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Resumen

La dolarizacion, en sus multiples variantes, es crucial para entender la macroeconomia latinoamericana,
asicomo lade muchos paises en desarrollo. Este estudio discute y repasa con datos su evolucion desde
2000 en América Latinay las lecciones aprendidas de los varios intentos desdolarizadores en la region,
en funcién de tres criterios: 1) las que atacan sus motores macroeconémicos, 2) las medidas microeco-
némicas que disuaden al inversor de dolarizar sus pasivos y activos financieros, y 3) las regulaciones
que afectan la eleccion de la moneda extranjera como medio de pago o unidad de cuenta. El estudio
ejemplifica con siete casos que pueden considerarse paradigmaticos de las distintas dolarizaciones:
Bolivia, Pery, Uruguay, Costa Rica, El Salvador, Ecuador y Venezuela.

*  Preparado para el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR). El autor agradece la ayuda invalorable de Camilo Contreras y
Joaquin Marandino. El contenido de este documento es responsabilidad exclusiva del autor y no del FLAR o sus autoridades.
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Resumen ejecutivo

El concepto de dolarizacion, en sus multiples variantes, es crucial para entender la macroeconomia latinoame-
ricana, asi como la de muchos paises en desarrollo. La dolarizacion financiera (de ahorros) limita la capacidad
de endeudamiento y explica el exceso de volatilidad cambiaria de paises sin ahorros ni mercado de capitales
en moneda doméstica. La dolarizacién real (de transacciones, precios y salarios) eleva el traslado a precios de
variaciones cambiarias, induce un miedo a flotar el tipo de cambio y, al alterar la demanda de dinero, reduce
severamente la capacidad del banco central de conducir una politica monetaria autbnoma. La dolarizacion
oficial (la adopcion de la moneda extranjera) elimina el riesgo cambiario junto con el tipo de cambio, perdiendo
un instrumento crucial para estabilizar el ciclo en economias abiertas.

Las “dolarizaciones” de distinto tipo siguen siendo un tema que de manera directa o indirecta interviene en
los ciclos econdmicos y financieros de la region. Este estudio discute y repasa con datos lo que sabemos
de la evolucion desde 2000 en América Latina de la dolarizacion en sus tres variantes, para luego debatir las
lecciones aprendidas de los varios intentos desdolarizadores, exitosos y fallidos, en la region.

Esta evolucion puede resumirse a partir de dos medidas estandar: 1) la evolucion del cociente de dolarizacion
de los depositos y 2) la evolucion de la deuda publica en dolares.

El analisis de evolucion del cociente de dolarizacion de los depositos -a la vista como proxy de la dolarizacion
real, a plazo fijo como sefial de dolarizacion financiera- demuestra que en la mayoria de los paises -Chile, Gua-
temala, Honduras, México, Nicaragua, Paraguay- ambos se mantienen relativamente estables en la década de
1990y la primera del 2000. Pert y Uruguay presentan casos de leve baja, mientras que en Costa Rica tienen
un leve incremento. Argentina y Bolivia son los dos paises que exhiben caidas drasticas, en el 2002 y en el
2008, respectivamente: en el primer caso, por la pesificacion compulsiva de depositos en el marco de la crisis
de la caja de conversion; en el segundo, por una exitosa combinacion de politicas que redujo los cocientes de
dolarizacion de ambos tipos de depositos.

La evolucion de la deuda publica en ddlares sobre el PBI se mantuvo relativamente estable en la mayoria de
los paises bajo estudio. Sin embargo, paises como la Argentina, Bolivia, Honduras, Nicaragua y Uruguay pre-
sentan fluctuaciones alrededor de una tendencia decreciente en los 2000 (con la excepcion de la Argentina,

en la que la caida se revierte en los ultimos afios).

¢Por qué algunos avanzaron donde otros no? En principio, el fendmeno de la dolarizaciéon en cada variante
suele tener multiples causas: volatilidad relativa del tipo de cambio real, liquidez relativa del mercado domés-
tico, estabilidad macroeconomica, credibilidad de las politicas.
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Enfuncion de la teoria econémica sobre el tema las medidas de desdolarizacion podrian ordenarse, de manera
no excluyente, en funcion de tres criterios: 1) las que atacan los aspectos macroeconémicos que inciden en la
dolarizacion (por ejemplo, las metas de inflacion con flotacién cambiaria), 2) las medidas microecondmicas
que, mediante el incremento de los costos diferenciales de intermediacion financiera en una y otra moneda
(por ejemplo, encajes mas altos para el fondeo bancario en délares), o incluso con limites cuantitativos a la
intermediacion local en dolares (por ejemplo, prohibicién de préstamos a deudores sin ingresos en moneda
extranjera), que inciden en el diferencial de tasas o en la captacion de ahorros y disuaden al inversor de do-
larizar sus activos, y 3) las regulaciones que afectan directamente la eleccion de la moneda extranjera como
medio de pago o unidad de cuenta (por ejemplo, la prohibicion de usar la moneda extranjera para precios,
salarios y otros contratos).

Este estudio mira con atencion siete casos que pueden considerarse paradigmaticos de las distintas dolariza-
ciones, la politica desdolarizadora en cada caso y los problemas que enfrenta aiin en economias en donde las
fuentes originales fueron atenuadas o eliminadas. Estos casos son el de Bolivia, un pais con fuerte dolarizacion
financiera y real; Perd, un pais que, a diferencia de Bolivia, esta financieramente integrado al mundo. Y que
por diversos caminos (politica monetaria, denominacion de precios, contexto externo favorable, estabilidad
macro) logro reducir tanto la dolarizacion financiera como la real; Uruguay, donde a pesar de adoptar politicas
exitosas de estabilizacién y de desarrollo de mercados en moneda local, que le permitieron preservar el acceso
a los mercados financieros aun en tiempos de crisis, no lograron resultados importantes en la reduccion de
la dolarizacion de facto; Costa Rica, pequefia economia abierta centroamericana con dolarizacion financiera
y real persistente; El Salvador, cuya experiencia sirve como espejo de las economias centroamericanas que
coquetean de modo recurrente con la dolarizacion oficial, asi como de Ecuador, pais que frecuentemente in-
terpela, sin éxito, su propia dolarizacion oficial; y, por ultimo, Venezuela, un ejemplo de la coexistencia de dos
tipos de dolarizacion, de moneda y financiera, en el marco de una crisis profunda que hoy se interpela sobre
el régimen que mejor contribuya a la estabilizacion.

A principios de 2020, la pandemia dispard una reversion en el flujo de capitales y una fuga hacia la “calidad”
de los activos denominados en las monedas de reserva, a expensas del financiamiento y los tipos de cambio
del mundo emergente. ; Cémo influyd esta caida global del apetito por el riesgo por efecto de la pandemia del
COVID-19? En particular, ;hasta qué punto puso en tension la demanda por la moneda local y los avances en
términos de desdolarizacion de los paises de la region? La primera respuesta a este test de resiliencia de la
desdolarizacién es positiva: tanto el retorno de la deuda externa sobre la local como el diferencial peso-dolar
y la dolarizacion del sistema bancario resistieron el embate. Esto sugiere que los procesos de desdolarizacion
basados en estrategias politicas e institucionales consistentes tienen efectos persistentes -confirmando que

las politicas destacadas en este trabajo pueden reducir la dolarizacion de manera permanente.
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Las conclusiones principales de este estudio son cuatro. En primer lugar, la dolarizacion ya no puede ser vista
de manera sistémica como un fenémeno -econémico, psicolégico, teoldgico (el pecado original)- inevitable y
sin consecuencias: los paises que se lo proponen logran recuperar todas las funciones de la moneda local. En
segundo lugar, las politicas deben ajustarse al tipo y extension de la dolarizacion, asi como a las restricciones
macroeconémicas, institucionales y estructurales que enfrenta la economia: no sélo no hay una sola medida
para desdolarizar; el mix de medidas difiere segun sea el tipo de dolarizacion a enfrentar, una buena caracteri-
zacion del fendmeno es esencial para orientar las politicas. En tercer lugar, la dolarizacion oficial, muchas veces
propuesta como solucién para paises con intentos frustrados de desdolarizacién -o economias frustradas con
la dolarizacion de facto- tiene escasos beneficios -salvo los de frenar en seco una corrida cambiaria- y fuertes
contraindicaciones reales, como lo muestra el caso de El Salvador. Por ultimo, los procesos de dolarizacion
tienen importantes mecanismos de retroalimentacion que nos llevan a una ultima recomendacion general:
para ser exitosa, la desdolarizacion financiera debe ser adoptada, con sus costos, como una politica de Estado.
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[. Introduccion

El concepto de dolarizacion, en sus multiples variantes, es crucial para entender la macroeconomia latinoa-
mericana, asf como la de muchos paises en desarrollo. La sustitucion de moneda o dolarizacién real (DR), en
tanto uso de la moneda extranjera como medio de pago, ayuda a entender la dindmica de las hiperinflaciones
de los 70 y 80, y la manera de adaptar la politica monetaria a una economia bimonetaria (es decir, una que
demanda dinero en dos 0 mas monedas); en tanto uso del délar como unidad de cuenta (dolarizacién de pre-
cios), explica los altos coeficientes de traslado de las variaciones cambiarias que aquejan a economias con
una historia de inestabilidad nominal, y ayuda a pensar cémo complementar a la politica monetaria tradicional
en su lucha contra la inflacion.

La sustitucion de activos o dolarizacién financiera (DF), es decir, el uso del délar (o, mds precisamente, de
activos denominados en moneda extranjera) como reserva de valor, es esencial para entender las limitaciones
de endeudamiento (y, como resultado de esto, la fragilidad financiera y el crecimiento modesto y volatil) de
paises sin mercado de capitales en su propia moneda, forzados a dolarizar sus pasivos y, por ende, menos
tolerantes a altos niveles de endeudamiento y a las oscilaciones del ciclo financiero global. Por ultimo, la do-
larizacion de jure u oficial (DO) abre la pregunta sobre los pros y contras de contar con una moneda propia
en paises jaqueados por la inestabilidad nominal y la presién cambiaria (paises como Venezuela y, en menor
medida, Guatemala, Nicaragua o la Argentina vienen a la mente por diversas razones).

La distincién entre las “dolarizaciones” y, en general, las confusiones asociadas a un concepto tan polisémico,
por si solas ameritan la amplitud del titulo. A esto debemos agregar la necesidad de una caracterizacion em-
pirica de la evolucion y el estado de situacion de la dolarizacion de facto que, lejos de desaparecer por obra 'y
gracia de mejoras en el manejo de la politica macroecondmica, sigue siendo un tema que de manera directa
o indirecta interviene en los ciclos econémicos y financieros de la region. Por Ultimo, mucho es lo que se ha
hecho y aprendido sobre la dolarizacion desde que, a partir de la vision bipolar de la economia mainstream,
se aconsejaba la DO como una de las dos alternativas viables para economias emergentes’. Este estudio, si
bien pone el foco en los casos de DF en América Latina, apunta a cubrir la definicion y evolucion empirica de
la dolarizacion en sus tres variantes y las lecciones de politica en el manejo de la dolarizacion en cada una de
sus versiones en la region .

T See Fischer (2001).
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El trabajo se ordena alrededor de las siguientes preguntas:

> ;Cuales son las variantes de la dolarizacién de facto?

> ;Qué sabemos de sus causas y su dinamica?

> ;Cuales son las principales estrategias de politica para contenerla y revertirla?

> ;Como ha evolucionado la dolarizacion en la region y en el mundo, de acuerdo con sus mediciones?

> ;Qué nos dice el impacto de la crisis del COVID-19 sobre la resiliencia de los avances desdolarizadores en
la region?

[l. Definiciones

Eltérmino dolarizacién se ha utilizado para denotar un conjunto diverso de fenémenos relacionados. Mientras
que la dolarizacién oficial (DO) (o de iure) se refiere al caso en el que la moneda extranjera recibe un estatus
de moneda de curso legal (generalmente exclusivo), la dolarizacién no oficial (o de facto) se usa para indicar

el uso de una moneda extranjera junto con la moneda nacional.

A su vez, generalmente se hace una distincion entre dos tipos de dolarizacion de facto: la dolarizacién real (DR)
(el uso de la moneda extranjera como medio de pago o unidad de cuenta) y la dolarizacién financiera (DF) (o
de ahorros: el uso de la moneda extranjera como reserva de valor). Esta distincion no es meramente retérica
ya que, como veremos, la sustitucién de divisas y activos son fendmenos con origenes y consecuencias bien
distintos. En particular, uno esperaria que el diferencial nominal de tasas de interés en peso y en moneda extran-
jera eleve la sustitucion de moneda, en la medida en que, al subir el costo de oportunidad relativo de la liquidez
en moneda local, cae la demanda relativa de saldos nominales denominados en esa moneda. Asi, por ejemplo,
la alta inflacion, en la medida en que se vea acompafiada de un aumento proporcional de la tasa de interés
nominales, deberia fomentar la sustitucion de moneda, pero no la sustitucion de activos que perciben interés,
cuya composicion de moneda dependerd, entre otras cosas, del riesgo y retorno real relativos a otras opciones.

La DF tiene un correlato empirico en la tenencia, por parte de los residentes de un pais, de activos y pasivos
financieros denominados en moneda extranjera (incluyendo activos no bancarios como papeles comercia-
les o deuda soberana)?. Si bien el término es de naturaleza descriptiva, esta definicién reconoce de manera

2 Desde fines de los 90, cuando el término fue acufiado (Ize y Levy Yeyati, 1998), la sustitucion de activos ha estado en el centro de la
literatura sobre DF, tanto en lo concerniente a las razones detras del ahorro en moneda extranjera, como por aspectos macrofinan-
cieros asociados a la dolarizacion de pasivos como fuente de exposicion al riesgo de moneda y de refinanciacién en casos de salida
de capitales.
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mas explicita el caracter de equilibrio general del sesgo por la moneda extranjera: en tanto la composicion
de moneda de pasivos se corresponde, a nivel sistémico, con la de los activos, la dolarizaciéon de ahorros
financieros lleva a la dolarizacion de deudas, y del sistema financiero en su conjunto. Por otro lado, dado que
un diferencial positivo de tasas de interés real en dolares versus pesos alienta la dolarizaciéon de depositos
a la vez que desalienta la dolarizacion de préstamos, en un equilibrio en el que -como en la mayoria de los
paises- los bancos tienen limitada su posicion (la diferencia entre activos y pasivos) en cada moneda, la DF
no puede simplemente reflejar un desajuste de tasas, y requiere tomar en cuenta consideraciones de riesgo
o imperfecciones de mercado.

[1l. Datos: dolarizacién desde 2000

Lashipotesis presentadas enlas secciones anteriores, y las medidas que de ellas se desprenden, han comenzado
a ser testeadas en la region de manera sistematica en los afios 2000, cuando una sucesion de episodios de
stress financiero, de raiz cambiaria, derivaron en recesiones, crisis sistémicas y debilitamiento de los gobiernos
de turno. Asi, México fue el primero en desarrollar mercados locales basados en inversores institucionales y
en un esfuerzo parsimonioso de recomposicion de reservas y reduccion de la deuda externa con emision de
deuda doméstica, y fue seguido por Brasil, Pert y Uruguay en adoptar la desdolarizacion como politica de Es-
tado. Bolivia, a la sazon un pais HIPIC (heavily indebted poor country) no integrado financieramente al mundo,
también hizo lo suyo atacando el uso del délar en transacciones corrientes.

Muchos de estos esfuerzos han dado resultados; algunos, como en el caso de Bolivia, inesperadamente po-
sitivos. A continuacion, repasamos algunas comparaciones relevantes que surgen de la nueva base de datos
que acompafa este estudio. Sequidamente, cubrimos algunos casos prototipicos de la region.

A. Dolarizacion de los depdsitos
En el siguiente andlisis se define pais dolarizado a aquel cuyo cociente de dolarizacion de depdsitos es mayor

oiguala10% en el afio 2000. Se excluyen a los centros financieros extraterritoriales (offshore financial centers),
cuya dolarizacion obedece a factores extra nacionales®.

