.0631 -0.240*** -0.435%%*
D1DPEcuador D1DPPanama D1DPSalvador
(0.107) (0.0742) (0.143)
-0.184 -0.234 0.926*
Constante
(0.541) (0.322) (0.498)
Observations 23 23 23
R-squared 0.335 0.663 0.526

Fuente: CEPAL

o Errores estandar entre paréntesis
o p<0.1%, p<0.05**, p<0.001***
o Primera diferencia (D1) y Segunda diferencia (D2)

El analisis de los modelos de regresion para Ecuador, Panama y El Salvador revela que el
R-cuadrado varia entre 0.335, 0.663 y 0.526, respectivamente, lo que indica que los modelos
explican entre el 33.5%, 66.3% y 52.6% de la variabilidad del déficit fiscal en cada pais. Estas
diferencias sugieren que, si bien el modelo tiene un buen ajuste en el caso de Panamd, en Ecuador
y El Salvador existen otros factores no considerados que podrian influir en el comportamiento del
déficit fiscal. Los resultados reflejan la importancia de considerar restricciones estructurales y de
sostenibilidad fiscal en economias dolarizadas, ya que variables como la dolarizacion, el PIB, el
gasto publico y la deuda publica desempefian un papel clave en la dindmica fiscal de estos paises.
Basados en la teoria econométrica de modelos de series de tiempo y regresion lineal aplicada
al analisis fiscal (Wooldridge, 2020), se concluye que, aunque los modelos capturan una parte
significativa de la variabilidad del déficit fiscal, es necesario incorporar otros elementos para

mejorar su precision y comprension en contextos dolarizados.

Dolarizacién

En Ecuador segun los resultados obtenidos la variable Dolarizacién no tiene un efecto
significativo sobre el déficit fiscal, ya que su valor p no es significativo al 5%. Esto indica que la
adopcion del délar como moneda oficial no ha incidido directamente en la evolucion del déficit
fiscal en Ecuador. De acuerdo con la teoria de la restriccion presupuestaria gubernamental (Barro,
1979), la dolarizaciéon elimina la posibilidad de financiamiento mediante emisién monetaria,
lo que tedricamente deberia inducir mayor disciplina fiscal. Sin embargo, estudios empiricos
han demostrado que la disciplina fiscal bajo regimenes dolarizados depende mas de factores

institucionales y de gobernanza que de la mera ausencia de politica monetaria autonoma (Edwards
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& Magendzo, 2006). En el caso de Ecuador, los déficits fiscales han persistido debido a un alto nivel
de gasto publico y dependencia de ingresos volatiles como los provenientes del petréleo, lo que
limita los efectos esperados de la dolarizacion sobre la consolidacidn fiscal (IMF, 2022).

Porotrolado, en Panamala variable Dolarizacién muestra que tiene un efecto estadisticamente
significativo al 10% sobre el déficit fiscal, lo que sugiere que, por cada 1 délar de incremento en
la dolarizacion, el déficit fiscal disminuye un 7.5%. Este resultado es consistente con la teoria de
restricciones presupuestarias bajo regimenes monetarios rigidos, que sostiene que la dolarizacion
limita la posibilidad de financiamiento inflacionario y fomenta la disciplina fiscal (Edwards &
Magendzo, 2006). Sin embargo, la efectividad de la dolarizacién en la consolidacion fiscal depende
de la implementacién de politicas fiscales complementarias y de la existencia de un marco
institucional s6lido (Vegh & Vuletin, 2013).

Finalmente, en El Salvador la variable Dolarizacion no tiene un efecto significativo sobre el
déficit fiscal de El Salvador, ya que su valor p no es significativo al 5%. A pesar de que tedricamente
la dolarizacidn puede influir en la estabilidad fiscal al restringir la politica monetaria y limitar el
financiamiento del déficit mediante la emision de dinero, este resultado sugiere que otros factores
pueden estar desempefiando un papel mas importante en la evolucidn del déficit fiscal (Edwards
& Magendzo, 2006). Esto concuerda con la literatura que sefiala que la dolarizacion, por si sola, no
garantiza disciplina fiscal si no va acompanada de politicas fiscales sélidas y mecanismos efectivos
de control del gasto publico (Frankel, 2011).

Los resultados evidencian que la dolarizacién no garantiza, por si sola, la consolidacion fiscal,
ya que su efecto sobre el déficit fiscal varia segtin el contexto institucional y las politicas econdémicas
de cada pais. Mientras que en Ecuador y El Salvador la dolarizacién no muestra un impacto
significativo, lo que sugiere que factores como el alto gasto publico y la volatilidad de los ingresos
predominan en la evoluciéon del déficit, en Panama si se observa una relacion estadisticamente
significativa, aunque moderada, lo que indica que en ciertos casos la dolarizacién puede contribuir
ala disciplina fiscal. Esto refuerza la idea de que la estabilidad fiscal bajo un régimen dolarizado no
depende unicamente de la restriccién monetaria, sino de la calidad de la gobernanza, la estructura
del gasto y la capacidad de implementar politicas fiscales sostenibles.

