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Prefacio

Oscar Dancourt y Stefan Ingves

Este libro retine las ponencias presentadas en la conferencia sobre “Implicancias de
politica de la dolarizacién de facto” que se realizé en Lima, Perd, del 21 al 22 de abril
de 2005. El Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) y el Departamento de Sistemas
Monetarios y Financieros del Fondo Monetario Internacional (FMI) organizaron
conjuntamente la conferencia, motivados por el deseo de las autoridades peruanas de
compartir con otros paises de la regidon su experiencia mds bien tinica en la implementacién
de metas explicitas de inflacién en un entorno muy dolarizado, asi como por el propésito
mds general de comparar apuntes sobre el manejo de la dolarizacion y sus riesgos. El
encuentro congregd a profesionales, formuladores de politicas y académicos cuyas
experiencias directas a través de investigaciones y trabajos de campo les brindaron la
oportunidad de pensar sobre las causas de la dolarizacién y sus implicancias de politica.
En la reunion estuvieron presentes los representantes de la mayoria de bancos centrales
regionales —acaso de todos—, los ministros de finanzas e instituciones supervisoras, as{
como los representantes de varias instituciones multilaterales, entre las que cabe destacar
al Banco Mundial, el Banco de Pagos Internacionales (BPI), el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), ademds de un gran
nimero de funcionarios del FMI.

Parece que es hora de revisar profundamente las implicancias de politica a las que
remite el fendmeno de dolarizacion financiera. A pesar de tasas de inflacién descendentes,
y a menudo bastante bajas, la dolarizacion de facto ha continuado elevdndose o no ha
descendido en la mayoria de regiones del mundo y mds particularmente en América
Latina. Al mismo tiempo, luego de una serie de episodios de crisis en los que la inflacién
desempeii6 un papel importante, sobre todo en el Asia y en América Latina, la perspectiva
de una dolarizacion de facto fundamentalmente benigna, y en general beneficiosa,
ha cedido el paso a reflexiones mds realistas. En efecto, la reciente crisis argentina y
su impacto en toda la regién hicieron notar que la dolarizacion puede ser una fuente
importante de fragilidad financiera. Puede inducir crisis de liquidez y minar la solvencia
de los bancos y de sus deudores cuando se producen grandes depreciaciones en las que
la mayoria de préstamos, incluso los de aquellos sectores que no ganan en ddlares, son
préstamos en moneda extranjera. Las preocupaciones por el impacto financiero de las
fluctuaciones del tipo de cambio pueden, a su vez, atar de manos a la politica monetaria y
complicar enormemente el manejo de la crisis cuando ésta ocurre.

El rango de respuestas posibles a la dolarizacion y a sus causas subyacentes ha sido
bastante variado, cada vez mds proactivo y, en muchos casos, aparentemente exitoso.
Comparar y compartir las lecciones aprendidas a partir de esas experiencias constituye,
por cierto, el objetivo primordial de esta publicacion. La experiencia de los pocos paises
que, como Israel, se han desdolarizado en gran medida gracias a un buen y persistente
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manejo monetario ofrece, por supuesto, un punto de referencia clave. Pero el buen
manejo monetario y el giro hacia una mayor flexibilidad del tipo de cambio parecen haber
rendido frutos en paises que siguen muy dolarizados, como el Perd, Bolivia, el Uruguay
y el Paraguay. También vale la pena revisar los intentos de controlar la dolarizacién
con métodos mds agresivos, tanto dentro de la region como fuera de ésta. Al mismo
tiempo, muchos paises han puesto en prdctica innovaciones en materia de conduccién
de politica monetaria en un entorno muy dolarizado, innovaciones que han permitido un
mejor manejo prudencial frente a los riesgos de una gran dolarizacion. Mientras que la
experiencia peruana de implementacion del esquema de metas de inflacion con una tasa
de interés como meta operativa es bastante Unica, varios otros paises, entre ellos Bolivia
y el Uruguay, también tienen experiencias interesantes que compartir en este sentido.
Varios paises de la region también han revisado recientemente su marco prudencial para
evaluar e internalizar mejor los riesgos de intermediaciéon en moneda extranjera o estdn
en proceso de hacerlo.