5 ElIFMI lista los siguientes centros financiaros extraterritoriales (https://www.imf.org/external/np/mae/oshore/2000/eng/back.htm):
Guernsey, Hong Kong, Ireland, Isle of Man, Jersey, Luxembourg, Singapore, Switzerland, Andorra, Bahrain, Barbados, Bermuda, Gi-
braltar, Macau, Malta, Monaco, Anguilla, Antigua and Barbuda, Aruba, Bahamas, Belize, British Virgin, Islands, Cayman Islands, Cook
Islands, Costa Rica, Cyprus, Dominica, Grenada, Lebanon, Liechtenstein, Marshall Islands, Mauritius, Montserrat, Nauru, Netherlands
Antilles, Niue, Panama, Palau, Samoa, Seychelles, St. Kitts and Nevis, St. Lucia, St. Vincent and the Grenadines, Turks and Caicos
Islands, Vanuatu.
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De una muestra de 105 paises (excluyendo centros financieros extraterritoriales), un total de 76 estaban
dolarizados en el afio 2000. De estos, 53 redujeron la dolarizacién de depdsitos, aunque la mayoria de forma
moderada (Figura 1). Los dos paises que lograron la mayor desdolarizacién son, previsiblemente, dos de los

mas dolarizados de Latinoamérica: Bolivia con 79,7 y Argentina con 38,3 puntos porcentuales (Figura 2)

Es importante distinguir la dolarizacion de depdsitos por tipo de depdsito (plazo fijo y a la vista) pues, como
ya indicamos, reflejan en principio fendmenos distintos: la dolarizacion de depdsitos a la vista se relaciona
con la sustitucion de moneda, mientras que la dolarizacion de depdsitos a plazo es una mejor aproximacion
a la dolarizacion financiera.

Enlasultimas dos décadas, la mayoria de los paises redujeron el porcentaje de depoésitos a plazo denominados
en moneda extranjera: 16 de una muestra de 21 paises con datos para el periodo 1999 a 2018 (Figura 3). A
su vez, el promedio de dolarizacion cayo de 55,6% a 37,4% durante el mismo periodo de tiempo. En América
Latina, Argentina, Bolivia, Pert y Uruguay se destacan por la desdolarizacion de los depositos a plazo desde
comienzos de siglo (Figura 4).

En cuanto a los depésitos a la vista, la dolarizaciéon disminuyd en 11 delos 21 paises entre 1999y 2018 (Figura
3). El promedio del porcentaje de dolarizacion se redujo levemente de 38,2% a 33,9%. La evolucion en América

Figura 1. Cantidad de paises dolarizados que redujeron dolarizacion de
depdsitos desde 2000
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Latina es consistente con esta tendencia mundial: en la mayoria de los paises la desdolarizacion de depdsitos
a plazo ha sido mayor que la de depdsitos a la vista (Figura 4). Se destacan Bolivia y Pert con reducciones de

65,4y 28,1 puntos porcentuales, respectivamente.

Figura 2. Desdolarizacion de depdsitos totales desde 2000 por pais dolarizado
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Figura 3. Dolarizacion de depdsitos por tipo de depdsito en el mundo
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Figura 4. Evolucion del cociente de dolarizacion de depdsitos por tipo de depdsito en Ameérica
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Figura 4. Evolucion del cociente de dolarizacion de depdsitos por tipo de depdsito en Ameérica
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A la vista
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Fuente: elaboracion propia con base a datos de cada pais.
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B. Dolarizacion de deuda

Alos fines del andlisis, asumimos que la deuda (emitida bajo jurisdiccion) externa esté en su totalidad deno-
minada en moneda extranjera (la disponibilidad de datos de deuda publica y privada por moneda es escasay
reduciria demasiado la muestra). La Figura 5y la Figura 6 muestran la evolucion de la deuda externa, publica
y privada, que fue en ascenso en la mayoria de los paises durante las Ultimas dos décadas.

Aligual que en la descripcion de la dolarizacion de depdsitos, en el siguiente andlisis se define pais dolarizado
como aquel cuya participacion de la deuda publica externa sobre la deuda publica total (cociente DPE-DPT)
es mayor o igual a 10% en el afio 2000. Como anteriormente, se excluyen del andlisis a los centros financieros
extraterritoriales.

De una muestra de 88 paises (excluyendo centros financieros extraterritoriales), todos salvo Irén tenian un
cociente DPE-DPT mayor o igual a 10% en el afio 2000. De estos, 63 redujeron el cociente y la mayoria logré
disminuciones menores a 30 puntos porcentuales (Figura 7). El pais latinoamericano que logré una mayor
reduccion fue Pert con 49,1 puntos porcentuales (Figura 8).

En América Latina, todos los paises (salvo México, Nicaragua y Paraguay) desde el afio 2000 han reducido
la participacion de la deuda publica externa o en ME en el total de la deuda publica. Se destacan Chile (-70
p.p.), Pert (-49 p.p.) y Uruguay (-38 p.p.). Medida sobre el tamafio de la economia, la deuda publica externa o
en ME también disminuyd en la mayoria de los paises desde 2000, entre los que resaltan Ecuador (-44 p.p.) y
Nicaragua (-43 p.p.). Las excepciones en este caso fueron Argentina, Venezuela, El Salvador y México.

Un aspecto de la dolarizacion de deuda publica implicito en los modelos que enfatizan la presencia de garantias
implicitas es la correlacion potencial con la deuda externa privada. Asi como la presencia de un importante
stock de reservas puede ser interpretado como una garantia en el caso de que una salida de capitales genere
un efecto balance sistémico -y, de este modo, podria alentar la dolarizacién privada-, del mismo modo, la des-
dolarizacion dela deuda publica, para un stock dado dereservas, podria inducir una mayor dolarizacion privada.

Adicionalmente, del lado de la oferta de fondos, se podria especular que los inversores, ante la ausencia de
papel dolarizado soberano de un determinado pais, se inclinen por el papel privado como un buen proxy del
riesgo pais, con el mismo efecto esperado. Una mirada preliminar a los datos de las Ultimas dos décadas no
confirma esta presuncion: no se ve una correlacion negativa entre deuda publica y privada, como la hipotesis
indicaria (Figura 10).
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Figura 5. Evolucion de la deuda publica externa sobre el PBI y sobre el total

de la deuda publica (1999-2018)
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Fuente: Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de cada pais.

Figura 7. Cantidad de paises dolarizados que redujeron el cociente
DPE-DPT desde 2000
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Fuente: Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Figura 8. Reduccion del cociente DPE-DPT desde 2000 por paisdolarizado
(en puntos porcentuales)
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Figura 9. Evolucion de la deuda publica en doélares o externa® sobre el PBIl y sobre el total de la
deuda publica en América Latina
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* Deuda en moneda extranjera para Argentina, Chile y Uruguay. Deuda externa para el resto de la muestra.
Fuente: Banco Central del Uruguay; Banco Mundial; FMI; Ministerio de Economia de Argentina; Ministerio de Hacienda de Chile.
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Figura 9. Evolucion de la deuda publica en doélares o externa® sobre el PBIl y sobre el total de la
deuda publica en América Latina (Continuacion)
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Figura 9. Evolucion de la deuda publica en doélares o externa® sobre el PBIl y sobre el total de la
deuda publica en América Latina (Continuacion)
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Fuente: Banco Central del Uruguay; Banco Mundial; FMI; Ministerio de Economia de Argentina; Ministerio de Hacienda de Chile.
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Otro punto a destacar es que es posible detectar en los datos, a pesar de la heterogeneidad de casos, una
correlacién positiva entre la desdolarizacion doméstica (de depdsitos) y externa (de deuda) (Figura 11). Este
patrén, que esta en linea con una premisa que ya mencionamos (las estrategias exitosas de desdolarizacion

involucraron en varios casos politicas de Estado orientadas a reducir la exposicion cambiaria en todos los
frentes), refleja también el hecho de que algunas de las causas de la DF estdn intimamente vinculadas: por
ejemplo, la presencia de equilibrios de esquina que generan depreciaciones ciclicas y garantias implicitas, o

la iliquidez de los instrumentos en moneda local. En relacion a esto Ultimo, vale hacer notar que la evidencia

indica que una mayor profundidad de los mercados domésticos -que permite fondear inversiones y gasto en

moneda local- contribuye a una menor dolarizacion de deuda (Figura 12).
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En suma, el escenario de la dolarizacion en la region es bien variado. Algunos paises han reducido exitosa-
mente su DF doméstica y externa (Per, Bolivia), otros redujeron una pero no la otra (como Argentina para los
depdsitos o Uruguay para la deuda externa) y otros no lograron avances en ninguno de los dos frentes (por

ejemplo, los paises dolarizados de Centroamérica).

¢ Porquéalgunosavanzaron donde otros no pudieron? En principio, como veremos mas endetalle enla siguiente
seccion, el fendmeno de la dolarizacion no solo tiene varias manifestaciones (real y financiera, doméstica y
externa) sino también multiples causas (volatilidad relativa del tipo de cambio real, liquidez relativa del mercado
doméstico, estabilidady credibilidad delas politicas). Incluso el contextointernacional es relevante: lamayoria de
las experiencias exitosas supieron aprovechar la apreciacion asociada al boom de commodities para fomentar
el ahorro en moneda local. En algunos casos, cabe hacer notar, los gobiernos incurrieron deliberadamente en
el costo de corto plazo de emitir en una moneda con tendencia a la apreciacion, un costo que se repago con
creces cuando el ciclo revirtié en 2008. Como en toda politica con costos inmediatos y beneficios diferidos,
para que la desdolarizacion tenga éxito debe ser abrazada como politica de Estado.

21



Dolarizacion y desdolarizacién financiera en el nuevo milenio

Eduardo Levy Yeyati

Figura 10. Crowding out de deuda
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Muestra: Albania, Argelia, Angola, Argentina, Armenia, Azerbaiyan, Bangladesh, Bielorrusia, Belice, Butan, Bolivia,
Bosnia y Herzegovina, Brasil, Bulgaria, Burkina Faso, Camboya, Camerun, China, Colombia, Costa Rica, Costa de
Marfil, Rep. Dominicana, Ecuador, Egipto, El Salvador, Fiyi, Georgia, Ghana, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras,
India, Indonesia, Jamaica, Jordania, Kazakstan, Kenia, Kosovo, Kirguistan, Laos, Libano, Liberia, Madagascar, Mal-
divas, Mauricio, México, Moldavia, Mongolia, Montenegro, Marruecos, Mozambique, Myanmar, Nepal, Nicaragua,
Niger, Nigeria, North Macedonia, Pakistan, Papua Nueva Guinea, Paraguay, Pert, Filipinas, Rumania, Rusia, Ruan-
da, Senegal, Sudafrica, Sri Lanka, Sudan, Tayikistan, Tanzania, Tailandia, Tunez, Turquia, Turkmenistan, Uganda,
Ucrania, Uzbekistan, Venezuela, Vietnam, Zambia, Zimbabue.

Fuente: Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Figura 11. Desdolarizacion de depdsitos y de deuda
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Fuente: Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional (FMI), bancos centrales de cada pais.

Figura 12. Dolarizacion de deuda y profundidad del mercado local
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V. Teoria: determinantes de la sustitucion de moneda (DR)

Originalmente, la literatura sobre la dolarizacion se referia principalmente a la sustitucion de divisas y su
influencia en la conduccion de la politica monetaria. Como resultado, las primeras explicaciones tendieron
a enfatizar la conexion negativa entre la demanda de la moneda local (en su uso transaccional) y la tasa de
inflacion (incluyendo la memoria de episodios de inflacion y depreciacion pasados o la expectativa de sucesos
futuros, ambos asociados al llamado “problema del peso”). Como tales, son relevantes para la DF solo en la
medida en que la sustitucién monetaria influya en la composicion monetaria de los ahorros®.

La l6gica detras de la relacion entre inflacion y sustitucién de moneda es simple y conocida. Un modelo mo-
netario basico predice que la relacion entre los saldos nominales en moneda local y extranjera (c) es funcion
de las tasas de interés nominales en cada moneda, de modo que

c = (i, i*)

donde i e i* denotan las tasas de interés en pesos y délares, respectivamente, y se cumple f, <0, f, > 0.
A su vez, suponiendo paridad descubierta de tasas de interés, tenemos que

i=i*+E(\e)
donde E(Ae) es la depreciacion esperada, y
c = f(i*, E(Ae))

Por lo tanto, en la medida en que el diferencial de inflacion se refleje en Ultima instancia en el tipo de cambio
nominal, y de ahi en el diferencial de tasas de interés nominales, un aumento de la inflacion esperada fomen-

taria la dolarizacion de saldos transaccionales.

Este andlisis del fendomeno de dolarizacién como sustitucion de moneda (DR) fue cuestionado a fin de los

afios 90 por dos razones. La primera: la persistencia de la dolarizacion tras afios de bajos niveles de inflacion®.

4 Si bien no hay un estudio riguroso de la relacién entre DRy DF, la influencia de la segunda en la primera parece ser débil, dada la
evidencia anecddtica de que la sustitucion de moneda tiende a ser relativamente baja en aquellos paises que exhiben altos niveles de
DF, ya que los salarios y la mayoria de los bienes y servicios siguen denominados y negociados en la moneda local. Por el contrario,
como veremos en la seccion siguiente, cabe esperar que la DR, en la medida en que eleva el traslado a precios de variaciones en el
tipo de cambio, estimule la DF.

°  Esta persistencia fue en un principio atribuida a la memoria inflacionaria (recuerdos de la inflacion pasada que inducen altas

expectativas de inflacion incluso después de afios de estabilidad de precios, como en Savastano, 1996) y al costo de modificar
convenciones una vez que las transacciones pasan a ser en moneda extranjera (Guidotti y Rodriguez, 1992).
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El segundo cuestionamiento es esencialmente empirico: la persistencia de la dolarizacién suele medirse a
partir de la evolucién de la tasa de dolarizacion de los depdsitos totales, la mayoria de los cuales es a plazo 'y
percibe una tasa de interés (es decir, es un activo financiero y no moneda). Fue este Ultimo cuestionamiento,
y la relevancia creciente de los aspectos macroprudenciales de la dolarizacion a la luz de las crisis de moneda
de los 90, lo que dio forma a la teoria moderna de la dolarizacién como sustitucion de activos.

V. Teoria: determinantes de la sustitucion de activos (DF)

A diferencia de la dolarizacion de pagos -sustitucion de monedas-, la DF es inmune a las diferencias sistema-
ticas en las tasas de retorno si, por medio del arbitraje, las tasas de interés ajustan a fin de igualar ex ante sus
rendimientos reales. En ese caso, la DF estaria relacionada con diferenciales de riesgo. Hay varias maneras de
introducir este diferencial de riesgo en la determinacion de la dolarizacion. Para los propdésitos de este trabajo,
estas maneras pueden clasificarse en dos grupos: i) un enfoque de cartera que explica la dolarizacién como
el fruto de un problema de optimizacion financiera en funcion del riesgo y retorno de los activos denominados
en cada moneda; ii) un enfoque de falla de mercado que explica la dolarizacion como la respuesta a imper-
fecciones de mercado, a veces potenciadas por fallas institucionales.

A. Dolarizacion de carteras de ahorro

Lamanera mas sencilla de introducir el riesgo es por intermedio de la incertidumbre de los rendimientos reales.
Este es el principal supuesto del paradigma de cartera, que ve la DF como el resultado de una eleccion de car-
tera Optima por parte de acreedores y deudores aversos al riesgo, que buscan responder asi a la distribucion
de probabilidad de los rendimientos reales en cada moneda en un mundo con riesgo de precios.

Segun el modelo CAPM, los agentes eligen la composicion de moneda que optimiza el perfil de riesgo-retorno
de su cartera, medido en unidades de la canasta de consumo local. En el escenario mas simple, el equilibrio
de oferta y demanda de fondos prestables en cada moneda lleva a una paridad de tasa de interés descubierta
y a una asignacion que emula a la Cartera de Minima Varianza -CMV- (Ize y Levy Yeyati, 2003)°.