PIB

La variable PIB de Ecuador si tiene un efecto significativo sobre el déficit fiscal, dado que su
valor p es menor al 5%. Esto sugiere que, por cada punto porcentual de crecimiento en el PIB, el
déficit fiscal aumenta un 0.28%. Este resultado es consistente con la teoria del ciclo econémico
de Keynes (1936), que postula que, durante periodos de crecimiento econdmico, los gobiernos
tienden a incrementar el gasto publico en programas sociales e infraestructura, lo que puede llevar
a un aumento en el déficit fiscal. Ademas, en economias dolarizadas donde la politica monetaria
es inexistente, la politica fiscal suele desempenar un papel contra ciclico mas pronunciado,
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incrementando el gasto en periodos de expansidon para sostener la demanda agregada (Artieda
Rojas et al., 2023).

La variable PIB de Panamd no muestra un efecto significativo sobre el déficit fiscal, lo que
indica que las variaciones en el PIB no se traducen directamente en cambios en el déficit. Segiin
Ledn & Gonzalez (2022), en economias dolarizadas la politica fiscal no siempre responde de manera
inmediata a los cambios en el PIB, ya que la falta de control sobre la oferta monetaria reduce las
herramientas disponibles para contrarrestar los ciclos econdmicos. Ademas, factores estructurales
y choques externos pueden influir en la relacion entre el crecimiento econdmico y el déficit fiscal,
diluyendo su impacto directo (Ummah, 2019).

La variable PIB de El Salvador no afecta significativamente el déficit fiscal, ya que su valor p
no es significativo al 5%. En teoria, un mayor crecimiento del PIB deberia traducirse en mayores
ingresos fiscales y, por ende, en una reduccion del déficit fiscal (Blanchard & Johnson, 2013). Sin
embargo, en economias dolarizadas, el impacto del crecimiento sobre las finanzas publicas puede
ser mas débil debido a la ausencia de instrumentos de politica monetaria que faciliten ajustes ciclico
(Vegh, 2012). Esto podria explicar la falta de una relacion clara entre el PIB y el déficit fiscal en El
Salvador.

Los resultados evidencian que el impacto del PIB sobre el déficit fiscal varia significativamente
entre economias dolarizadas como Ecuador, Panama y El Salvador, lo que refleja diferencias en la
implementaciony efectividad de la politica fiscal en contextos de restriccion monetaria. En Ecuador,
el crecimiento del PIB tiene un efecto positivo y significativo sobre el déficit fiscal, alineandose con la
teoria keynesiana de expansion del gasto publico durante periodos de crecimiento. En contraste, en
Panama y El Salvador, la relacion no es significativa, sugiriendo que factores estructurales, choques
externos y la ausencia de politica monetaria pueden diluir el vinculo directo entre crecimiento
economico y déficit fiscal. Esto resalta la complejidad de gestionar politicas fiscales en economias
dolarizadas, donde la capacidad de respuesta a los ciclos econémicos esta limitada por la falta de
herramientas monetarias y la dependencia de condiciones externas.

Gasto Publico

La variable Gasto Publico de Ecuador no presenta un efecto significativo sobre el déficit fiscal,
ya que su valor p es significativo al 5%. Esto sugiere que el gasto publico, al menos en el corto plazo,
no ha sido un factor determinante en la variabilidad del déficit fiscal ecuatoriano. Desde un enfoque
de sostenibilidad fiscal, Cordero Crespo et al (2022) argumentan que el impacto del gasto publico
sobre el déficit depende de la eficiencia del gasto y de su financiamiento. En el caso ecuatoriano,
una gran parte del gasto publico ha estado orientada a salarios y subsidios, lo que reduce el margen
de maniobra para inversiones productivas y ajustes fiscales en momentos de crisis (CEPAL, 2021).

La variable Gasto Publico de Panama no presenta un efecto significativo sobre el déficit fiscal,
lo que sugiere que las variaciones en el gasto publico no afectan de manera directa al déficit. Esto
podria explicarse por la rigidez del gasto publico y la existencia de compromisos presupuestarios
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que limitan la capacidad del gobierno para realizar ajustes fiscales en el corto plazo (Vegh, 2012).
Ademas, en un contexto de dolarizacion, la falta de politica monetaria independiente puede
restringir la eficacia de las politicas fiscales expansivas o contractivas, reduciendo el impacto del
gasto publico sobre el déficit (Edwards & Magendzo W., 2006).