Por ultimo, es importante destacar que ha habido aportes fundamentales en el tema
de la dolarizacion en afios recientes, tal como lo evidencia la literatura académica, tanto
de naturaleza tedrica como empirica, que ayudan a la comprension de las causas de la
dolarizacién y de sus vinculos con las politicas monetarias y prudenciales. Junto con
una gran conciencia sobre la necesidad de realizar reformas, la plena comprension del
intrincado fendmeno objeto de estudio es, por supuesto, un requisito clave para las
acciones de politica.

A pesar de que existen algunas buenas razones para el optimismo, hay que seguir
siendo cautos sobre las perspectivas de la dolarizacién y recordar, cuando se formula una
agenda de politica, que la receta iinica quizd no sea la respuesta. Vale la pena resaltar que la
desdolarizacion solo se convierte en una opcion cuando los antecedentes macroeconémicos
y de debilidad institucional que llevaron a la dolarizacién han cambiado suficientemente
como para apoyar a una moneda local “de buena calidad” que esté bien equipada como
para competir con las importadas. En algunos casos, serd necesario que la agenda de
politica limite su alcance a una coexistencia con la dolarizacion y a la contencion de sus
riesgos. En otros casos, la politica preferible puede ser la promocién de un sustituto para
el délar —como los instrumentos indexados a los precios— hasta que la moneda local esté
en mejores condiciones de competir de igual a igual con el délar. En todos los casos, sin
embargo, serd probablemente crucial que todas las autoridades econdmicas coordinen
entre si, incluidos los bancos centrales, los 6rganos supervisores y los ministerios de
finanzas, para asegurar el exitoso diseflo e implementacién de la agenda de politica.

Los capitulos de este volumen no pretenden tener todas las respuestas de politica
para un fendmeno inherentemente complejo y multifacético. Su principal objetivo es
proporcionar una referencia solida para ayudar a guiar la respuesta de las politicas frente a
una problemadtica que probablemente siga ocupando un lugar preponderante en la agenda
de los afos venideros.
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Dolarizacion financiera: Un panorama
general

Adrian Armas, Alain Ize y Eduardo Levy Yeyati

1.1. Introduccion

Este libro ofrece una coleccidn de ensayos, comentarios y discusiones sobre las raices,
riesgos e implicancias de politica econdmica de la dolarizacién financiera de facto. El
andlisis y las conclusiones se basan en una exhaustiva revision de la literatura tedrica y
empirica acerca del tema, asi como en contribuciones originales sobre las causas y riesgos
de la dolarizacion financiera. A partir de estas ideas y la revision de algunas experiencias
de paises, se extraen lecciones para el manejo de la politica econdmica en entornos
altamente dolarizados.

La agenda de politica econdmica es bastante amplia y comprende: (i) el manejo
macroeconomico, principalmente en términos de politica monetaria, pero también
de politica fiscal y de deuda puiblica; (ii) el manejo prudencial, dirigido a reducir la
vulnerabilidad del sector financiero respecto del riesgo crediticio y el riesgo de liquidez
inducidos por el descalce de monedas; (iii) el manejo de crisis, incluyendo cémo atenuar
el costo y la probabilidad de una crisis de liquidez; y, (iv) las politicas de desdolarizacion,
en particular si mecanismos de mercado —como la indexacidn a precios— son suficientes
para promover el uso de la moneda local, o si se necesita poner en prictica acciones mas
agresivas para internalizar por completo los riesgos de la dolarizacion y desalentar el uso
de la moneda extranjera.