En ausencia de costos de transaccion, el modelo muestra que lo relevante es la volatilidad relativa de la infla-
cion y de la depreciacion del tipo de cambio real o, alternativamente, la covarianza de la inflacion y el tipo de
cambio nominal relativo a su varianza -el “beta” de una regresion de la inflacion contra la depreciacion nominal

contemporanea, o una medida simple pero popular del traspaso (pass-through) del tipo de cambio a precios.

®  Una perspectiva algo diferente surge de aplicar un Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM), donde la dolarizacion es
adicionalmente alentada por el comportamiento tipicamente contraciclico del tipo de cambio.
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Asi, el dolar se ve favorecido si el tipo de cambio real- que determina la volatilidad de los rendimientos reales
de los instrumentos en ddlares -es estable en relacidn con la tasa de inflacion- que determina la volatilidad de

los rendimientos reales de los instrumentos en moneda local.

De esto se derivan varias implicaciones normativas. Primero, la histéresis de la DF -es decir, la dolarizacion
persistente luego de afios de bajas tasas de inflacion- puede ser el resultado de esfuerzos de estabilizacion
basados en el tipo de cambio, que estabilizaron la inflacién y, simultaneamente, el tipo de cambio real es decir,
redujeron las volatilidades absolutas sin modificar las volatilidades relativas. Y viceversa: una politica de metas
de inflacion con flexibilidad cambiaria seria la combinacién ideal para desalentar la DF.

Segundo, la DF deberia incrementarse con el grado de apertura y la presencia de DR -fijacion de precios en
dolares-, ya que ambas elevan el traslado del tipo de cambio a precios (el “beta”). Tercero, ceteris paribus, los
ahorristas (deudores) residentes favorecen la moneda local, ya que los instrumentos en moneda local reflejan
mejor su gasto (ingreso) futuro’. Cuarto, los activos reales (por ejemplo, los depositos indexados al indice de
precios local) deberfan dominar a los activos en délares, ya que minimizan o eliminan la variabilidad de los

rendimientos reales -siempre y cuando esta indexacion sea contemporanea y creible.

Quinto, unaumento del margen de intermediacion en dolares -por ejemplo, mediante la introduccion de encajes
mas altos para los depdsitos en moneda extranjera-, en la medida en que recorta la tasa pasiva y eleva la tasa

activa en relacion a las tasas en moneda local, deberia reducir la DF.

Por ultimo, este enfoque resalta el papel que desempefan las expectativas y la credibilidad. El caso de un
régimen de tipo de cambio fijo es el ejemplo mas claro. Si la fijacion es plenamente creible, el coeficiente de
dolarizacion es indeterminado, ya que ambas monedas son indistinguibles. La DF es entonces impulsada
por otras consideraciones -por ejemplo, la liquidez que cada moneda proporciona. Sin embargo, si el régimen
no es del todo creible, la dolarizacién se explica por la distribucién del tipo de cambio vy la inflacion - es decir,
por cOmo se espera que se maneje la politica monetaria y cambiaria- luego del colapso de la fijacion, inde-
pendientemente de cuan improbable sea tal colapso. Mas en general, debido a que la falta de credibilidad es
persistente, las mejoras en la politica monetaria que parecerian favorecer a la moneda local -medidas sobre
la base de volatilidades observadas recientemente- pueden no tener un impacto inmediato en la dolarizacion.
En todos los casos, una caracteristica distintiva de los modelos de cartera es que la DF refleja una respuesta

7 Pensemos, por ejemplo, en un inversor boliviano y uno americano decidiendo si invertir en bolivianos o en dolares. El primero miraria
el traslado del tipo de cambio dolar/boliviano a la inflacion boliviana. El segundo miraria el mismo traslado pero a la inflacion ameri-
cana.
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optimaaladistribucion de rendimientos resultante de un posible entorno de politicas suboptimas. Asi, mientras
que la DF esinevitable y en realidad un resultado saludable en una economia pequefia muy abierta al comercio,
en una economia mas grande y/o mas cerrada puede ser una manifestacion patoldgica de una mala politica
monetaria que agrega volatilidad al valor real de la moneda, invalidandola como reserva de valor. Sin embargo,
una politica monetaria erratica puede no ser un accidente, sino el resultado de fracasos pasados (Cowany
Do, 2004) -y de la propia dolarizacion. Esto sugiere que, como veremos mas adelante, la desdolarizacion es
un proceso largo y asintético en el que las autoridades monetarias deben estar dispuestas a pagar -literal y

figurativamente- el costo de estos errores.

B. Falla de mercado

EnBroday Levy Yeyati(2003) el sesgo dolarizador surge de lacombinacién de dos ingredientes: una correlacion
positiva entre la probabilidad de default y el tipo de cambio real (asociada a la naturaleza contraciclica del tipo
de cambio) y una tasa de interés fija que no es funcion del nivel de dolarizacion del deudor (por informacion
imperfecta sobre la composicion de moneda del banco, en el caso de un depdsito, o de la empresa, en el caso
de un préstamo). La légica es simple: si el valor residual de un deudor quebrado se distribuye entre sus acree-
dores de manera proporcional a las acreencias, el acreedor en ddélares obtiene un mayor rendimiento relativo
ya que, en los eventos de default, el tipo de cambio es mas alto (pensemos, por ejemplo, en la correlacién entre
tipo de cambio real y episodios de stress financiero sistémico). En ese caso, el arbitraje de tasas de interés
requiere que el acreedor en pesos obtenga mejor rendimiento en los estados sin default, creando un diferencial
de tasas positivo entre pesos y ddélares. Dado que el deudor sélo paga su deuda en los estados sin default,
el costo efectivo de pedir prestado en pesos es mayor al de pedir prestado en ddlares (por el diferencial de
tasas) y, por ende, el deudor prefiere endeudarse en ddlares.

El mismo argumento se puede aplicar al caso de una garantia uniforme que no reconozca entre activos en pe-
sos y délares (es decir, que ignore el riesgo de moneda): el valor esperado de la garantia (valuada en pesos) es
mayor para el inversor en dolares; si el costo no refleja esta diferencia, el inversor preferira dolarizar. El caso de
un seguro completo de depdsitos es una buena ilustracién. Dado que los depositantes en ddlares (pero no en
pesos) reciben proteccion contra el riesgo de tipo de cambio en los estados de default a expensas de la agencia
de seguros de depdsitos, el valor del seguro de depdsitos es mayor para los depositantes en dolares. Se deduce
quecualquieresquemade seguro que noincorpore en la prima esta diferencia de valor favoreceria la dolarizacion®.

8 Esta reticencia a reconocer la “diferencia de moneda” puede reflejar un intento deliberado de adoptar politicas amigables hacia el
dolar en la creencia de que la DF promueve la intermediacion financiera, o para mejorar la credibilidad cambiaria, como en el caso
limite de la caja de convertibilidad (De la Torre et al., 2003).
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Jeanne (2002), por su parte, destaca como un peso problem, al elevar la tasa en pesos en relacién a la tasa en
dolares, puede favorecer la dolarizacion en presencia de otra imperfeccion del mercado: los costos no lineales
de liquidacion en caso de quiebra. En este caso, la composicion de la moneda se elige de manera 6ptima para
minimizar la probabilidad de quiebra. Pensemos en un régimen cambiario de fijacion con credibilidad parcial:
los individuos asignan una moderada probabilidad de devaluacion, digamos 20%, pero, si ésta se materializa,
esperan que lamoneda local se derrumbe, digamos 100%. Esta pequefia probabilidad de una gran devaluacion
aumenta el diferencial peso-délar en 20% al punto en que, en ausencia de una devaluacion, la tasa en pesos
se vuelve impagable. Asi, el deudor en ddlares quiebra solo si hay devaluacion y el deudor en pesos quiebra
so6lo si no la hay. A fin de minimizar el costo esperado de liquidacion, en equilibrio el deudor se endeuda en la
moneda con menor probabilidad de quiebra: el dolar®.

Otra explicacion del mismo tipo atribuye el sesgo de dolarizacion a la presencia de externalidades que, a su
vez, generan la percepcién de garantias implicitas de deudores (Burnside et al., 20071). Por ejemplo, el costo
social de las bancarrotas masivas después de una fuerte devaluacion hace que el rescate de los deudores
ex post sea Optimo para el gobierno. Por su parte, los prestatarios anticipan el rescate y se desentienden del
riesgo cambiario, orientandose por la moneda con menor tasa: el délar. Lo mismo podria decirse, por ejem-
plo, de la dolarizacion de hipotecas: si una ejecucion masiva se percibe como politicamente costosa y, por lo
tanto, improbable, el deudor hipotecario, anticipando un rescate, se dolariza para aprovechar la menor tasa.

Estos mecanismos, basados en la presencia de externalidades negativas insoslayables de una crisis financiera,
son un fuerte argumento a favor de la regulaciéon cuantitativa -por ejemplo, limites a préstamos a deudores

sin ingresos genuinos en dolares- utilizada por muchos paises en los 2000.

C. Imperfecciones legales

La dolarizaciéon puede también ser el resultado de imperfecciones de mercado, por ejemplo, cuando se le otor-
gan al dolar atributos artificiales. La existencia de intermediarios offshore mas eficientes que sélo intermedian
en ddlares induce la dolarizacién por medio de la “offshorizacion” y fuerza a los intermediarios nacionales a
elevar sus margenes en moneda local para compensar los menores margenes en dolares (Calvo, 2007; Ize 'y
Powell, 2004) -un aspecto no generalizable a la region, pero que tuvo un rol en la crisis cambiaria de Ecuador
que llevo a la dolarizacion oficial, y que podria aun estar incidiendo en la persistente dolarizacion financiera en

9 Elargumento puede extenderse facilmente al caso de un régimen de tipo de cambio flexible, siempre que la distribucién de los cam-
bios en el tipo de cambio esté suficientemente sesgada.
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el Uruguay'®. También inciden los costos de transaccion, como en el caso de las fronteras en las que el délar
suele ser la moneda de intermediacién dominante, como en las provincias del norte de México o paises como

El Salvador donde las remesas dolarizadas representan alrededor del 15% del PBI.

Enelfrenteexterno,algunosobservadores han sefialado quelas economias emergentes no puedenendeudarse
alargo plazo en lamoneda local (una suerte de “pecado original”, segun Eichengreen y Hausmann, 1999). Esto
podria deberse a factores ligados a la liquidez y la arquitectura de mercado (costos de transaccién no lineales,
externalidades de red, la influencia del benchmarking en la administracion de fondos, la baja profundidad de
los mercados domésticos), combinados con el dato de que, con pocas excepciones, la jurisdiccion determina
la moneda. El “sesgo de moneda local” (home currency bias) que surge naturalmente del enfoque de cartera
de la DF proporciona una razéon complementaria: la moneda local es mas atractiva para los residentes que
para los fordneos (Levy Yeyati, 2004) -y el ahorro de los residentes es insuficiente'”. En linea con la premisa del
home currency bias, enlos 2000 la mayoria de los paises financieramente integrados de la region adopté como
politica de Estado, para domesticar y desdolarizar la deuda, el desarrollo de mercados financieros domésticos

en los que al dia de hoy emisores soberanos y corporativos utilizan a plazos largos y sin mucha dificultad.

Por ultimo, también inciden en la DF las economias de escala (por ejemplo, el tamafio del pais o la profundidad
y eficiencia relativas de los mercados en moneda local versus la de los mercados en dolares) o la integracion
comercial con la economia mundial: los paises mas abiertos al comercio deberian estar mas dolarizados (Ize
y Levy Yeyati, 2003; Luca, 2002). Debido a que es mas probable que los paises mas pequefios tengan econo-
mias mas abiertas, se entiende que éstos estén, en promedio, mas dolarizados. En este caso, la dolarizacion

serfa una respuesta optima al entorno: reprimirla seria dificil -o contraproducente.
D. El rol de la politica
En muchos de estos casos, las raices de la dolarizacion son menos fracasos de mercado que fracasos de

politica, en la medida que ésta no atiende imperfecciones evidentes. Cuando se garantizan los depdsitos o

cuando se rescata a los bancos -0 a las empresas- que se encuentran en bancarrota, los acreedores suelen

0 Aun hoy, a pesar de la apertura de la banca nacional a bancos extranjeros, la banca “offshore” se beneficia de una regulacion mas
suave -lo que induce arbitraje regulatorio- y de una opacidad mayor -que facilita la evasion de impuestos.

" Estadistincion residente/no residente estd en linea con la evidencia de que la profundizacion de la intermediacion doméstica ha prece-
dido a la desdolarizacién de la deuda (Bordo, Meissner y Redish 2002), y se relaciona con la correlacion negativa entre la dolarizacién
externa y el tamafio de los mercados financieros domésticos (Claessens, Klingebiel y Schmukler 2003; Eichengreen, Hausmann y
Panizza 2003a).
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internalizar imperfectamente el riesgo crediticio. Salvo que tengan suficiente que perder en caso de un incum-
plimiento de pago -es decir, suficiente capital a riesgo-, intermedian en la moneda que maximiza el valor de la
opcidn de la garantia implicita. De manera similar, la capacidad del Banco Central de facilitar liquidez en moneda
extranjera también incrementa el riesgo moral y promueve el dolar, reduciendo los incentivos de los bancos
para mantener costosas reservas en moneda extranjera (Dooley, 2000; Ize, Kiguel y Levy Yeyati, capitulo 9):
mas reservas podria ser una invitacion al endeudamiento privado en ddlares, lo que, bajo un tipo de cambio

administrado, incrementa ain mas las reservas, cerrando un circulo vicioso cuya reversion suele ser disruptiva.

Layamencionada regulacion prudencial que notoma en cuenta los riesgos cambiarios exacerba este problema
y beneficia al délar a expensas de la moneda local. Los seguros de depdsitos uniformes y la actuacion del Banco
Central como “prestamista de Ultimainstancia”-PUl- son una clarailustracién de esto (Broday Levy Yeyati,2003).
Lo mismo se aplica a la regulacion bancaria prudencial, que enfatiza los limites a las posiciones monetarias
abiertas, pero descuida el potencial descalce de monedas de los deudores en ddlares a la hora de realizar el
cdlculo de los requerimientos de capital (Gulde et al., 2004; Levy Yeyati, Martinez Peria y Schmukler, 2004).

El caracter endodgeno de la politica monetaria y cambiaria también juega un rol importante. En una economia
desdolarizada, la autoridad monetaria tolera una mayor flexibilidad cambiaria; en una economia que se do-
lariza, puede preferir un esquema de tipo de cambio fijo o sucio, por el temor al stress financiero asociado a
las devaluaciones cambiarias en presencia de descalces de monedas (Chamon y Hausmann, 2003; Armas
et al., 2006 describe bien como Peru tramitd exitosamente este dilema). En este caso, la distribucion del tipo
de cambio real mostrara variaciones pequefias y largas colas positivas tipica de un peso problem -ambas
condiciones que favorecen la dolarizacion. El caracter endégeno de la politica monetaria puede entonces
llevar a soluciones de esquina en las que tanto la dolarizacion con fijacion como la desdolarizacion flotacion
pueden ser situaciones 6ptimas, dependiendo del nivel de dolarizacion inicial. A la luz de esto, podriamos decir
que varios paises latinoamericanos -y muchos emergentes- transitaron del primer equilibrio al segundo en los
2000s, gracias a una decision deliberada (y costosa) de des-dolarizar.

E. ;Qué dicen los datos?
La literatura empirica sobre DF tuvo su auge a principios de los 2000, cuando un nimero importante de tra-
bajos se lanzo a verificar las implicaciones testeables de la literatura analitica en los datos. En lo que sigue

resumimos lo que creemos son sus conclusiones principales.

Las investigaciones de Nicolo, Honohan e Ize (2003) y Levy Yeyati (2006) representan intentos por comprobar
muchos de los aspectos mencionados. Ambos encuentran, en sus regresiones de corte transversal para varios
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paises, evidencia convincente de que la CMV explica gran parte de la dolarizacion a expensas de la tasa de
inflacion, confirmando los resultados iniciales de Ize y Levy Yeyati (2003). Mientras que la versién del modelo
de cartera centrada en la volatilidad de la tasa de interés auin no ha podido ser testeada debido a dificultades
para obtener datos de corte transversal sobre tasas de interés en dolares para una gran cantidad de paises,
en general la mayor volatilidad de las tasas de interés en moneda local -particularmente por el lado de las
acreencias- en las economias dolarizadas (Barajas y Morales, 2003) es consistente con la visiéon de que las
volatilidades relativas importan. Ademas, existen, para algunos paises en particular, evidencia solida que sus-
tenta la vision de cartera: los deudores se inclinan a cubrir mejor sus riesgos cambiarios en el contexto de

regimenes de tipo de cambio mas flexibles (Martinez y Werner, 2007; Goldstein y Turner, 2004; Kamil, 2005).