La variable Gasto Publico de El Salvador tampoco muestra un efecto significativo sobre el
déficit fiscal, lo que implica que las variaciones en el gasto no han generado un impacto directo sobre
la brecha fiscal en el periodo analizado. Esto puede estar relacionado con la rigidez presupuestaria
y la dependencia de financiamiento externo en economias dolarizadas, donde la capacidad de
maniobra para ajustar el gasto es mas limitada (Céspedes et al., 2004). Ademas, algunos estudios
sugieren que, en paises con regimenes de dolarizacion, el gasto publico no siempre se traduce en
cambios inmediatos en el déficit fiscal, dado que la recaudacion y los ingresos fiscales pueden no
responder de manera proporcional a los cambios en el gasto (Carriel Galarza et al., 2024).

Los resultados sugieren que, en los casos de Ecuador, Panama y El Salvador, el gasto publico
no ha tenido un impacto significativo sobre el déficit fiscal en el corto plazo, lo que podria atribuirse
a factores estructurales y contextuales especificos de cada economia. En Ecuador, la orientacién
del gasto hacia salarios y subsidios limita la capacidad de inversion productiva y ajustes fiscales,
mientras que, en Panama y El Salvador, la rigidez presupuestaria y la dolarizacion restringen la
efectividad de las politicas fiscales. La falta de una politica monetaria independiente en economias
dolarizadas reduce la capacidad de respuesta fiscal, y la dependencia de financiamiento externo
o compromisos presupuestarios limita la flexibilidad para ajustar el gasto. Estos elementos, junto
con la posible desconexion entre el gasto publico y la recaudacion, explican por qué las variaciones
en el gasto no se traducen directamente en cambios significativos en el déficit fiscal.

Deuda Publica

La variable Deuda Publica de Ecuador es estadisticamente significativa al 5%, lo que indica
que un aumento en la deuda publica tiene un efecto negativo sobre el déficit fiscal. Esto puede
interpretarse bajo la hipotesis de consolidacion fiscal, que sugiere que cuando un pais aumenta su
nivel de deuda, también adopta medidas de ajuste presupuestario para garantizar la sostenibilidad
fiscal y evitar crisis de financiamiento (Blanchard, 2013). En el caso de Ecuador, al ser una economia
dolarizada, la ausencia de una politica monetaria propia impide la financiacion del déficit a través
de emision monetaria, obligando al gobierno a implementar estrategias fiscales mas estrictas,
como la reduccién del gasto o el incremento de impuestos (Londofo-Espinosa et al., 2022). La
relacion negativa entre deuda publica y déficit fiscal sugiere que el pais ha priorizado politicas de
estabilizacién para mantener la confianza en su economia y evitar riesgos de insostenibilidad de la
deuda (Edwards & Magendzo, 2006).

La variable Deuda Publica de Panama es estadisticamente significativa al 5%, esto significa
que, por cada punto porcentual aumentado en la deuda publica de este pais, su déficit fiscal va a
disminuir en un 0.24%, lo que indica que un aumento en la deuda publica esta asociado con una
reduccion del déficit fiscal (Jacobo & Jalile, 2023). Este resultado puede explicarse a través de la
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hipétesis de consolidacidn fiscal, que sostiene que un mayor nivel de endeudamiento puede generar
ajustes en el gasto publico o incrementos en los ingresos fiscales para mantener la sostenibilidad
de las finanzas publicas (Blanchard, 2013). Ademas, en economias dolarizadas, los gobiernos
no pueden recurrir a la emisiéon monetaria para financiar su deuda, lo que los obliga a adoptar
politicas fiscales mas restrictivas para evitar el sobreendeudamiento y garantizar el pago de sus
obligaciones. La reduccion del déficit como respuesta al endeudamiento sugiere que Panama ha
aplicado medidas de ajuste fiscal para mantener la estabilidad macroeconémica y la confianza de
los inversionistas en su sistema financiera (Davalos-Gonzales, 2023).

La variable Deuda Publica de El Salvador si tiene un efecto significativo sobre el déficit fiscal,
ya que su valor p es menor al 5%, es decir que, por cada punto porcentual aumentado en la deuda
publica de este pais, su déficit fiscal va a disminuir en un 0.43%. Esto indica que un aumento en la
deuda publica esta asociado con una reduccion del déficit fiscal. Este resultado es consistente con la
hipotesis de consolidacion fiscal, la cual postula que los paises con altos niveles de endeudamiento
tienden a implementar medidas de ajuste para garantizar la sostenibilidad fiscal (Londofo-
Espinosa et al., 2022). En el caso de El Salvador, el financiamiento mediante deuda puede haber
sido utilizado estratégicamente para equilibrar el presupuesto sin recurrir a medidas de austeridad
drasticas (Vegh, 2012). Ademas, en economias dolarizadas, la politica fiscal adquiere un rol mas
preponderante, ya que sin un banco central que emita moneda, la deuda se convierte en una
herramienta clave para la gestion del déficit (Leén & Gonzalez, 2022).