En este capitulo introductorio, se revisan brevemente los temas principales relativos
a la dolarizacién financiera tratados en el libro. Siguiendo la estructura del libro, este
panorama general se organiza en cuatro secciones. La seccién 1.2 da una vision general de
la teorfa y la evidencia de las raices de la dolarizacion financiera. Las secciones 1.3y 1.4
abordan los problemas principales que las autoridades monetarias y prudenciales enfrentan
en una economia dolarizada. La seccidn 1.5 sintetiza la discusion sobre la factibilidad de
desdolarizar y revisa varios caminos alternativos hacia ese fin. Por tltimo, la seccion 1.6
resume las principales medidas y los desafios que se presentan en el futuro.
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1.2. ;Qué causa la dolarizacion?

Las raices de la dolarizacion financiera se analizan extensamente tanto en el marco
analitico presentado por Ize en el capitulo 2 cuanto en la amplia revision de la literatura
realizada por Ize y Levy Yeyati en el capitulo 3. En estos capitulos se concluye que la
dolarizacién financiera es, sobre todo, el resultado de un equilibrio de mercado en el que los
proveedores y los demandantes de fondos eligen una composicion éptima de monedas. En
este proceso surgen tres motivaciones bdsicas: (i) la maximizacion del retorno corregido
por volatilidad (en presencia de aversion al riesgo) la cual favorece a la moneda mads
estable y a la que goza de mayor credibilidad, particularmente en el largo plazo; (ii) la
minimizacion del riesgo crediticio que favorece a la moneda que minimiza la probabilidad
de incumplimiento (en el caso de un acreedor Unico o de informacion perfecta) o de
pérdida esperada en caso de incumplimiento de pago (en el caso de acreedores multiples
e informacién imperfecta); y, (iii) la maximizacién del valor de la opcion de rescate o de
una garantia de depdsitos que promueve equilibrios impulsados por el riesgo moral en
los que la moneda preferida es la que maximiza los costos esperados del asegurador. Por
tanto, la dolarizacién tenderd a prevalecer en entornos en los que se percibe que la politica
monetaria es débil —incrementando la volatilidad de los retornos reales de los activos en
moneda local- y estd orientada a limitar las fluctuaciones del tipo de cambio (reduciendo
el riesgo de otorgar préstamos en moneda extranjera respecto de concederlos en moneda
local); y en los que los depositantes y deudores en moneda extranjera esperan que el
gobierno venga a rescatarlos en caso no se pueda evitar una gran devaluacion.

El capitulo 2 ofrece una serie de importantes aportes adicionales respecto de como
interactia la politica econémica con distintas fuentes de dolarizacion, para lo cual
desglosa los problemas que afectan la politica monetaria en tres aspectos que, no obstante
ser conceptualmente distintos, estdn interrelacionados: (i) falta de credibilidad; (ii)
suavizamiento de las fluctuaciones en el tipo de cambio (miedo a flotar); y, (iii) asimetria
(la falta de credibilidad en el suavizamiento de las fluctuaciones de la tasa de cambio no
permite que el tipo de cambio nominal se aprecie en tiempos de bonanza, aun cuando
se espera que se deprecie en los malos). El capitulo muestra que la falta de credibilidad
reflejada en el efecto traspaso del tipo de cambio hacia los precios cumple una doble
funcién. Por un lado, en la dolarizacién impulsada por la aversién al riesgo, el efecto
traspaso define la combinacién de monedas que minimiza la volatilidad de los retornos
reales en las carteras de los inversionistas, es decir, la cartera de minima varianza (CMV);
mientras que, en la dolarizacién impulsada por el riesgo crediticio, define la composicion
de las deudas que minimiza los descalces de monedas de los demandantes de crédito.

Sin embargo, una prima apreciable en moneda local (resultante de una moneda nacional
sobrevaluada y una politica monetaria asimétrica) puede permitir que el délar domine la
CMV de acuerdo con el paradigma de riesgo crediticio. Ademads, cuando el miedo a flotar
refleja preocupaciones por la fragilidad financiera asociada con una economia altamente
dolarizada, la politica monetaria puede convertirse en rehén de la dolarizacién y hacer
que multiples equilibrios sean posibles. Una fuerte dolarizacion genera miedo a flotar,
lo que limita el riesgo de los préstamos en moneda extranjera y valida la preferencia por
esa moneda. Por el contrario, una baja dolarizacion permite a las autoridades monetarias
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seguir una politica cambiaria mas flexible, limitando el riesgo de los préstamos en moneda
local y reforzando la preferencia por esta moneda.