En cualquier caso, la CMV explica solamente una parte de la dolarizacion. Aunque hay una clara correlacion
entre la DF y el coeficiente de traslado a precios, la elasticidad del efecto de este ultimo respecto de la DF es
bastante menor a uno, lo que confirma que la dolarizacion es explicada por la CMV “observada” solo en parte.
Por lo tanto, existe un amplio margen de posibilidades para encontrar explicaciones adicionales. La evidencia
para identificar los principales factores que subyacen al “exceso de dolarizacion” es escasa y mucho menos
consistente. El candidato principal es la discrepancia entre la CMV “esperada” y “observada”, lo que refleja la
persistente falta de credibilidad monetaria y expectativas de cambios en los regimenes. Por cierto, el hecho de
que la DF esté ligada a la CMV -cuando esta Ultima se computa sobre la base de un periodo bastante largo-
sugiere que las volatilidades esperadas importan mas que las recientes volatilidades observadas, situacion
que sugiere la presencia de “peso problems” o cambios lentos en las expectativas'.

También existe evidencia de que las variables institucionales -marco legal, derechos de propiedad, goberna-
bilidad, etcétera- son relevantes (De Nicold, Honohan e Ize, 2003; Eichengreen, Hausmann y Panizza, 2003a
y 2003b). En la medida en que estas variables indican determinantes importantes y profundos de una baja
credibilidad institucional -que se aplica también a la politica monetaria-, esta evidencia podria tomarse como
un reflejo mas de los problemas latentes de la moneda local.

Mas alla de soluciones interiores basadas en la CMV, para analizar equilibrios de esquina de alta DF la principal
candidataeslapoliticamonetariaenddgena: mientras que regresiones de corte transversal muestranun vinculo
entre la dolarizacion y el miedo a flotar (Levy Yeyati, Sturzenegger y Reggio, 2002; Reinhart, Rogoff y Savastano,
2003), previsiblemente, no hay evidencia sélida sobre la direccion de la causalidad o la dindmica especifica

2 Respecto del riesgo moral y de las regulaciones prudenciales, Cowan, Kamil e Izquierdo (2004) corroboran el impacto positivo de la
regulacion prudencial -que no toma en cuenta la moneda de denominacion- sobre la DF: un seguro de depdsito uniforme tanto para
los depdsitos en moneda local cuanto para los depdsitos en dolares esta correlacionado con una mayor DF.
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que hace que estas dos variables interactuen’®. Ambas, por cierto, podrian ser consecuencia simultéanea -sin
relacion causal- de debilidades estructurales mas profundas.

Unejercicio simple arrojados resultados preliminares en linea con las conclusiones de la literatura mencionada.
Una regresion de la dolarizacién de depdsitos en el traspaso del tipo de cambio a precios (el “beta”) confirma
que la relacion positiva entre ambas variables se mantiene en la Ultima década (Tabla 1). La Figura 13 mues-
tra la evolucion de esta relacion positiva para cada afio entre 2000 y 2019: los coeficientes estadisticamente
significativos son positivos y se ubican entre 0,2 y 0,44.

Por otro lado, la Figura 14 muestra como el CVM evoluciond a la baja en los 2000, apuntando a uno de los
factores detras del proceso de desdolarizacion que analizaremos en la siguiente seccion -la combinacion de
un enfoque de cartera con una caida en el traslado del dolar a precios- a la vez que deja abierta una pregunta
sobre la que volveremos mas adelante: ja qué se debe la resistencia de la dolarizacién en los paises de la
region que han logrado reducir el traslado del tipo de cambio a precios en la ultima década? Sino es la relacion
entre inflacion y tipo de cambio real, ¢cudles de las otras causas mencionadas en la seccion anterior estan

hoy sosteniendo a la dolarizacion financiera?

8 Las estimaciones de Rennhack y Nozaki (2006) apuntan en esta direccién, pero no llegan a una estimacion simultanea completa.
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Tabla 1. Dolarizacion de depdsitos, inflacion y CMV

FD depositos FD depdsitos a plazo
Variables Muestra desde 2000 2010 2017 2017
Beta pass through 0.167 *** 0.166 *** 0.388 *** 0.426** 0.551*
(0.0325) (0.0336) (0.0975) (0.196) (0.290)

Inflacion 10 afios 0.00203 0.00211 0.00109 -0.0347 -0.0192

(0.00758) (0.00822) (0.0194) (0.0690) (0.0863)
Constante 0.353 *** 0.353 *** 0.281 *** 0.358 *** 0.356 ***

(0.00950) (0.0101) (0.0523) (0.0478) (0.0614)
Time fixed effects NO Si
Observaciones 844 844 30 46 30
R-squared 0.045 0.054 0.413 0.101 0.129

Standard errors in parentheses.
**xp<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Se excluyen paises de menos de 1 millén de habitantes en 2018, no dolarizados en 2000 y centros financieros extraterritoriales.

Figura 13. Dolarizacion de depdsitos, inflacion y CMV
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Nota: El gréfico presenta los coeficientes asociados al pass-through (PT) de una regresion del cociente de
dolarizacion de depositos como funcién del PT y la inflacion promedio de los ultimos 10 afios. Las lineas
punteadas denotan intervalos de confianza al 5%. Se excluyen paises de menos de 1 millén de habitantes
en 2018, no dolarizados en 2000 y centros financieros extraterritoriales.

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Figura 14. Promedio anual de coeficientes de la CMV (pass through)
desde 2000
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Nota: El gréfico muestra el promedio de los coeficientes beta de una regresién por pais de la diferencia
logaritmicatrimestral delnivel de precios en funcion de ladiferencialogaritmicatrimestral del tipo de cambio
peso-dolar, para una ventana de entre 5y 10 afios. Se excluyen trimestres con diferencia logaritmica del
tipo de cambio peso-ddlar menor a 0,1% en valor absoluto. Se excluyen paises de menos de 1 millon de
habitantes en 2018, no dolarizados en 2000 y centros financieros extraterritoriales.

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Figura 15. Dolarizacion de la CMV (pass-through) en paises dolarizados de América Latina desde
2000
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Coeficientes estimados con series de tendencia (filtro HP) de IPCy TC Coeficientes estimados con series de tendencia (filtro HP) de IPCy TC

Nota: Coeficientes beta de una regresion de la diferencia logaritmica trimestral del nivel de precios en funcion de la diferencia logaritmica
trimestral del tipo de cambio peso-ddlar, para una ventana de entre 5y 10 afios. Se excluyen trimestres con diferencia logaritmica del tipo
de cambio peso-délar menor a 0,1% en valor absoluto.

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional (FMI).

35



Dolarizacion y desdolarizacién financiera en el nuevo milenio

Eduardo Levy Yeyati

Figura 15. Dolarizacion de la CMV (pass-through) en paises dolarizados de América Latina desde
2000 (Continuacion)
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Nota: Coeficientes beta de una regresion de la diferencia logaritmica trimestral del nivel de precios en funcion de la diferencia logaritmica
trimestral del tipo de cambio peso-ddlar, para una ventana de entre 5y 10 afios. Se excluyen trimestres con diferencia logaritmica del tipo
de cambio peso-délar menor a 0,1% en valor absoluto.
Fuente: elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional (FMI).
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VI. Politicas: estrategias de desdolarizacion

La primera literatura econémica -inspirada por los modelos de sustitucién de moneda- veia a la dolarizacion
como un problema potencial para la eficacia de la politica monetaria, en la medida en que incrementaba la
sensibilidad de los agregados monetarios a los cambios en las expectativas de devaluacion; en particular,
en el temor de que la dolarizacion, entendida como DR antes que como DF, tendiera a elevar el traslado de la
depreciacion a precios y a debilitar la transmision monetaria’. Un canal adicional, menos explorado, combina
la DR con la DF: cambios en la tasa de interés en moneda local, a través de su impacto en el tipo de cambio,
afectan patrimonialmente a los deudores en dolares neutralizando en parte su impacto en la demanda agre-
gada. Por ejemplo, una reduccion de tasas que eleva el tipo de cambio genera un efecto balance negativo en
deudores descalzados, de modo que la reduccion de la tasa del banco central mas que se compensa con la
ampliacion de la prima de riesgo, reduciendo el crédito.

Si bien estos problemas nunca dejaron de ser relevantes, la prevalencia de la DF como fendmeno mas gene-
ralizado y principal problema macro financiero dejo la preocupacion por la politica monetaria en un segundo
plano de atencion. Razones no faltan. La indexacion implicita al dolary el traslado a precios de las variaciones
cambiarios, quizas el mayor inconveniente que la dolarizacion imponia a la politica monetaria, cayd notable-
mente en los 2000 en toda la regidn. Por el otro, la DF no ha sido un impedimento significativo para estabilizar
la inflacion; de hecho, el uso del tipo de cambio como un ancla nominal flexible ha sido reconocido aun en
paises con metas de inflacion (de manera explicita, en Chile en sus comienzos y, mas cerca del tiempo, en
Peru). Por el contrario, las depreciaciones discretas, tipicas de las fijaciones explicitas o sucias, pero desali-
neadas, pueden tener impacto sobre las hojas de balance de empresas y bancos -incluso, como ya dijimos, a
través del impacto de un movimiento de tasas en el patrimonio de empresas con deudas dolarizadas. Es por
eso que, fue el frente prudencial donde se concentré el debate sobre la desdolarizacién en los ultimos 20 afios.

A. DF y riesgo prudencial

El llamado efecto hoja de balance alude al hecho de que el incremento del valor en moneda local de los pasivos
en dolares sobrepasa el incremento del valor de los activos del deudor o de su flujo de ingresos. La posibilidad
de que los deudores en dolares ya no sean capaces de pagar sus préstamos puede desencadenar una crisis
bancaria -incluso si las posiciones de liquidez de los bancos estan equilibradas por efecto de la regulacion-,

4 Lo ultimo deriva del hecho de que las tasas y la liquidez en ddlares estan fuera del control de la autoridad monetaria. En palabras
de expertos del FMI, “la dolarizacién plantea un desafio para el logro de una politica monetaria coherente e independiente” (Balifio,
Bennett y Borensztein 1999).
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exacerbando el impacto de la salida de capitales y suimpacto en la economia real y, en Ultima instancia, des-
embocando en costosas crisis macroeconémicas's.

La experiencia parece justificar estas preocupaciones. A pesar de que los datos arrojan historias mixtas'®,
la evidencia sostiene que la DF esta asociada a una mayor propension a la crisis financiera -incluyendo las
corridas de liquidez en dolares-, a un uso limitado de la flexibilidad del tipo de cambio y, como resultado de
esto, a una mayor volatilidad del producto'”. Todo lo cual permite argumentar a favor de una agenda proactiva
-fiscal y econdmicamente costosa en el corto plazo- de desdolarizacion.

La complejidad y viabilidad de tal agenda sigue siendo controvertida y requiere analizar un amplio espectro
de medidas econdmicas, prudenciales e institucionales.

B. Herramientas de desdolarizacion

Una politica de desdolarizacién activa e impulsada por el mercado debe cubrir al menos dos frentes: 1) debe
revisar laregulacion parainternalizar por completolos riesgos de la intermediacion en délares y proporcionar mas
margen de maniobra a la politica monetaria (o suprimir las imperfecciones de mercado que llevan a subestimarlo);
y, 2) debe promover el uso de la moneda local -y de los instrumentos de ahorro sustitutos del délar basados en
ella. Este enfoque descansa en la siguiente premisa: una politica de desdolarizacion “buena” y de libre mercado
debe vencer el miedo a flotar, mitigar los sesgos pro-dolarizacion y promover los mercados de moneda local y de
cobertura cambiaria. Sitodo se hace de acuerdo a lo planeado, la dolarizacion deberia declinar en respuesta a las
buenas politicas y generar, a su vez, un mayor margen para futuras reformas en una suerte de “circulo virtuoso'.

Cuando la DF se aproxima a la CMV, la desdolarizacion pasa por mejorar la estabilidad nominal y la credibilidad
de la autoridad monetaria. La estrategia deberia concentrarse en medidas que mejoren gradualmente la capa-

5 |a vasta literatura analitica sobre el tema incluye Krugman (1999); Chang y Velasco (2000); Aghion, Bacchetta y Banerjee (2001a'y
2001b); Gertler, Gilchrist y Natalucci (2001); Céspedes, Chang y Velasco (2000); Caballero y Krishnamurthy (2002); Jeanne y Zettel-
meyer (2002); y Calvo et al. (2003). Véase, también, la investigacion sobre devaluaciones contractivas de Frankel (2004).

6 Elcasodelas devaluaciones contractivas inducidas por el efecto hoja de balance a escala microecondémica es aiin poco claro (Bleakley
y Cowan 2002), posiblemente debido a que por lo general son prevenidas por rescates a cargo del gobierno -ampliamente anticipados
(véase De la Torre et al. para el caso argentino).

7 Resumiendo los hallazgos de esta literatura, podriamos decir que los paises dolarizados tienen firmas mas fragiles (Claessens y
Djankov 2000), bancos mas débiles (De Nicold, Honohan e Ize 2003); devaluaciones mas contractivas (Galindo, Panizza y Schianta-
relli 2003), reversiones del flujo de capitales (Calvo, Izquierdo y Mejia 2004), crisis de deuda publica (Calvo, Izquierdo y Talvi 2002),
crisis bancarias (Levy Yeyati 2006); y mas volatilidad en el producto (Reinhart, Rogoff y Savastano 2003; Eichengreen, Hausmann 'y
Panizza 2003a; Levy Yeyati 2006). Por su parte, el impacto contractivo de las depreciaciones del tipo de cambio real -incluso las que
obedecen a crisis bancarias- limita la eficacia de la politica monetaria anticiclica ante grandes choques, obligando al pais a reducir
la flexibilidad cambiaria y a recurrir a costosos ajustes en caso de un shock negativo (Edwards y Levy Yeyati, 2003).
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cidad del Banco Central para conducir una politica monetaria auténoma y solida sin descuidar el impacto que
una mayor flexibilidad del tipo de cambio real genere fragilidad financiera. De ahi la necesidad de combinar
la politica antiinflacionaria con salvaguardas prudenciales (limites al endeudamiento en ddlares de deudores
con ingresos no dolarizados; encajes diferenciales que tomen en cuenta el riesgo cambiario sistémico) y con
una gestion que no desatienda la volatilidad cambiaria.

Cuando la DF excede la CMV, salir de un equilibrio malo con alta dolarizacion es mas dificil, dado que las causas
y las consecuencias de la DF tienden a retroalimentarse. En particular, en la medida en que el incumplimiento
de pago y la devaluacion correlacionen positivamente, como es el caso incluso en economia no dolarizadas,
es improbable que la ventaja como moneda de cobertura del dolar sobre el peso se desvanezca, salvo que se
encarezca artificialmente la intermediacion en dolares. Incluso un cambio creible hacia un régimen de metas

de inflacion con flotacion libre no eliminaria esa correlacion y podria no tener el impacto esperado.

En este caso, la reforma prudencial -esto es, hacer mas estrictas las normas asociadas a los préstamos en
dolares, sobre todo al sector sin recursos dolarizados- puede ayudar, en el margen, penalizando la DF por su
riesgo cambiario solo parcialmente internalizado por los agentes. De este modo, fortalece la resiliencia del
sistema bancario a estos riesgos y facilita una mayor flexibilidad cambiaria. Asi, las normas prudenciales
pueden ser la llave para pasar del equilibrio malo (alta dolarizacion y miedo a la flotacion) a uno mas virtuosos
donde la menor dolarizacion permita una flotacion que refuerce la desdolarizacion'.