Los resultados indican que, en Ecuador, Panama y El Salvador, la deuda publica tiene un
impacto estadisticamente significativo sobre el déficit fiscal, evidenciando una relaciéon negativa en
los tres casos. Esto sugiere que, ante incrementos en el endeudamiento, estos paises han adoptado
medidas de consolidacién fiscal, como ajustes en el gasto publico o aumentos en los ingresos,
para mantener la sostenibilidad de sus finanzas. La dolarizacién en estas economias juega un
papel clave, al limitar la capacidad de financiamiento mediante emision monetaria y obligar a
politicas fiscales mas restrictivas. Estas estrategias reflejan un esfuerzo por preservar la estabilidad

macroeconémica y la confianza de los inversionistas, evitando riesgos de insostenibilidad de la
deuda.

Conclusiones

La dolarizacion en las economias de Ecuador, Panama y El Salvador representa una estrategia
econémica con efectos complejos y multidimensionales sobre la gestion fiscal y el déficit de la
balanza fiscal. Los hallazgos de este estudio, basados en modelos econométricos especificos para
cada pais, permiten extraer lecciones clave sobre los beneficios, desafios y limitaciones de esta
politica en contextos econémicos diversos.

En primer lugar, los resultados confirman que la dolarizacién, aunque efectiva para estabilizar
ciertas variables macroeconémicas como la inflacién y el tipo de cambio, tiene un impacto limitado

en el déficit fiscal. Esto evidencia que la salud fiscal de un pais no depende exclusivamente de su
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régimen monetario, sino de la gestion eficiente de los ingresos y gastos publicos, asi como de la
implementacion de politicas fiscales activas y sostenibles. La falta de significancia estadistica de
la variable de dolarizacion en los tres casos analizados destaca la necesidad de desvincular las

expectativas de mejoras fiscales automaticas de la adopcién de este régimen.

En el caso de Ecuador, la dependencia de ingresos petroleros y la volatilidad de los precios
internacionales subrayan la vulnerabilidad de su economia dolarizada. A pesar de las restricciones
impuestas por la dolarizacidn, el pais ha logrado cierta estabilidad, pero a un alto costo: una mayor
dependencia del endeudamiento externo y una menor flexibilidad para responder a choques
externos. Esto resalta la importancia de diversificar las fuentes de ingresos fiscales y reducir la

dependencia de recursos naturales volatiles.

En Panama, la economia muestra un crecimiento robusto impulsado por el comercio
internacional y el Canal de Panama. Sin embargo, este crecimiento no se traduce automaticamente
en mejoras fiscales debido a la concentracion de ingresos en sectores especificos y la limitada
contribucién tributaria de otros sectores econdmicos. Los resultados subrayan la necesidad de
reformas que optimicen la recaudacion fiscal y promuevan una mayor diversificaciéon econémica

para garantizar la sostenibilidad fiscal a largo plazo.

El Salvador enfrenta desafios unicos, con una economia altamente dependiente de remesas y
exportaciones. La dolarizacion ha incrementado la vulnerabilidad del pais ante choques externos
y ha limitado su capacidad para implementar politicas fiscales expansivas. Los altos niveles de
endeudamiento publico reflejan la urgencia de reformas estructurales que permitan una gestion
fiscal mas eficiente y reduzcan la dependencia del financiamiento externo.

Entérminos generales, los resultados de este estudio tienen importantes implicaciones tedricas
y practicas. Desde un punto de vista teérico, refuerzan la idea de que la dolarizacién no es una
solucion universal para los problemas fiscales, sino una herramienta que debe complementarse con
politicas fiscales activas y sostenibles. Desde una perspectiva practica, subrayan la importancia de
disefar estrategias adaptadas a las caracteristicas estructurales y coyunturales de cada economia,
priorizando la diversificaciéon de ingresos y la eficiencia en el gasto publico.

Finalmente, este analisis también destaca varias limitaciones que abren la puerta a futuras
investigaciones. Entre ellas, la necesidad de evaluar el impacto de factores externos como las
politicas monetarias de Estados Unidos o la influencia de los mercados internacionales sobre las
economias dolarizadas. Asimismo, se plantea la oportunidad de explorar cémo la implementacion
de reformas fiscales especificas podria optimizar los resultados bajo un régimen de dolarizacién.
Este trabajo contribuye al entendimiento de la compleja relacion entre la dolarizacion, la gestion

fiscal y la sostenibilidad econémica en América Latina.
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