De acuerdo con el paradigma del riesgo moral, el miedo a flotar induce también una
preferencia por la moneda extranjera porque permite a los bancos (y a los deudores)
aprovechar el financiamiento barato cuando se mantiene estable el tipo de cambio —el
escenario mds probable—, asi como descontar el resultado menos probable en que se
devalia la moneda local y los bancos pierden su capital. Equilibrios multiples, posibles
en un rango de valores de capital para los cuales existe equilibrios con dolarizacién tanto
baja como alta, resultan posibles tambi€n cuando la politica monetaria es endogena a la
dolarizacion.

El capitulo 3, por su parte, enfatiza que la dolarizacion puede reflejar fallas de
politica econdémica o fallas de mercado. Fallas de politica ocurren cuando las autoridades
monetarias o prudenciales no pueden comprometerse de antemano a mantener precios
estables, a permitir la flotacién cambiaria o a evitar rescates financieros en una crisis.
En tales casos, la dolarizacion es resultado de la respuesta 6ptima de los agentes a un
entorno econémico subdptimo. Por otro lado, fallas de mercado ocurren cuando la falta
de informacion conduce a fallas de coordinacién en las que los acreedores individuales
encuentran un incentivo para desviarse del Sptimo social. Asimetrias de mercado,
tales como mercados de ddlares con mayor profundidad o marcos legales extranjeros
mds eficaces, también pueden promover el uso del ddlar, como lo ilustra una reciente
experiencia de Costa Rica, tal como lo explica Francisco de Paula Gutiérrez en el capitulo
13. Ciertamente, esas asimetrias —asociadas en parte con efectos de red y retornos a escala
crecientes— subyacen en buena parte la literatura del “pecado original” que, a diferencia
de los articulos que componen este libro, se centra casi exclusivamente en equilibrios
financieros entre residentes y no residentes.

Las contribuciones empiricas sobre las fuentes de dolarizacion que se resumen en
el capitulo 3 proporcionan un amplio apoyo a la vision de CMV. Las estimaciones que
presentan Robert Rennhack y Masahiro Nozaki en el capitulo 4 corroboran los resultados
obtenidos en trabajos anteriores de que un incremento de 10 por ciento en la CMV se
traduce en un aumento de 5 por ciento en la dolarizacion de los depdsitos. Rennhack y
Nozaki, asi como otros autores, también encuentran que indicadores de calidad institucional
contribuyen a explicar la dolarizacidn de los depdsitos. Sin embargo, encuentran que estas
variables ya no son significativas cuando se excluye a los pafses de la OCDE, lo que
sugiere la necesidad de mejorar significativamente la calidad de las instituciones para
reforzar la confianza en la moneda.

Utilizando medidas alternativas de asimetria de la politica monetaria para aproximar
la prima de moneda local, Rennhack y Nozaki también intentan probar la existencia de
una preferencia por el dolar inducida por el riesgo crediticio. Los resultados son mixtos.
Encuentran que es significativa la medida del sesgo que asigna un valor mds alto a los meses
de depreciacion de la moneda que a los meses de apreciacion de la moneda. Sin embargo,
una medida alternativa, basada en la asimetria de la distribucion de las depreciaciones de
la moneda (para reflejar que los paises dolarizados que han experimentado episodios de
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alta inflacion y elevada depreciacion deberian tener distribuciones mds asimétricas con
colas superiores mds largas), no produce resultados significativos. Un estudio similar,
aunque no respaldado econométricamente, es el de Hardy y Pazarbasioglu, que se analiza
en el capitulo 11, el cual ilustra y contrasta la historia del tipo de cambio en paises con
alta y baja dolarizacion.