Tal vez la medida proactiva “de mercado” por excelencia sea precisamente la creacion de un mercado de
capitales en la moneda local, que combine la liquidez de una base inversora institucional con preferencia na-
tural por la moneda local (aseguradoras y fondos de pensién) con instrumentos indexados que compitan de
igual a igual con el dolar, sobre todo en contextos de baja credibilidad monetaria y alta incertidumbre nominal
(como en el caso de la UF chilena estudiada por Herrera y Valdés, 2004). Estos pueden complementarse con
las mencionadas mejoras en el manejo de la politica monetaria, con una politica de deuda publica que priorice
instrumentos denominados en moneda local que ayuden a profundizar los mercados en esta moneda, y re-
gulaciones que orienten a los inversores institucionales al mercado interno (por ejemplo, limitando la fraccién
de activos externos de los fondos pensionales, o elaborando benchmarks de evaluacion de desempefio con

una fuerte participacion de instrumentos en moneda local)™®.

'8 Esta avenida suele despertar temores a la desintermediacion y la offshorizacion. Es mas: si estas formas de intermediacion -como
los préstamos offshore- siguen basandose en ddlares, es posible que la desdolarizacion no decline sustancialmente, sino que quede
invisibilizada (la crisis de Ecuador a fines de los afios 90 es un buen ejemplo de esto).

9 Este es el camino adoptado por el Banco Central del Pert en los 2000 (véase Armas y Grippa, 2006).
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C. ¢ Deberian los paises combatir la dolarizacion con un ataque frontal?

Los enfoques de mercado descritos previamente ¢ son la Unica manera? ; Deberian los paises regular mas frontal-
mente la DF? Sibien no hay consenso normativo sobre esta pregunta, la respuesta pareceria ser un calificado “si”.

Lasmedidas paradesalentar directamenteladolarizacion-limites alos depdsitos o préstamos en dolares,impuestos
a la intermediacion en dolares- no desdolarizan, pero complementan y aceleran el impacto -y reducen los costos
de transicion- de otras medidas (Véase Hardy y Pazarbasioglu, 2006). Incluso una medida tan extrema como la
desdolarizacion forzosa en México en 1982, si bien tuvo como resultado el desplazamiento de la intermediacion
hacia el offshore y la concentracion de préstamos externos en grandes empresas, pudo haber ayudado a sentar
las bases para el regreso de la moneda local en un escenario de mejora de la credibilidad monetaria. De manera
similar,lasrestriccionesalaintermediacionenddlaresimpuestasluego delas conversionesobligatoriasen Pakistan
y en la Argentina facilitaron el crecimiento de una intermediacion mas profunda y saludable basada en moneda
local -hasta que nuevos errores de politica en el segundo pais, incluyendo la manipulacion del indice de precios,
condenaron el intento al fracaso: la desdolarizacion es una estrategia a varias puntas sin atajos ni balas de plata®.

Asi, aunque un enfoque gradual que busca poner algo de “arena en las ruedas” de la dolarizacion serfa menos
riesgoso, el ritmo lento de las reformas y la posibilidad de interrupciones por reveses en la politica a lo largo del
camino sugiere un abordaje mas vehemente -apoyado por un compromiso de politica mas fuerte-, al menos
en el caso de paises muy dolarizados. Sobre todo, en presencia de problemas de inconsistencia intertemporal
que inhiben el impacto de muchas regulaciones en el margen. En otras palabras, a las restricciones pruden-
ciales de rigor, en muchos casos deben sumarse prohibiciones o limites cuantitativos que complementen la

bateria de incentivos de mercado.
D. Desdolarizacion: taxonomia

Resumiendo, en base a las implicaciones de la teoria, las medidas de desdolarizacion podrian ordenarse, de
manera no excluyente, en funcién de tres criterios. Por un lado, las medidas que atacan los aspectos macro-
econodmicos que inciden en la dolarizacion; por el otro, las medidas micro que, mediante el incremento de
los costos diferenciales de intermediacion financiera en una y otra moneda, pueden disuadir al inversor de
dolarizar sus ahorros; por Ultimo, las medidas que afectan directamente la eleccion de la moneda extranjera
como medio de pago o unidad de cuenta.

20 Por otro lado, la evidencia indica que la dolarizacion no contribuye a la profundizacion financiera en el largo plazo: la relacion entre
DF y profundidad financiera es nula o negativa, y el efecto de las restricciones legales, beneficioso (De Nicold, Honohan e Ize 2003;
Levy Yeyati 2006; Cowan, Kamil e Izquierdo, 2004), lo que sugiere que el temor a limitar, por ejemplo, los préstamos dolarizados por
el riesgo de desintermediacion son, a la larga, infundados.
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La siguiente lista resume esta taxonomia:

> Medidas macroeconomicas:
@ Estabilidad monetaria y cambiaria
O Metas de inflacion (en general, inflacién baja y estable)
(1 Baja volatilidad de los retornos en pesos
1 Menor probabilidad de una sorpresa inflacionaria “prociclica” (en coincidencia con la caida de
ingresos laborales reales)
O Prescindencia del ancla cambiaria
0 Menor probabilidad de correccion cambiaria “prociclica”
O Flexibilidad cambiaria
O Mayor volatilidad del tipo de cambio real
(3 Menor probabilidad de correccién cambiaria prociclica
O Independencia del banco central/Balance fiscal
(3 Menor probabilidad de monetizacion del déficit fiscal
> Medidas microeconémicas:
@ Encajes diferenciales
O Impuestos a la Tobin
O Encajes de liquidez a pasivos externos
@ Medidas macroprudenciales (regulacién micro para enfrentar riesgos macrofinancieros)
O Limites de préstamos en dolares a deudores sin ingresos dolarizados
0 Ponderaciondelriesgode crédito asociadoal descalce cambiario deldeudorenelcémputode
la integracién de capital
O Limites a depositos en monedas extranjera
(1 Pisos de tasa de interés en cuentas de ahorro a la vista
O Seguro de depdsito ajustado por riesgo cambiario
(3 Opcion intermedia: mismo limite del seguro de depdsitos en ambas monedas.
@ Desarrollo de mercados e instrumentos competitivos en moneda local
O Sesgo local de la moneda de denominacion de activos financieros
O Unidad de cuenta financiera (no confundir con indexacion real) indexada a la inflacion
> Medidas para limitar la sustitucion de moneda
@ Inflacion bajay estable
@ Restricciones de curso legal
O Obligacion de denominacion de precios en la moneda local
O Ampliacién del spread de compra venta de dolares.
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VII. Casos

Los episodios exitosos de de-dolarizacién incluyeron una bateria de medidas directas e indirectas (y un buen
manejo de las politicas macroeconémicas). A continuacion, se presentan someramente seis casos de respuesta
a la dolarizacion de facto, cada uno con caracteristicas y enfoques propios, a fin de ilustrar la complejidad de una
estrategia de desdolarizacion. Los casos seleccionados son paradigmaticos y relevantes para entender como
funcionanlasdistintasdolarizacionesen la practica, como deberiaresponder lapoliticay qué problemas enfrentala
desdolarizacion aun en economias en donde las fuentes originales de dolarizacién fueron atenuadas o eliminadas.

Estos seis casos son:

O Dos éxitos: Bolivia (el caso que dio inicio al término -y a la literatura- sobre financiera), un pafs no financiera-
mente integrado con fuerte DF y real;y Pert, donde por diversos (politica monetaria, politica de denominacion
de precios, contexto externo favorable) tanto la DF como una incipiente DR fueron controladas y revertidas;

O Un éxito parcial: Uruguay, donde a pesar de adoptar politicas exitosas de estabilizacion y de desarrollo
de mercados en moneda local, que le permitieron preservar el acceso a los mercados financieros aun en
tiempos de crisis, no lograron resultados importantes en la reduccion de la dolarizacion de facto;

O Unaasignatura pendiente: CostaRica, pequefiaeconomia abierta centroamericanacon DF yreal persistente
(situacion similar a la de otros paises de la regién, como Guatemala, Nicaragua, Republica Dominicana);

O Dos casos de dolarizacion de iure: El Salvador, cuya experiencia sirve como espejo de las mencionadas
economias centroamericanas que coquetean de modo recurrente con la DO; y Ecuador, pais que frecuen-
temente interpela su propia DO.

A. Bolivia

Hasta mediados de los 2000, Bolivia era uno de los paises mas dolarizados del mundo. En 2002 la dolariza-
cion de depositos superaba el 93%. Sin embargo, las politicas implementadas desde entonces y la estabilidad
macroeconomica llevaron a una de las mayores desdolarizaciones de la region y el mundo: en 2019 sdlo el
13,8% de los depdsitos estaban denominados en moneda extranjera.

Son varios los factores que explican el éxito de la desdolarizacion en Bolivia?'. En primer lugar, la estabilidad

macroecondmica fortalecio la confianza en la moneda local: entre 2004 y 2019, la economia crecio 4,7% en

2 Un trabajo de Rio Rivera y Montero Kuscevic (2010), en base a un modelo de cointegracion, encuentra una relacion de largo plazo
entre la desdolarizacion de los pasivos financieros y la cartera de varianza minima, en linea con lo que reportamos en la seccioén 6,y
atribuye la desdolarizacién a un régimen de flotacion administrada por el BCB, que va ajustando el tipo de cambio mediante peque-
fias devaluaciones o revaluaciones, segun los lineamientos de la politica monetaria y cambiaria.
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promedio y la inflacion alcanzé 5% en promedio (FMI). En segundo lugar, desde los 2000 el gobiernoy el Ban-
co Central de Bolivia (BCB) han implementado un conjunto de medidas que también contribuyeron en esta
rapida desdolarizacion. Entre las politicas macroprudenciales se encuentran: mayores encajes legales para
depdsitos en moneda extranjera, altos requerimientos de provisiones y capital por préstamos denominados en
moneda extranjera y mayores requerimientos de capital contra posiciones abiertas en moneda extranjera. A
esto se agrega un impuesto a la Tobin sobre las transacciones financieras, que en los Ultimos afios ha recaido

exclusivamente sobre las cuentas bancarias denominadas en moneda extranjera.

A esto se suma la ampliacion del spread cambiario oficial de compraventa de ddlares, con el fin de desalentar
la DR, en particular, la dolarizacién de ingresos laborales usados para transacciones. Este spread fue aumen-
tado de uno a dos centavos de boliviano por dolar en enero de 1999, a cuatro a principios de julio de 2005, a

seis a finales de ese mismo mes, y a diez en abril del 20067

Un trabajo econométrico de Rivera y Kuscevic (2014), basado en el modelo de optimizacién de portafolio de
Izey Levy (2003), concluye que el impuesto a las transacciones financieras y el incremento gradual del spread

cambiario por el BCB han contribuido al proceso de desdolarizacion de los pasivos financieros en Bolivia.

Figura 16. Dolarizacion de depositos en Bolivia
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

22 Esto esta en linea con las recomendaciones de la misién del FMI a Bolivia en el afio 1998, de la que surgié el trabajo de Ize y Lev
Yeyati (2003).
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¢Qué rol cumplio la volatilidad del tipo de cambio real, variable clave en el modelo de cartera de la dolarizacién
financiera -que, casualmente, fue elaborado con el caso boliviano en mente? En este frente, deben distinguir-
se dos periodos, en funcion de un shock real de proporciones: el descubrimiento y explotacion de reservas
gasiferas. Hasta 2004, la politica cambiaria no mostré signos de cambios fundamentales: el tipo de cambio
vario pari passu con la inflacion. A partir de 2005, en cambio, la sancion de la ley de Hidrocarburos, la afluencia
de inversion extranjera directa y el boom de exportaciones de gas, genera una tendencia a la apreciacion del
boliviano, primero contenida y a partir de 2009 frenada por la acumulacion de reservas del banco central en
una paridad fija de 6,91 bolivianos por ddlar, mientras la inflacion oscila (al alza en 2007 y 2008, a la baja en
2009) de la mano del precio global de los bienes primarios. En este sentido, Bolivia transita la crisis global en
el sentido contrario al de las economias financieramente integradas de la region?. En suma, si bien la esta-
bilidad (en los ultimos afios, extrema) del tipo de cambio ayudd a reducir el cociente de traslado a precios de
las variaciones cambiarias, no fue la relativa estabilidad de precios sino la expectativa de apreciacion real de
la moneda nacional a partir de 2005 lo que contribuyo a la desdolarizacion de ahorros.

B. Costa Rica

Un trabajo temprano del Banco Central de Costa Rica (Mendez y Valverde, 2003) lista los siguientes factores
detras del alto y persistente cociente de dolarizacién de depdsitos en un pais con inflacion moderada y sin

crisis financieras recurrentes tipicas de los paises financieramente dolarizados:

1. Memoria del periodo de inestabilidad econdmica de principios de los 80;
La convertibilidad de la moneda nacional vis a vis el délar (su bajo costo de conversion);
Una regulacion que no hace diferencias por moneda (en linea con lo planteado como una de las causas en
la seccion 6) que favorece la intermediacion en délares mediante, entre otras cosas, un seguro de depdésitos
similar paraambas monedas (desatendiendo el riesgo diferencial) y una carga regulatoria (encajes, gestion
de liquidez) mas conveniente para la moneda extranjera a partir de 1996;

4. Un régimen cambiario de minidevaluaciones vigente desde 1983 que, segun los autores, estimula la bus-
queda de proteccion ante la pérdida de valor del coldn (aunque, en rigor, el régimen minimiza la volatilidad
del tipo de cambio real, en linea con las conclusiones del enfoque de cartera descrito previamente) y, adi-
cionalmente, obliga a los bancos a mantener una posicion neta positiva en moneda extranjera, estimulando
los depésitos dolarizados;

2 Aunqgue excede el objetivo de este estudio, vale hacer notar que la fijacion cambiaria fue sostenida a la fecha a pesar del deterioro
del déficit y de los términos de intercambio, a expensas de una fuerte caida de las reservas, una combinacion que podrian conspirar
contra los logros de la desdolarizacion y que seguramente sera su test definitivo.
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5 Lamayor demanda transaccional en délares por la expansion de las zonas francas y del turismo extranjero,
las remesas del exterior y la transnacionalizacion corporativa;

6. Un diferencial cambiario (spread de compraventa) bajo.

Vale hacer notar que no todas estas razones inciden de la misma manera en las dolarizaciones costarricenses.
Mas alla de las relaciones entre dolarizacion de precios y transacciones y la dolarizacion financiera?, podemos
afirmar que mientras 1, 2, 5y 6 promueven la sustitucion de moneda, expresada en un alto cociente de dola-
rizacion de depdsitos a la vista, los factores 2, 3 'y 4 favorecen la sustitucion de activos o DF?°. No sorprende,
entonces, que Costa Rica exhiba altas tasas de dolarizacion de ambos tipos, y que, ausente una politica de
Estado que apunte a la desdolarizacion, estos cocientes se hayan mantenido relativamente estables en los

ultimos 20 afios (ver Figura 4)%.

La dolarizacion es una fuente de preocupacion permanente, como lo expresa el Staff Report de abril de 2019
del FMI al hablar de vulnerabilidades financieras asociadas a la acumulacion de pasivos externos en general.
Las recomendaciones del informe van en linea con algunos de los factores sefialados mas arriba: encajes
diferenciales (en particular, reduccion al méaximo para depdsito en moneda local) para incrementar el costo
de intermediacion en ddlares; incremento del ponderador de pasivos en ddlares para el célculo del fondo de
liquidez, ademas de una recomendacion mas general de sostenibilidad macroecondémica para contener ex-
pectativas de depreciacion.

Los limites practicos a dichas recomendaciones normativas quedan en claro al examinar la evolucion de la
regulacion: la DF en Costa Rica refleja, como en otros paises, un dilema entre la profundizacion del crédito
domeéstico y las necesidades prudenciales. Por ejemplo, en junio 2018, ante la caida ciclica del crédito, la
Comision Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) relajo las restricciones para otorgar
préstamos bancarios en dolares a deudores sin ingresos en moneda extranjera, asi como los ponderadores
de riesgo usados en estos casos, subordinando los limites prudenciales a las necesidades de crecimiento,

revirtiendo lo que se insinuaba como una gradual desdolarizacion del crédito privado.

