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1. INTRODUCCIÓN 

2. ¿QUÉ SE ENTIENDE POR 

RESTRICCIÓN EXTERNA? 
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3. DETERMINANTES DE LA 

RESTRICCIÓN EXTERNA                                                              
1 Suele señalarse, además, que la elasticidad 
ingreso de la demanda de nuestras 
exportaciones es baja, por lo que el 
crecimiento de nuestras exportaciones 
avanzará a un ritmo menor al del crecimiento 
del ingreso global. 
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2 Se entiende por función de prestamista de 
última instancia a la capacidad del Banco 
Central de prestarle fondos a la banca cuando 
ésta enfrenta una situación de corrida de 
depósitos. Es una de las funciones del Banco 
Central en su rol de banco de bancos, quizás, la 
más importante. La existencia de esta 
capacidad del Banco Central tiene el efecto de 
desalentar las corridas al quitarle el incentivo 
a los depositantes a retirar el dinero. Con 
soberanía monetaria el banco central siempre 
puede cumplir esta función ilimitadamente, ya 
que simplemente recurre a la emisión 
monetaria, mientras que con dolarización, 
tiene límites, dados por su propia 
disponibilidad de reservas internacionales. 

                                                             
3 Debe notarse que no todos los depósitos se 
depositan en países con soberanía monetaria y 
monedas fuertes como el dólar o el euro, sino 
que también se recurre a guaridas fiscales 
cuyos bancos centrales no tienen la función de 
prestamista de última instancia. Sin embargo,  
estos países invierten mucho en la solvencia y 
liquidez del sector financiero (ninguna guarida 
fiscal podría aspirar a serlo si no cuenta con 
un sistema financiero muy confiable). Además, 
en el caso de Panamá, por ejemplo, casi la 
mitad de su sector financiero consiste en 
bancos que solo tienen licencia para hacer 
operaciones en el exterior, es decir, cuyos 
depósitos están fuera del sistema financiero 
panameño. 
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4.  ACERCA DE LA 

RESTRICCIÓN EXTERNA Y 

COMO ALIVIARLA 
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5. EL RECURSO DE LA DEUDA 
 

                                                             
4 A medida que la industria sustitutiva avanza, 
señala Diamand, cada vez es menos efectiva 
ahorrando divisas, porque tiende a ser más 
demandante de importaciones de bienes 
intermedios y de capital 
5 Lewis definía el desarrollo como el proceso 
por el cual una sociedad aumentaba su tasa de 
ahorro del 4-5% del ingreso, al 12-15%. Como 
esta insuficiencia del ahorro es el resultado del 
bajo nivel de ingreso, la única forma de 
acelerar el crecimiento es recurriendo al 
ahorro externo. El mismo concepto empleó 
luego Rostow (1961) en sus famosas y criticadas ǲetapas del crecimiento económicoǳ.  
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6 Habitualmente se depositan muchas 
esperanzas en el papel revolucionario de la 
inversión extranjera directa (IED), sin 
embargo, una extensa literatura no encuentra 
impactos significativos sobre el crecimiento y, 
por el contrario, hallan que solo bajo 
circunstancias muy especiales, de control y 
direccionamiento, la IED consigue aportar al 
crecimiento económico (Oglietti, 2007).    
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6. DOLARIZACIÓN Y 

RESTRICCIÓN EXTERNA  
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7. DOLARIZACIÓN, 
RESTRICCIÓN EXTERNA Y 

RIESGO DEL SISTEMA 

FINANCIERO 
8. REFLEXIONES FINALES 
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