Sin embargo, como enfatiza Roberto Chang en sus comentarios sobre el capitulo 3,
se necesitan mayores esfuerzos para identificar plenamente las causas y la dindmica de
la dolarizacién, especialmente porque el cardcter enddgeno de las politicas constituye
una complicacion importante para identificar correctamente la direccion de la causalidad
entre politica monetaria y dolarizacion. Estos comentarios son un recordatorio saludable
tanto de las limitaciones a las cuales se enfrenta uno en este tipo de pruebas cuanto de la
precaucién que se requiere para extrapolar conclusiones de politicas desde paradigmas
tedricos. Los comentarios de Olivier Jeanne al capitulo 2 apuntan en la misma direccién.
En algunas circunstancias, al limitar la prima en moneda local, el miedo a flotar podria
promover el uso de la moneda local en vez del dolar.

1.3. El manejo monetario en economias altamente dolarizadas

Ize y Levy Yeyati en el capitulo 3, y Rennhack y Nozaki en el capitulo 4, enfatizan que
la dolarizacién no ha sido un impedimento para la estabilidad de precios. En términos de
inflacidn, a los paises dolarizados les va igual de bien, cuando no mejor, que a los paises
no dolarizados. Sin embargo, tal como sefiala Juan Antonio Morales en el capitulo 13,
este buen desempefio se ha sustentado por lo general en un ancla cambiaria. Rennhack
y Nozaki ilustran este punto mostrando que los paises dolarizados de América Latina
exhiben mucho menos flexibilidad cambiaria que los paises no dolarizados.

Leonardo Leiderman, Rodolfo Maino y Eric Parrado proporcionan informacion mds
detallada sobre este dltimo punto en el capitulo 5, y muestran que la funcién de reaccion
de la autoridad monetaria en algunos paises altamente dolarizados de América Latina
difiere significativamente de la de algunos paises no dolarizados que se utilizan como
referencia. Mientras que los bancos centrales de los paises dolarizados se preocupan de la
inflacion, le dan mayor importancia a las fluctuaciones del tipo de cambio nominal; y en
algunos casos utilizan al tipo de cambio nominal en vez de la tasa de interés como meta
operativa principal. Ademds, intervienen mucho mds en el mercado cambiario y permiten
que las reservas internacionales —antes que el tipo de cambio— desempefien un papel mds
activo como amortiguador principal contra los choques.

Asfi, surgen dos preguntas claves: (i) ¢la rigidez del régimen cambiario tiene costos
significativos en términos del manejo monetario o prudencial?; y, (ii) ; como pueden los paises
dolarizados migrar desde un ancla cambiaria hasta un régimen de metas de inflacién?

En relacién con la primera pregunta, en principio un régimen cambiario mds rigido
deberfa limitar la capacidad anticiclica de la politica monetaria. Sin embargo, aunque
existe cierta evidencia de una volatilidad mayor del producto en los paises dolarizados,
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ésta no es abrumadora. En el capitulo 3, Ize y Levy Yeyati argumentan que la desventaja
principal de la rigidez cambiaria es mds indirecta. Al promover la dolarizacion hace al
sector financiero mds fragil (por medio del efecto hoja de balance) y limita la capacidad
de las autoridades monetarias para hacer frente a grandes crisis de liquidez y choques
reales. El trabajo estadistico de los capitulos 6 y 7 demuestra que la calidad de las carteras
de préstamos en las economias dolarizadas se deteriora rdpidamente con una depreciacién
y apoya esta conclusion. En el capitulo 12, Philip Turner enfatiza la importancia de
los descalces de moneda en la interrupcion de los contratos financieros y propone una
medida simple y operacionalmente atractiva de vulnerabilidad inducida por el descalce
de monedas, basada en el coeficiente de la deuda en moneda extranjera respecto de la
participacién de transables en el PBI.