2 No olvidemos que la distincion entre liquidez y ahorro no es perfecta: muchos activos de ahorro ofrecen beneficios de liquidez (di-
rectos o, indirectamente, como colateral para obtener financiamiento).

2 La facilidad de conversion entre monedas favorece tanto la conversion transaccional de corto plazo como la de instrumentos de
ahorros de mediano plazo.

% El patron de dolarizacion en CR no es muy distinto que el de otras economias centroamericanas como Republica Dominicana, Gua-
temala, Nicaragua y Belize, o incluso El Salvador, que dolarizé oficialmente su economia en 2001.
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C. Peru

Como ilustran Armas y Grippa (2006), Peru es, con Bolivia, un caso paradigmatico de dolarizacion financiera
y transaccional, como se desprende de la Figura 17, donde la dolarizacion de las transacciones en 2005 esta
aproximada por una alternativa a la dolarizacion de depdsitos a la vista propuesta mas arriba: la dolarizacion
del sistema de pagos, que combina el porcentaje de dolarizacion de extracciones de cajeros, compensacion
de cheques, transferencias interbancarias y débitos bancarios?.

También, como Bolivia, Pert redujo exitosamente los dos tipos de dolarizacion desde los 2000, tal como ilustra
la evolucion de los depdsitos transaccionales (a la vista) y de ahorro (a plazo) (Figura 18). La dolarizacion de
depositos cayod de 69% en 20071 a 33% en 2019, mientras que la dolarizacion del crédito disminuyd de 79% a
26% en el mismo periodo. Sin embargo, la caida en la dolarizacion de depdsitos a la vista se detuvo en el afio
2011 y no ha logrado perforar el piso del 35%.

Figura 17. Dolarizacion financiera, transaccional y real en Peru
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Fuente: Armas y Grippa (2006).

27 Lamedida es probablemente mas precisa que la basada en depdsitos, pero se basa en informacién privada usualmente no disponible.
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Figura 18. Dolarizacion de crédito y depdsitos en Peru
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

Segun Contreras et al. (2017), los factores que contribuyeron en este proceso de desdolarizacion incluyen: la
estabilidad macroecondmica, el desarrollo del mercado de capitales en moneda nacional y las politicas macro-
prudenciales (especialmente, mayores encajes a depdsitos en dolares, y suba de encajes a depositos en pesos
en tiempos de entrada de capitales, para reducir el atractivo del carry trade)?. Entre 2007 y 2019, la economia
peruana crecio 4,9% en promedio y el resultado fiscal promedio se ubicé en -0,3%. Esto permitié alcanzar nive-
les bajos de inflacién (2,6% promedio en el mismo periodo) y desendeudar al sector publico, lo que redujo las
expectativas de una devaluacion discreta en el futuro.

En relacion a las politicas macroprudenciales, se destacan el régimen de metas de inflacion y el régimen de
flotacion de tipo de cambio, que indujeron a las instituciones financieras a internalizar riesgos cambiarios que
antes subestimaban o desatendian (recordemos la presencia de garantias implicitas contra riesgos sistémicos
mencionadas al tratar los determinantes de la dolarizacion en la seccion 5). Ademas, el desarrollo del mercado de
capitales domeéstico en moneda nacional es consistente con el sesgo de los mercados a adoptar la moneda local
como unidad de denominacion, y con la importancia de dar liquidez a los mercados domésticos para facilitar que

deudores con una preferencia por lamoneda local no se vean forzados a buscar capitales dolarizados en el exterior.

% El mecanismo, al abrir el margen entre las tasas activa y pasiva, reduce el diferencial de tasas que recibe el inversor y, asi, los incen-
tivos a la inversion especulativa de corto plazo.
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Desde 2011 la desdolarizacion en Peru de desacelero, e incluso mostro signos de estancamiento. Las bajas
tasas deinterésy la apreciacion de la moneda local luego de las politicas expansivas de la Reserva Federal de
EE.UU. enlentecieron la desdolarizacion del crédito. En 2013, el Banco Central de la Republica del Perti (BCRP)
inicio un programa de desdolarizacion con el objetivo de reducir la exposicion de los activos bancarios al riesgo
de tipo de cambio asociado al descalce de moneda y minimizar las externalidades de la dolarizacion sobre la
estabilidad financiera. Castillo et al. (2016) concluyen que estas medidas tuvieron efectos estadisticamente
significativos en la reduccion del crédito dolarizado en 2015.

D. Uruguay

Luego de la crisis de 2002 y de la reestructuracion de deuda en 2003 en Uruguay, se dio inicio a una serie de
reformas que tuvieron por objetivo reducir la dolarizacion. Licandro y Licandro (2003) propusieron una estra-
tegia de desdolarizacion basada en dos pilares: i) la internalizacion de los riesgos de la dolarizacion por parte
de los agentes, y ii) la reconstruccion de los mercados en pesos.

Los avances alcanzados desde entonces pueden ordenarse en base a estos dos pilares (Licandro y Licandro,
2010). En relacion a la internalizacion de los riesgos, el Banco Central del Uruguay (BCU) establecié encajes
diferenciales por moneda de manera tal que la intermediacion financiera en dolares reflejara el mayor costo
que representa para la entidad monetaria, algo que la normativa no hacia antes de 2002. Ademas, los bancos
comenzaron a disponer de una alicuota mayor de capital para actividades de crédito con riesgo de incum-
plimiento asociado al descalce de monedas y se incorporo este descalce en la calificacion crediticia de los
deudores. En cuanto a los depdsitos, se crearon incentivos tanto para los depositantes como para los bancos.
En el caso de los primeros, la cobertura de depdsitos en moneda nacional paso a ser significativamente mayor
a la de depositos en moneda extranjera. En el caso de los bancos, el aporte al fondo de garantia se compone
de una parte fijay una variable: la parte fija es mas alta para depositos en moneda extranjeray la parte variable
aumenta con el riesgo de descalce de monedas.

Pese a estas reformas, la dolarizacién de depdsitos en Uruguay ha tenido resultados mixtos. La dolarizacion
de depositos a plazo fijo ha caido de 91% a 51% entre 1998 y principios de 2020. Sin embargo, la dolarizacion
de depositos a la vista persiste en torno a 80% desde 1999.

En relacion al segundo pilar, la reconstruccion de los mercados en pesos, se destacan acciones tanto de politica
monetaria como fiscal. Luego de la crisis de 2002, el BCU se comprometié con una inflacion baja y estable, mien-
tras que en el plano fiscal el manejo prudente ha permitido cumplir con la Carta Organica del BCU de 1996 que
establece limites al financiamiento monetario. Pese a situarse por encima del rango meta en varias ocasiones, la
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inflacion interanual no ha superado el 11% desde noviembre de 2003. La flotacion del tipo de cambio, que puso final

régimen anterior, elimind las garantias implicitas en el valor del délar. Ademas, el BCU ha avanzado en la emision de

Letras de Regulacion Monetaria hasta tres afios de plazo tanto en pesos como en Unidades Indexadas (Ul) al IPC.

Figura 19. Dolarizacion de depdsitos por tipo en Uruguay
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Figura 20. Deuda publica en moneda extranjera de Uruguay
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La evolucion de la deuda publica muestra no sélo un proceso de desdolarizacién respecto al tamafio de la
economia sino también respecto al total de la deuda. La deuda en pesos ha ganado considerable participa-
cion, consistente con el compromiso de inflacién baja y estable. En este caso, a diferencia de la dolarizacion

de depositos a la vista, la desdolarizacion de la deuda publica puede considerarse un caso de mayor éxito.

E. Dolarizacion oficial

Podriamos decir que, si en algun lado los beneficios netos de la dolarizacion oficial debian materializarse, es
en El Salvador. El Salvador es el caso paradigmatico de la dolarizacion oficial: escogida en tiempos de calma,
sin presiones inflacionarias o cambiarias, con un 0jo en la teoria tradicional de las uniones monetarias enfo-
cadas en el dilema entre ganancias de comercio y sincronicidad de los ciclos econémicos (en un pais con
fuertes lazos con los Estados Unidos, en el comercio y en las rentas de exportacion de trabajo a través de
remesas que representan mas del 15% del PBI). El otro caso de dolarizacion oficial de la regién, Ecuador, es
mas problematico: el cambio de régimen es hijo de una crisis cambiaria terminal, en un pais que se volveria

luego un exportador de bienes primarios con acceso limitado al crédito internacional.

Los beneficios en base a los cuales se predicé la dolarizacion de jure en la literatura econémica de los afios
1990s fueron aplicados al caso de El Salvador, esencialmente?:

O Una mayor y mejor integracion comercial y financiera con el socio principal (los EEUU) y paises vecinos
parcialmente dolarizados (alimentada en parte por la esperanza de que a la larga éstos se sumaran a un
“area dolar” centroamericana);

O Un menor costo financiero externo y mayor desarrollo financiero doméstico, estimulado por la eliminacion
del riesgo cambiario (y las crisis financieras resultantes) y las expectativas de mayor estabilidad nominal; y

O Una menor tasa de inflacion, fruto de la eliminacion del riesgo cambiario -que en el caso de El Salvador,
surgirfa del fortalecimiento del régimen de fijacion al délar que primaba al momento de la dolarizacion.

Por otro lado, entre los costos de la dolarizacion de jure listados en la literatura econdmica se encuentran:

O Unamayor volatilidad del producto (por ausencia del tipo de cambio como estabilizador del ciclo econdmico
ante choques reales negativos)®, eventualmente acompafiada de un menor crecimiento real;

29 Para un compendio de esta literatura, ver Levy Yeyati & Sturzenegger (2002).

%0 Edwards & Levy Yeyati (2005).
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O Una mayor fragilidad fiscal (por la pérdida de sefioreaje y la imposibilidad de licuar deuda y gasto mediante
un aumento de la inflacion);

O Una mayor fragilidad financiera por la pérdida del banco central como prestamista de ultima instancia o,
alternativamente, un impuesto adicional en el sistema financiero por la necesidad de mantener un stock
sustancialmente mayor de reservas liquidas en moneda extranjera.

¢Qué nos dice la evidencia sobre estos beneficios y costos en el caso de El Salvador y Ecuador?

1. El Salvador

Levy Yeyati (2012) analiza la dolarizacion salvadorefia en estos términos, con las siguientes conclusiones:

> Beneficios:

O Integracion comercial. Una vez que controlamos por el hecho de que todas las economias centroa-
mericanas elevaron sus niveles de apertura comercial en los 2000, independientemente del régimen
cambiario, no se encuentra un efecto positivo de la dolarizacién. Por otro lado, usando un modelo
convencional de gravedad, el trabajo reporta un efecto negativo y significativo de la dummy “moneda
comun con los EE.UU, lo que contradice las ganancias esperadas en el comercio con ese pais.

O Costo financiero y desarrollo del crédito doméstico. El efecto de la dolarizacion sobre el costo finan-
ciero local puede inferirse a partir del costo financiero externo del soberano (tal como lo captura, por
ejemplo, la prima de riesgo (spreads) de crédito soberano en ddlares). Dada la importante mejora en el
costo financiero en dolares en los 2000s en la mayoria de los paises en vias de desarrollo, la evaluacion
debe tomar en cuenta la evolucion de estos costos en otros paises de la region. Basado en un modelo
de spreads en funcion del rating de crédito soberano y la aversion global al riesgo, no se encuentra una
diferencia visible con respecto al resto del grupo de control. Por otra parte, para evaluar si el periodo de
dolarizacion coincidié con una profundizacion del mercado financiero doméstico, el trabajo analiza la
evolucion del crédito al sector privado sobre PIB relativo al resto de la region. Nuevamente, los datos
apuntan en la direccion contraria: un estancamiento del crédito en niveles mas altos a los imperantes

en la region, al tiempo que ésta exhibia una marcada profundizacion.

O Inflacion. La inflacion salvadorefia estuvo por debajo de la de la region tanto antes como después de
la dolarizacion, sin que ésta acrecentara o redujera las diferencias.

51



Dolarizacion y desdolarizacién financiera en el nuevo milenio

Eduardo Levy Yeyati

> Costos

O Resiliencia ante la crisis. Comparando la respuesta de El Salvador a la Ultima crisis financiera global (2008)
en relacion a sus pares regionales, puede verse que, tanto en actividad como en términos financieros, El
Salvador aparece entre los mas afectados durante la crisis. Desde luego, esto no necesariamente es atri-
buible al régimen cambiario, pero esta en linea con las premisas de la literatura académica, al igual que el
comportamiento de las reservas internacionales: mientras que en otros paises de la region los flujos colap-
saronlaacumulacion dereservas a ceroy dispararon correcciones cambiarias en El Salvador dolarizado, en
el que el tipo de cambio no opera de colchoén a la salida las crisis, las reservas tuvieron caidas profundas.

O Volatilidad y velocidad de crecimiento. Si la literatura econdmica es ambigua sobre los efectos de la
dolarizacién sobre el crecimiento, es mas precisa sobre su influencia (nociva) en la volatilidad real. Una
simple comparacion de la variacion en las volatilidades de producto en los 90s y 2000s (esto es, antes y
después de la dolarizacién), siempre con un ojo puesto en los paises comparables de la regién, ubica a
El Salvador justo en el medio de la muestra, lo que indicaria que el patron de crecimiento de El Salvador
dolarizado (tanto en su nivel como en su volatilidad) no difiere visiblemente del de sus vecinos.

Enresumen, en laprimera década de laadopcion del dolar, El Salvador no exhibio mejoras enninguno delos campos
identificados como potenciales beneficiarios de la DO, y habria pagado el costo de una menor resiliencia a las crisis
-posiblemente, porque algunos de los beneficios (baja inflacion y costo financiero) ya se percibian en la década

previa, y algunos, como la integracion con los EE.UU., de hecho, se debilitaron por la mayor competencia asiatica.

Naturalmente, en estos resultados mediaron consideracionesidiosincraticas: laeconomia salvadorefiaenfrenta
hace afios problemas macroeconomicos (bajo crecimiento y, en consecuencia, una deuda publica creciente y
“dolarizada”) y una fuerte dependencia de las remesas de los trabajadores migrantes y, a través de este canal,
del ciclo econémico de los EE.UU. Estos dos factores hicieron que la suerte de la dolarizacion salvadorefia
empeorara en la década siguiente, deteriorando el acceso financiero externoy poniendo a la economia al borde
del default en 2017, y en un estado de fragilidad permanente, que alienta el debate sobre la desdolarizacion.

2. Ecuador
En el caso de Ecuador, la dolarizacion oficial fue disparada por las urgencias de una crisis cambiaria, lo que difi-
culta el analisis dado que la situacion de partida fue excepcionalmente adversa -y, podriamos conjeturar basados

en experiencias similares como la de Argentina un par de aflos mas tarde, podria haberse resuelto sin recurrir a

un cambio de régimen tan drastico.
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En todo caso, si bien el contrafactico es menos claro -no basta con comparar con paises vecinos dado que
ninguno de ellos sufrié un periodo de inestabilidad-, de una rapida mirada a la evolucién reciente puede inferirse

que la adopcion del dolar no trajo consigo la estabilidad buscada.

Lo primero a destacar es que, al igual que la caja de conversién argentina (de la Torre et al., 2003) y tal como
lo sostiene la teoria econémica, la dolarizacion contribuyd a contener y reducir la inflacion a expensas de una
mayor volatilidad del ciclo econdmico -aunque en linea con la volatilidad de la region (Figuras 21y 22).

Sin embargo, al igual que lo sucedido en El Salvador, la dolarizacion no logré reducir y estabilizar el costo
financiero externo ni hacerlo converger a los niveles de la region (Figura 23), ni siquiera durante el proceso
de acumulacion de reservas en los 2000, fruto del boom de los precios del petréleo, principal exportacion

ecuatoriana (Figura 24).