Es importante recordar, sin embargo, que la dolarizacién financiera es (aunque no
siempre) una respuesta optima de manejo de riesgo en el entorno de politica econdmica en
el que operan los agentes econdmicos. Por lo tanto, tal como enfatizan Ize en el capitulo 2 y
Kevin Cowan en sus comentarios del capitulo 4, las economias financieramente dolarizadas
solo pueden volverse vulnerables si estdn expuestas a grandes cambios inesperados de su
régimen monetario. También se deduce que una desdolarizacién forzada probablemente
no reduzca el riesgo, salvo que esté acompafiada por un cambio en el régimen de politica
econdmica.

Con respecto a la segunda pregunta, Armas y Grippa ilustran con bastante nitidez, en el
capitulo 6, la factibilidad y beneficios de adoptar un esquema de metas de inflacién en una
economia dolarizada, a partir de la reciente experiencia del Perd. Los autores muestran
el éxito alcanzado en mantener la inflacion cercana a la meta, al mismo tiempo que se
ha fortalecido la credibilidad de la moneda peruana (el nuevo sol) y se ha contribuido
a desarrollar los mercados en moneda local. Muestran asimismo que el cambio de una
meta operativa monetaria (reservas bancarias) a una meta de precios (la tasa de interés
overnight) fue muy importante para ayudar a estabilizar las tasas de interés en moneda
local, mejorando asf{ la capacidad de transmisién de la politica monetaria y ayudando a
desarrollar una curva de rendimiento en moneda local.

Una conclusién relacionada se puede extraer del capitulo 5, en el que Leiderman,
Maino y Parrado encuentran que el cambio al esquema de metas de inflacion en el Peru
ha reducido el efecto traspaso del tipo de cambio hacia los precios (un resultado que
parece aplicarse a todos los bancos centrales con metas de inflacion, tal como lo nota
Klaus Schmidt-Hebbel en sus comentarios) mientras que ha incrementado el efecto de
transmisidn de la tasa de interés de politica monetaria hacia las tasas de interés bancarias.
Al inducir cambios en el comportamiento que acomodan a los cambios de politica, este
interesante resultado sugiere que la reforma de politicas puede autopromoverse.

Armas y Grippa también reconocen, sin embargo, que la alta dolarizacién continia
afectando la conducciéon de la politica monetaria. En particular, remarcan que las
autoridades monetarias siguen preocupadas por el impacto financiero de fluctuaciones
abruptas en el tipo de cambio. Estas preocupaciones se reflejan en: (i) un uso mds amplio
de las intervenciones en el mercado cambiario; (ii) un alto nivel de reservas internacionales
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como un mecanismo auto-asegurador contra los riesgos de la dolarizacidn, asi como altos
requerimientos de encaje para los pasivos en ddlares de los intermediarios financieros; y,
(iii) el recurso (transitorio) a los cambios en las tasas de interés para atenuar las presiones
en el tipo de cambio.

En este contexto, en el capitulo 5 Leiderman, Maino y Parrado enfatizan que se
necesita pensar mds en cdmo adaptar el esquema de metas de inflacién para incorporar
intervenciones mds frecuentes en el mercado cambiario y explicar mejor al publico
las restricciones de politica impuestas por la dolarizacion. En sus comentarios, Klaus
Schmidt-Hebbel expresa reservas al uso frecuente de las intervenciones cambiarias en
esquemas de metas de inflacion. En particular, manifiesta la preocupacién de que esas
intervenciones puedan diluir la credibilidad de la meta de inflacién y ser vulnerables a
presiones politicas.

1.4. Manejo prudencial y de la crisis

En su fascinante descripcion del reciente “retorno del infierno” del Uruguay, Julio de Brun
y Gerardo Licandro discuten, en el capitulo 7, los peligros de la dolarizacion. Documentan
la crisis persistente de liquidez a la que estuvo expuesto el Uruguay a raiz de la crisis
bancaria y monetaria ocurrida en la Argentina. Mientras que el sistema bancario uruguayo
se beneficid inicialmente de los depdsitos provenientes de la Argentina, la situacidn se
revirtid y se deteriord rdpidamente a medida que se manifestaban los efectos del contagio.
Las reservas en ddlares disminuyeron y la asistencia rdpida del FMI pareci6 insuficiente
para restaurar la confianza. La flotacién cambiaria acentud el estrés financiero y mind la
capacidad de pago de los deudores de ddlares con ingresos en moneda local. De Brun y
Licandro también enfatizan que la devaluacién complicé en importante medida el manejo
de la situacion fiscal y la deuda publica, ya que la mayor parte de la deuda estaba dolarizada
y el sistema bancario, gran parte del cual era ptiblico, se beneficié de garantias oficiales
implicitas. A su vez, la situacion fiscal y de deuda publica empeord y contribuyd a socavar
aun mds la confianza. La crisis fue superada s6lo cuando la convertibilidad de los depdsitos
se suspendid parcialmente. En particular, esto implic que cuando las obligaciones de los
depdsitos no pudieron ser respaldadas por los bancos, €stos se liquidaron o, en el caso de los
bancos publicos, se reprogramaron sus depdsitos no transaccionales.

De Brun y Licandro extraen un gran nimero de lecciones de la crisis: (i) la fijacion
de metas cambiarias y las garantias a los depdsitos promueven la dolarizacién al limitar
artificialmente los riesgos de los instrumentos financieros en ddlares; (ii) al introducir un
componente variable e impredecible, la dolarizacion de la deuda puiblica complica tanto
la medicion de la situacion fiscal cuanto la evaluacién de la sostenibilidad de la deuda
publica; (iii) modificar el régimen cambiario en medio de una crisis puede complicar en
gran medida su manejo; y, (iv) para compensar la capacidad limitada como prestamista de
dltima instancia en dolares, los depdsitos en esta moneda deberian estar sujetos a elevados
requerimientos de encaje.

En el capitulo 8, Jorge Cayazzo, Antonio Garcia Pascual, Eva Gutiérrez y Socorro
Heysen, hacenunarevisionintegral de las reformas prudenciales necesarias parainternalizar
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mejor los riesgos, limitar la vulnerabilidad de los sistemas bancarios dolarizados y abrir
el camino para una politica monetaria mds flexible. Los autores basan sus conclusiones en
una revision de las pautas de Basilea I y Il y en una investigacion de las actuales practicas
de regulacion prudencial en diecisiete paises con niveles de dolarizacion muy diferentes.
Encuentran que todos los paises han introducido regulaciones para tratar el riesgo
cambiario y que la mayoria ha implementado medidas para reducir las vulnerabilidades
de los sistemas financieros respecto al riesgo de liquidez. Sin embargo, sélo una pequefa
minoria ha establecido regulaciones especificas para el riesgo crediticio inducido por
el descalce de monedas, y, de ellos, muy pocos son altamente dolarizados. Ademads, la
mayor parte de estas reformas son muy recientes, tienen un alcance limitado o todavia no
han sido implementadas plenamente. Por lo tanto, aunque la mala noticia es que todavia
hay mucho por hacer, la buena es que las cosas estdn comenzando a moverse. La mayor
preocupacidén por los peligros de la dolarizacion surge en parte a raiz de las numerosas
crisis bancarias recientes en las que la dolarizacion desempeii6 un papel importante.

Cayazzo, Garcia Pascual, Gutiérrez y Heysen presentan un argumento sélido en apoyo
de un enfoque mds proactivo para internalizar los riesgos de la dolarizacion. Aunque las
medidas que proponen son plenamente consistentes con el espiritu de las pautas de Basilea
(en particular con las de Basilea II), indican que la implementacion completa de las pautas
de Basilea I serfa insuficiente para resolver de manera adecuada las vulnerabilidades
especificas de las economias altamente dolarizadas. Por lo tanto proponen que: (i) los
Iimites de la posicién de cambio se ajusten especificamente para reflejar la dolarizacion de
los balances de los bancos; (ii) la supervisidn del riesgo crediticio inducido por el descalce
de monedas se fortalezca con una mejor informacion y divulgacion, asi como de pruebas
de vulnerabilidad mds sistematicas basadas en pardmetros determinados por el supervisor;
(iii) el marco regulatorio sea especifico por monedas, con mayores requerimientos de
capital o de provisiones para préstamos denominados en moneda extranjera a deudores
que no reciben sus ingresos en moneda extranjera; y, (iv) el uso de los requisitos de
liquidez se generalice para limitar la exposicion del sistema bancario a un riesgo sistémico
de liquidez.