Son muchas las razones detras de las penurias macroeconémicas de Ecuador -la dependencia del petrdleo,
que exacerba los choques reales y marida mal con una fijacion cambiaria, el coqueteo con politicas populistas,
la fragmentacion politica- que hoy combina un bajo crecimiento con una creciente fragilidad financiera que lo
llevé a reestructurar su deuda y a acudir de urgencia al FMI. Es posible que la apreciacion global del délar, que
implica la apreciacion del Ecuador dolarizado, haya conspirado contra una posible diversificacion productiva
-aungue esta diversificacion también le escapd a gran parte de sus vecinos. Lo cierto es que la dolarizacion
dejure no elimind el costo financiero ecuatoriano, originalmente atribuible al riesgo cambiario- o, si lo hizo, fue
a expensas del riesgo asociado a la pérdida del tipo de cambio como colchon contra las amplias y periodicas
oscilaciones del petréleo. No extrafia entonces que, recurrentemente, el debate sobre la viabilidad de una
eventual desdolarizacion oficial vuelva a ocupar la cabeza de expertos y lideres politicos.

3. ¢Es posible la desdolarizacion de una economia oficialmente dolarizada?

Si bien este estudio se centra en dolarizaciones de facto, vale la pena hacer una digresion para analizar la des-
dolarizacion en el contexto de una dolarizacién de jure, por dos razones: 1) la adopcion oficial del délar como
moneda de curso legal es una opcion recurrente en el debate cambiario en economia con alta y persistente
dolarizacion; 2) la dolarizacion oficial contiene, por disefio, una asimetria entre la entrada y la salida: la DO,
en la medida en que, a diferencia de una caja de conversion, elimina la moneda local en todas sus funciones,

equivale a quemar las naves de la politica monetaria auténoma®'.

s Encambio, una caja de conversion, al preservar la moneda local como medio de pago y, en muchos casos, unidad de cuenta, facilita
una salida que, de todos modos, es muy costosa
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Figura 21. Inflacion en Ecuador y Ameérica Latina y el Caribe
(1967-2019)
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Figura 22. Crecimiento del PBl en Ecuador y América Latina y el Caribe
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Figura 23. JP Morgan Emerging Markets Bond Spread
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Figura 24. Reservas internacionales de Ecuador y precio del petroleo
(West Texas Intermediate)
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Introducir una moneda nacional nueva, mas débil, para sustituir a una mas fuerte en tiempos de dificultades
financieras es una cuestion totalmente diferente, de la que la mayoria de los economistas sabe poco. Por eso,
la salida de Argentina de su caja de conversion con el délar en 2002 a un régimen de flotacion sucia no es un
experimento comparable.

Para especular con un escenario de desdolarizacion para el que no existen referencias histéricas relevantes,
vale la pena distinguir entre dos versiones alternativas de la desdolarizacion: i) desdolarizacién en el margen,
queinvolucra la introduccién de una moneda nacional como medio de pago (idealmente, como Unica moneda
decursolegal), que conviva con el dolar como unidad de cuentay reserva de valor, posibilitando la flexibilidad de
precios y salarios, pero preservando la denominacion de contratos de largo plazo con el fin de mitigar corridas
y desintermediacion, y atenuar el costo legal y politico de la transicion; v i) desdolarizacién total, incluyendo

la redenominacion forzada de todos los contratos dolarizados bajo ley doméstica.

La primera es la version mas simple y menos conflictiva de la desdolarizacion. Implica la introduccién de una
nueva moneda nacional, preservando la denominacion de una parte de los contratos existentes -fundamen-
talmente, los contratos financieros- a fin de evitar una corrida bancaria al délar billete que, con una cobertura
de reservas de 31% del M2, el banco central estaria muy lejos de honrar sin una “pesificacion” forzada. Esta
moneda nacional flotaria frente al dolar y tendria privilegios de curso legal, como modo de inducir una demanda
natural. Por ejemplo, seria la Unica moneda aceptada en transacciones con el sector publico, y la Unica unidad
de cuenta de contratos futuros. Asimismo, para maximizar su efecto sobre la flexibilidad de precios relativos,
podria imponerse como unidad de denominacion de contratos no financieros (salarios, alquileres)®. La légica
de la pesificacion en el margen refleja la distincion, hecha al comienzo de este trabajo, entre i) el uso de la
moneda como reserva de valor (algo que un nuevo peso destinado por disefio a depreciarse frente al délar
dificilmente ofrezca: de ahi el riesgo de que la desdolarizacion de instrumentos financieros genere una corrida),
y i) (dependiendo del privilegio otorgado al nuevo peso como medio legal) como medio de pago (por ejemplo,
de salarios bancarizados e impuestos) y, en menor medida, como unidad de cuenta (si bien los items de alto

%2 Algunos observadores han sugerido una variante de esta estrategia en referencia a la crisis griega, basado en el precedente de la
Argentina, en la que a mediados de 2007 comenzaron a emitirse “cuasi monedas” (bonos de baja denominacion en pesos conver-
tibles aceptados como medio de pago), violando el cerrojo de la caja de conversion. En este sentido, se planted que Grecia podria
introducir su propia moneda débil para denominar los salarios y precios seleccionados, evitando de este modo abandonar el euro.
Sin embargo, esta analogia pasa por alto dos aspectos esenciales. En primer lugar, las cuasi monedas argentinas fueron concebidas
para satisfacer las necesidades fiscales y no como mecanismo de devaluacién encubierta, por lo que el valor secundario de estos,
en pesos convertibles al dolar, se mantuvo cerca de la paridad. En segundo lugar, debido a que la caja de conversion nunca elimino
el peso como el principal medio de pago y unidad de cuenta, preservé la demanda transaccional por moneda nacional. De ahi que el
circulante haya crecido en términos reales mientras la moneda se depreciaba drasticamente en el primer semestre de 2002. Por el
contrario, un pais oficialmente dolarizado tendria que promover la demanda para su nueva moneda alli donde no existe, un proceso
sin duda mas lento e incierto.
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valor seguiran cotizando en dolares convertidos a pesos, la experiencia de la obligacion de reportar precios en
la moneda local en paises como Peru o Bolivia demuestra que esto tiende a desdolarizar las transacciones).

¢Como proceder en la practica? Mas alla de las dificultades técnicas de generar una demanda genuina por la
nueva moneda, aun si esta estrategia tiene éxito conlleva riesgos que no pueden perderse de vista. Un primer
aspecto a considerar es si es posible introducir de jure una nueva moneda (o reiniciar la emision de la vieja)
sin necesidad de revocar o modificar leyes en vigencia, o aprobar nuevas leyes. El dato no es menor, habida
cuenta que uno de los angulos mas delicados en este proceso es el manejo de la anticipacion y la expecta-
tiva: cambios drasticos en el régimen monetario, como en cualquier situacion de estrés financiero, requieren
movimientos rapidos y certeros a fin de no derivar en panicos, precisamente lo que este camino intermedio a

la desdolarizacion pretende evitar®.

Un segundo aspecto de importancia practica es el alcance de la redenominacion de contratos. Si la nueva
moneda local no preserva su paridad con el délar (condicién sine qua non para instrumentar un cambio de
precios relativos), es de esperar que su renuente aceptacion alimente una rapida depreciacion en funcion de
las expectativas de emisidn y las funciones para las que sea medio Unico de pago legal. A su vez, una drastica
depreciacion hace mas dificil su aceptacion por proveedores o empleados publicos, lo que requeriria aumentos
compensatorios que se traducirfan en inflacién®*.

Un tercer aspecto es el redistributivo. Como se dijo, la necesidad de desplazar al dolar en las transacciones
comerciales requiere la redenominacion forzosa de los precios, salarios y, en Ultima instancia, contratos no fi-
nancieros, lo que puede crear graves perturbaciones, debido a los efectos asimétricos que estaredenominacion
puede tener en los balances de las personas y empresas afectadas, y su enorme impacto redistributivo. Por
ejemplo, un deudor que le debe al banco en ddélares y cobra su salario 0 sus ventas en la nueva moneda deva-
luada, vera disminuida su capacidad de pagoy demandara ser compensado. Y, si efectivamente es compensado
por el estado, esto implicara una transferencia inequitativa de toda la poblacién a los sectores sociales altos
que son los que suelen asumir deudas bancarias. El manejo de estas transferencias, inevitables en tiempos de

crisis, es muy delicado en tiempos normales donde es mas dificil imponer una condicién de excepcionalidad.

3 En este sentido, la comunicacion es esencial. En Argentina, ante la prolongada incertidumbre, el publico comenzo a retirar sus de-
positos casi un afio antes de la salida de la caja de conversion, alimentando la fuga de capitales y las presiones del mercado para
abandonar la paridad con el délar.

34 Porejemplo, silanueva moneda pierde un 1% de su valor contra el délar en el primer mes de cotizacion, es probable que los empleados

publicos absorban el ajuste; si la moneda pierde un 10% de su valor, en cambio, es de esperar que los empleados publicos demanden
inmediatamente un aumento de salarios.
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Por otro lado, la pesificacion al margen implica no sélo una devaluacion de precios y salarios sino también
de los ingresos fiscales, agravando el problema financiero del gobierno (que ya verfa sus recursos afectados
por las demandas de un seguro de cambio de los deudores para responder a sus propias obligaciones dola-
rizadas). Asi, el producto bruto (y la recaudacion fiscal) en dolares disminuiria inmediatamente. Por lo tanto,
aun este camino intermedio requeriria de un blindaje financiero vy, en el peor de los casos, de una reestructu-
racion de la deuda soberana. Por ultimo, a la luz de las consideraciones anteriores, es evidente que, aun en el
caso en gue el gobierno sea exitoso en la comunicacion de estas medidas, las caracteristicas Unicas de las
mismas y la incertidumbre natural sobre sus resultados podrian disparar una corrida preventiva. Por ejemplo,
un posible fracaso del paquete generaria expectativas de una profundizacion de la desdolarizacion mediante
una conversion forzada de los contratos financieros, o que generaria quebrantos en los bancos e incentivos
a un congelamiento o pesificacion de depdsitos. En otras palabras, a pesar de sus ventajas tedricas, existe
una probabilidad no menor de que la pesificacion al margen precipite en la practica una corrida bancaria que
requiera de una suspensiéon temporaria de la convertibilidad de los depdsitos.

Ladesdolarizaciontotal involucra, lisay llanamente, el reemplazo del délar por una nueva moneda nacional como
unicomediolegal. En particular, enrelacion ala desdolarizacion al margen, implica la pesificacion de los contratos
financieros nacionales, a fin de eliminar de cuajo el efecto balance referido anteriormente. De este modo, tanto
acreedores como deudores en dolares en los mercados domésticos verian sus activos redenominados a una
nueva moneda nacional que flotaria en relacion al dolar. Por otro lado, como contrapartida, implica la creacion
instantanea de una masa de ahorro previamente dolarizado y propenso a redolarizarse. Precisamente este trade-
off entre efecto balance y corrida hacia el ddlar es el aspecto principal que distingue esta alternativa de la anterior.

En rigor, la dolarizacion elimina al délar bancario (el cuasi dinero en dodlares), generando una demanda por
dolar billete como paso previo para su traslado al exterior o al colchon -en todo caso, un incremento de activos
externos netos equivalente a una fuga de capitales con consecuencias adversas para la estabilidad bancaria
y, €N caso en que se permitan los retiros, para el overshooting cambiario. En este contexto, la conversion a una
unidad indexada a lainflacion ayuda sélo marginalmente, ya que es de esperar una apreciacion realimportante,

el objetivo ultimo de la introduccién de la nueva moneda®®.

En suma, una conversion forzada casi inevitablemente disparara una corrida bancaria, la que, en ausencia de

los dolares necesarios, requerira algun mecanismo de suspension de convertibilidad de los depésitos, ya sea

% Argentina ofrece nuevamente un ejemplo, ya que a pesar de que la conversion de depdsitos se realizd a una unidad indexada al IPC,
el CER, esto no detuvo la corrida. Del mismo modo, a fin de mitigar la quita asociada a la conversion al peso, ésta se hizo a un tipo de
cambio de 1.4 pesos por dolar, tomando en cuenta que se esperaba que el tipo de cambio real de equilibrio se corrigiera en un 40%.
Previsiblemente, esta concesion solo incremento en valor la masa de cuasidineros dispuesta a correr contra al peso.
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através de la quiebra de las entidades (costosa e improbable alternativa) o mediante el congelamiento, repro-
gramacion y potencial titularizacion de depdsitos, con la salvedad de exceptuar los dineros transaccionales

(cuentas corrientesy cajas de ahorro) necesarios para el funcionamiento de la economiay el sistema de pagos.

Del mismo modo, es de esperar que la crisis de liquidez asociada a la corrida lleve a los ahorrista locales a
desprenderse de activos no bancarios en busca de la moneda extranjera, deprimiendo el valor de aquellos
(agravando el efecto balance por deterioro del valor del colateral), reduciendo la velocidad del dinero (en la
medida en que el dolar billete cotiza con una prima de liquidez) y alimentando atin mas la presién sobre el tipo
de cambio o sobre las reservas, dependiendo de como el gobierno decida manejar la esperada depreciacion
de lanueva moneda -razon por la cudl es casi inevitable la imposicion de controles a la salida de capitales. Un
aspecto importante de la caida de la velocidad de circulacion es suimpacto en los ingresos de los trabajadores
informales, que suelen percibir sus ingresos en efectivo, un dato que contribuiria a la naturaleza regresiva del
proceso de desdolarizacion.

Un puntonomenores eltratamiento de los contratos conjurisdiccion extranjera, que no pueden ser convertidos
de jure por el gobierno nacional. En el caso de Argentina, el camino fue una combinacion de default soberanoy
controles a la salida de capitales que inhibieron a los privados de honrar sus obligaciones externas, y propicia-
ron en muchos casos reestructuraciones de deuda corporativa. En otras palabras, sila conversion de moneda
de los contratos locales fueron un default de facto, los contratos internacionales fueron incumplidos de jure.
Un comentario adicional en relacion con los bancos comerciales: en la medida en que enfrenten quebrantos

por la diferencia de cambio asociada a sus deudas en el exterior, podrian merecer un tratamiento especial®®.

Lascomplicaciones de unadesdolarizaciontotalnoterminan ahi. Adiferenciadel casoargentino, laintroduccion
de una nueva moneda para transacciones bancarias implica la creacién de una cdmara de compensaciones en
pesos en un contexto de riesgo de contraparte creciente (por los efectos balance de los bancos asociados a la
conversion imperfecta de activos mencionada en el parrafo anterior), un esfuerzo con complejidades técnicas
no menores. En este sentido, no hay que perder de vista el impacto adverso masivo que problemas de liquidez
asociados a inconvenientes en el sistema de pagos pueden generar en la economia real.

En suma, una desdolarizacion oficial enfrentaria a las autoridades a la necesidad de pesificar contratos, im-
poner fuertes restricciones a las operaciones de la banca comercial (en particular, congelando depdsitos a

plazo), introducir controles de capital y cambiarios y, posiblemente, reestructurar la deuda externa o recurrir

% En el caso argentino, se optd por compensar este déficit mediante un titulo publico dolarizado, un camino equivalente a otorgar un
seguro de cambio selectivo, a expensas del fisco.
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a un paquete de rescate al estilo de los que proliferaron durante la crisis global. Asi, si bien la adopcion de
una moneda mas débil se basa en la necesidad de recuperar la competitividad y mejorar el balance externoy,
por este canal, revitalizar una economia estancada, en el corto plazo, dada la gran incertidumbre del cambio
de régimen vy la pérdida de acceso a los mercados de capitales esperable tras la pesificacion de contratos, el
efecto bien podria ser el opuesto: un periodo de caida de la inversion y crecimiento negativo, hasta tanto las
variables nominales encuentren su punto de equilibrio. Por todas estas razones, mas alla de sus beneficios
de largo plazo, la desdolarizacion oficial -en El Salvador, y en otros paises que la abrazaron- es politicamente

muy costosa y solo aparece como un escenario realista en el marco de una crisis terminal.

F. Venezuela

Dejamos para el final el caso de Venezuela, por dos razones: es dificil de relatar empiricamente por la esca-
sez y la baja confiabilidad de los datos disponibles, y es un pais en volatil transicion -de un régimen de tipo
de cambio administrado con controles crecientemente inefectivos a otro sistema que oscila, en el debate
economico del pais, entre una dolarizacién oficial para frenar la crisis (al estilo de Ecuador) y un esquema que
converja, resolucion de crisis mediante, en una flotacion sucia que eluda precisamente los problemas de pais
exportador de petroleo de Ecuador. A esto se suma un aspecto que se ha vuelto crecientemente relevante y
que, curiosamente, emparenta el caso venezolano al de El Salvador: el éxodo de trabajadores, muchos de ellos
de clase mediay alta, y la creciente incidencia de las remesas de la didspora.

Enelmarco de un proceso hiperinflacionario, la demanda de saldos reales en bolivares venezolanos sélo existe
de manera virtual en transacciones electrénicas bancarias y en compras con tarjetas de crédito, pero ha sido
desplazado por el ddlar -y, en mucha menor medida, el euro- en el uso de efectivo: al momento de escribir esto,
se estima que el dolar ya se utiliza en aproximadamente el 65% de las transacciones del mercado local, razon
por la cual los bancos comerciales han comenzado a abrir cuentas en divisas extranjeras®’.

Podria decirse que la economia venezolana vive hoy un proceso acelerado de sustitucion de moneda, tolerado
-e incluso promovido- por el gobierno chavista desde finales de 2019 ante la falta de opciones para combatir
la fuga de la moneda nacional y suimpacto en la actividad real. Asimismo, el billete de mas alta denominacion
(50.000 bolivares) tiene escaso valor real y quienes transan en bolivares, lo hacen con tarjeta (los cajeros no
suelen disponer de cantidades superiores a los 100.000 bolivares). Los precios estan dolarizados y si el con-
sumidor prefiere pagar en bolivares lo hace en base al tipo de cambio del mercado paralelo. De este modo, el

87 Curiosamente, las transacciones en dolares siguen siendo ilegales, pero fueron de facto aceptadas por el gobierno como una solu-
cion transitoria, por lo que se realizan dentro de un marco de legalidad dudosa.
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billete local se sostiene -como suele hacerlo en otras economias dolarizadas de jure, al menos al comienzo-
como moneda chica para el cambio, dado que los billetes de dolar son por lo general de un minimo de $10.

Los datos disponibles ilustran este acelerado proceso de sustitucion de moneda, que ha estimulado el debate
sobre la posibilidad de una dolarizacion oficial (Figuras 25, 26, 27 y 28).

Si bien el gobierno sigue recurriendo al impuesto inflacionario (es decir, a la emision de base monetaria) para
financiar el déficit fiscal, el sefioreaje ha sufrido una caida abrupta de la mano del abandono de la moneda:
se estima que la base monetaria representa hoy menos del 0,5% del PBI, o el equivalente a 360 millones de
dolares, un nivel que podria dolarizarse con una fraccion del stock de reservas del banco central. Esto no es
trivial al momento de pensar un régimen monetario y cambiario, dado que una estabilizacion -y, por definicion,
una dolarizacién oficial- eliminarian esta fuente de recursos: la avanzada sustitucién de moneda en Venezuela

ha recorrido una parte importante del camino a la adopcion del dolar como moneda de curso legal.

Portodoloanterior,lapreguntarelevanteenelcaso de Venezuela seriatanto sobre unaeventual desdolarizacion
-que exigiria una estabilizacién nominal como condicion necesaria- como, en igual o en mayor medida, sobre
la viabilidad misma de la moneda nacional y la conveniencia de dolarizar de jure, completando un proceso
que viene ocurriendo de facto. Si bien la respuesta a esta pregunta excede el tema de este estudio, es posible
apuntar algunos criterios a tener en cuenta a la hora de pensar la dolarizacion oficial.

Figura 25. Depositos en moneda nacional en bancos comerciales,

universales y de desarrollo (En bolivares fuertes (VEF) de diciembre 2007)
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Fuente: Banco Central de Venezuela (depdsitos nominales). Expresados en términos reales con IPC del FMI-IFS
(hasta diciembre 16) y Asamblea Nacional (desde enero 17) 2016y 2017.
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Figura 26. Depdsitos en moneda extranjera en bancos comerciales, universales
y de desarrollo (En bolivares fuertes (VEF) de diciembre 2007)
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Fuente: Banco Central de Venezuela (depositos en dolares). Expresados en términos reales con IPC del FMI-IFS
(hasta diciembre 16) y Asamblea Nacional (desde enero 17), y tipo de cambio oficial (hasta mayo 10) y Dolartoday
(desde junio 10) 2010, 2016y 2017.

Figura 27. Dolarizacion de depdsitos en bancos comerciales, universales y de
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Fuente: Banco Central de Venezuela.
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Figura 28. Depositos en bancos comerciales, universales y de desarrollo por
moneda (% del PBI)
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Fuente: depdsitos: Banco Central de Venezuela; tipo de cambio: oficial (hasta mayo 10), Dolartoday (desde
junio 10); PBI: FMI-WEQ, 2010.

Para empezar, el problema cruza dos dilemas. Por un lado, esta el dilema entre pais exportador de petréleo
con choques volatiles y sistémicos a los términos de intercambio, para lo cual alguna variante administrada
de la flotacion seria recomendable, y pais receptor de un flujo de remesas que, a diferencia de El Salvador, es
diversificado geograficamente y por ende de una menor ciclicalidad -aunque, naturalmente, esto no quita que

sean altamente sensibles a crisis globales como la del COVID (Figura 29).

Por otro lado, a estas consideraciones de largo plazo se le contraponen las de corto -la sustitucion de moneda
y la hiperinflacion- del tipo de las que llevaron a Ecuador a dolarizar como ultimo recurso. Esto remite a otro
dilema: ¢se puede superar la crisis venezolana -mas precisamente, estabilizar nominalmente al pais y sentar

las bases para una recuperacion econémica- prescindiendo de la moneda nacional?

Acd vale hacer notar que, si bien el dilema cambiario exhibe una dindmica que favorece la dolarizacién -ya que
mientras la produccion de petroleo y las divisas de exportacion caen marcadamente lo contrario sucede con
las remesas de la diaspora- dificilmente el pais pueda crecer eludiendo la restriccion externa -la disponibilidad
dedivisas- sinrecuperar su potencial petrolero. De hecho, la dramatica contraccion del producto -que se estima
acumula cerca del 80% en términos reales desde 2012 a 2020- refleja entre otras cosas una pauperizacion

economica que es el reflejo de un flujo menguante de divisas. La dolarizacion de jure, lejos de eliminar la res-
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Figura 29. Remesas a Venezuela
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triccion externa, congelaria la situacion en estos bajos niveles de ingreso. La suerte de Venezuela sigue atada
a las exportaciones petroleras: asi, paradodjicamente, una dolarizacion soélo seria exitosa si elevara la relacion
exportaciones-remesas, sesgando de ese modo la eleccion del régimen hacia un esquema mas flexible. Tal
vez por este motivo seria conveniente contemplar un régimen intermedio, mas reversible -y, por lo tanto,
menos creible- como una caja de conversion que reconstruya la demanda transaccional de bolivares. Tal vez

Venezuela deba prescindir de su moneda por un tiempo, para reencontrarla del otro lado de la estabilizacion.
VIII. 2020: la pandemia del COVID-19 como test de desdolarizacion

En un trabajo reciente, Hofmann et al. (2020) plantea que la salida de capitales y la fuga a la calidad asociada
a los impactos de la pandemia en el crecimiento mundial despertaron el gigante dormido del pecado original
(original sin), expresion acufiada por Ricardo Hausmann y coautores para referirse a la dificultad de las eco-
nomias en desarrollo para emitir en su propia moneda. Sin embargo, una mirada preliminar a los datos de los

ultimos meses permite abrigar cierto optimismo en relacion a esto.
EICOVID-19 dispard aprincipios de 2020 unareversion en el flujo de capitales y una fuga hacia la “calidad” (Iéase,

la seguridad) de los activos denominados en las monedas de reserva, tal como se observa en la evolucion de
las primas de riesgo de las principales economias latinoamericanas (Figura 30; ver Levy Yeyatiy Valdés, 2020).
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¢Hasta qué punto este choque sistémico puso en tension la demanda por la moneda local y los avances en
términos de desdolarizacion de los paises de la region? En situaciones de stress cambiario, en economias
dolarizadas esperariamos ver: 1) una mayor depreciacion (en el caso de dolarizacion financiera, amplificada
por temor al efecto balance; en economias con dolarizacion real, amplificada por la dolarizacion de balances

Figura 30. Covid-19 y costo financiero externo

VIX, EMBI Global, EMBI Latam, US 5 Year Treasury Yield & US Corporate High Yield
Variacion desde 2 enero 2020

8 80
—— EMBI Global

7 —— EMBI Latam 70
—— US 5 year Treasury Yield

6 VIX (right axis) 60

5 —— |CE BofA US High Yield Index 50

Option-Adjusted Spread
40

4
3 ‘w;f/’—'\—\_\/“\m\\%
2

20
1 10
0 ___,AJA—- 0
) M -10
) -20
Ene-20 Feb-20 Mar-20 Abr-20 May-20

US 5 Year Treasury Yield & EMBI Latam
Variacion porcentual desde 2 enero 2020

8
— USbBY — Honduras
7 — Bolivia Mexico
6 — Brasil — Panama
— Chile — Paraguay
5 — Colombia Peru
— CostaRica —— Dominican Republic
— El Salvador Uruguay
3 Guatemala

Ene-20 Feb-20 Mar-20 Abr-20 May-20

Fuente: Banco Central de Panamad en base a JP Morgan.

65



Dolarizacion y desdolarizacién financiera en el nuevo milenio

Eduardo Levy Yeyati

liguidos como proteccién a un aumento de la inflacién); 2) un aumento de la prima peso-délar de la tasa de
interés (para contrarrestar la fuga de la moneda local) y una profundizacién de la dolarizacion de ahorros en
el mercado doméstico; y 3) un aumento relativo de la prima de crédito soberano (nuevamente, por temor al

efecto balance en deudores dolarizados).

La Figura 31 muestra que, con pocas excepciones, las economias emergentes dolarizadas no sufrieron depre-
ciaciones significativamente mayores que sus pares no dolarizadas. Mas importante aun, en ambos grupos
de paises la sensibilidad a la depreciacion del “riesgo pais” (aproximado por el retorno de los titulos soberanos
denominados en ddlares y en otras monedas de reserva) fue comparable.

Por otro lado, la comparacién de los indices de deuda externa (en moneda extranjera) y deuda local (en mo-
neda nacional) no sugiere un cambio en el spread peso-dolar: las ventas masivas asociadas a la salida de
capitales, si bien impactaron negativamente en el spread (y el costo de financiamiento) externo, lo hicieron
menos en las tasas domésticas en moneda local, ain en momentos en los que se elevaba la expectativa de

una depreciacion cambiaria (Figura 32)%.

Algo similar se puede apreciar en el plano doméstico, mirando el impacto de la pandemia en el diferencial
peso-dolary en la dolarizacion de ahorros en el sistema bancario, en linea con el aumento de las expectativas
de depreciacion en respuesta a la crisis. De nuevo, no se ven sefiales de que esto suceda: salvo en el caso de
Paraguay, el diferencial no varia de manera visible; en todos los casos, el cociente de dolarizacion de depdsitos
se mantiene estable o, como en el caso de Perd, corrige ligeramente a la baja (Figura 33).

¢Qué significa que suba mas el costo en dolares que en moneda doméstica? En parte, esto se explica por la
especificidad de lademanda local (el sesgo de moneda local que ya mencionamos varias veces), por lo general,
de inversores institucionales de largo plazo, lo que permite a estos paises escindir al mercado doméstico de
lo que ocurre en los mercados internacionales. ¢ Difiere esto en funcion del grado de DF? ;Esta relacionada
la variacion del spread con el nivel de dolarizacién, que podria indicar fragilidad financiera en un contexto de
fortalecimiento del ddlar al inicio de la pandemia? Si bien es cierto que el desempefio relativo del papel local
es inferior en paises con DF doméstica, el patrén no se modifica: a pesar de la depreciacion de las monedas
de principio de 2020, la demanda de activos soberanos en pesos se sostuvo.

% Por otro lado, vale hacer notar que el impacto en spreads en economias dolarizadas con buenos fundamentales (Peru, Uruguay) fue
moderado, lo que, combinado con la baja de las tasas internacional, permitié emisiones externas recientes con cupones no muy por
encima que los que prevalecian con anterioridad a la crisis.
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Figura 31. Correccion cambiaria y variacion de precio de la deuda dolarizada
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Sibien la pandemia dista mucho de haber acabado, y los riesgos fiscales acumulados pueden inducir fragilidad
financiera a futuro, la evidencia disponible al momento pareceria indicar que, sin un deterioro de las politicas e
instituciones que apoyaron la desdolarizacion financiera, ésta se muestra tan resiliente como la dolarizacion
financiera lo fue en ausencia de ellas, confirmando que las politicas mencionadas en este trabajo pueden
reducir la dolarizacion de manera permanente.

Figura 33. Efecto COVID, dolarizacion y diferencial de tasas por moneda
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IX. Conclusiones

De este estudio es posible extraer una serie de conclusiones preliminares. Primero, la dolarizacion ya no puede
servista de manera sistematica como un fendmeno inevitable y en gran medida sin consecuencias. Los paises
que formularon una agenda integral de politicas de desdolarizacién han logrado, en mayor o menor medida,

atacar el fendmeno con éxito.

En base a una taxonomia simple presentada e ilustrada en este estudio, estas politicas incluyen medidas
macroecondmicas (metas de inflacion con independencia fiscal del banco central, flotacién y prescindencia
del ancla cambiaria), microeconémicas (encajes diferenciales, impuestos a la Tobin al flujo de capitales dolari-
zados, pisos de tasa de interés en pesos), prudenciales (limites a la dolarizacién de préstamos y los depositos
en monedas extranjera, ponderacion del riesgo de crédito asociado al descalce cambiario del deudor, seguro
de deposito ajustado por riesgo cambiario), asi como el desarrollo de instrumentos de ahorro competitivos
en moneda local (nominal o indexada). A esto se suman las medidas del tipo arena en la rueda para limitar
la dolarizacion de transacciones (restricciones de curso legal, obligacion de denominacion de precios en la
moneda local, ampliacion del spread de compra venta de dolares).

Segundo, la agenda de politicas debe ajustarse al tipo y extension de la dolarizacion, asi como a las restriccio-
nes macroeconomicas, institucionales y estructurales que enfrenta la economia: antes de embarcarse en una
agenda desdolarizadora, los paises dolarizados deberian comprender las raices de su dolarizacion, sus riesgos
y costos, y las implicancias de las reformas de politica monetaria y prudencial correspondiente. Comprender
la complejidad del fendomeno y sus implicaciones econémicas es un primer paso insoslayable.

Tercero, sibien no deja de ser una opcion para algunas economias muy pequefas y extremadamente abiertas,
la dolarizacion oficial tiene fuertes contraindicaciones -entre ellas, su cardcter permanente, como lo ilustran el
caso de El Salvador, repasado en este trabajo, como el debate siempre latente en Ecuador.

Por ultimo, tanto la literatura académica como el andlisis de las experiencias practicas -sobre todo las falli-
das- apuntan a la presencia de importantes mecanismos de retroalimentacion: La DR potencia los betas que
inducen DF; la DF reduce el margen para flotar, fortaleciendo al dolar como unidad de ahorro y su correlacién
negativa con el ingreso no financiero en los eventos de crisis; los problemas de inconsistencia temporal su-
gieren que los incentivos parciales o los llamados a internalizar el riesgo sistémico suelen ser poco efectivos y
requieren restricciones cuantitativas a veces impopulares; los momentos ideales para desdolarizar coinciden
con periodos de expectativas de apreciacion en los que el mercado penaliza al deudor en moneda local -y al
funcionario publico, que, en tanto el riesgo no se manifiesta, es percibido como asumiendo un oneroso segu-
ro- y requieren intervenciones especificas para contrarrestar fallas de mercado; en particular, como cualquier
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cobertura de riesgo, precisa de una vision largoplacista que eluda la tentacion de buscar ahorros especulativos
de corto plazo.

Todas estas interrelaciones, y varias otras mencionadas en este estudio, convergen en una recomendacion

general: la desdolarizacién implica un costo de imagen y fiscal que requiere de apoyo politico. Para ser exitosa,
la desdolarizacién financiera debe ser adoptada como una politica de Estado.
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