En sus comentarios, Turner indica que una reforma prudencial es absolutamente
necesaria. Enfatiza que el marco de referencia de Basilea II deberia ayudar hacia este
objetivo. En particular, se deberia promover el desarrollo de una cultura de evaluacién
de riesgos cuantitativos que esté plenamente sustentada en la historia estadistica. Turner
también enfatiza la necesidad de mejorar la divulgacion al mercado de los riesgos
relacionados con la dolarizacion. Asimismo, resalta que alentar el ingreso de bancos
extranjeros en los mercados nacionales contribuirfa a limitar la dolarizacién y sus riesgos
al permitir que los bancos extranjeros presten internamente en moneda local en vez de en
moneda extranjera desde el exterior.

El capitulo 9, elaborado por Alain Ize, Miguel Kiguel y Eduardo Levy Yeyati, completa
la discusion de los temas prudenciales debatiendo sobre cémo manejar crisis de liquidez
sistémicas del tipo de las que experimentaron la Argentina y el Uruguay. Los autores
proponen tres puntos principales. Primero, mientras que los seguros de liquidez en ddlares
son caros en los paises en los que las primas por riesgo-pais son altas (caso tipico de los
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paises muy dolarizados), un seguro externo que garantice el acceso a la liquidez segtin
sea necesario probablemente serd tan caro como un autoseguro, una vez que se haya
ajustado su precio por su cobertura efectiva de riesgo. Ademds, su disponibilidad en
cantidades suficientes es incierta. Los grandes paquetes de seguros que se han creado
recientemente para México y la Argentina mostraron ser decepcionantes en su mayor
parte y no facilmente reproducibles.

Segundo, proveer liquidez sistémica en délares por medio de reservas centralizadas
depositadas en el banco central desalienta a los bancos a mantener su propia liquidez,
subsidia la intermediacién del ddlar y favorece a los bancos mds riesgosos a expensas
de los mds conservadores. En cambio, es 6ptimo imponer requisitos de activos liquidos
(RAL) por los depésitos en dolares.

Tercero, una buena parte de las implicancias legales y fiscales de detener corridas
sistémicas de depdsitos a través de reestructuraciones forzadas de los mismos se podrian
evitar con mecanismo pre-establecidos de interrupcion de pago (MIP). El objetivo de los
MIP seria suspender automdticamente la convertibilidad de los depdsitos a plazo sin romper
contratos legales, asegurando un acceso continuo a los depdsitos a la vista. Los autores
concluyen que si los MIP se introdujeran en periodos tranquilos y de forma no amenazante,
y fueran acompafiados por politicas prudenciales apropiadas (incluyendo RALs y un
marco de resolucion bancaria eficiente), se podrian limitar las corridas desestabilizadoras
sobre el sistema bancario o reducir su costo una vez que éstas ocurran.

1.5. FEl camino a la desdolarizacion

Los capitulos 2 y 3 proporcionan las razones tedricas que explican el porqué uno puede
esperar que la dolarizacién esté sujeta a una inercia considerable y que sea proclive a
histéresis en economias que ya estdn muy dolarizadas. Por ello, desdolarizar puede resultar
dificil, incluso si se siguen politicas aparentemente “buenas” y ya se ha estabilizado la
inflacion.

Una primera linea de razonamiento tiene su origen en el enfoque de cartera de la
dolarizacién. En un régimen monetario restringido —por ejemplo, uno de tipo de cambio
fijo—, la dolarizacion es una funcién de la politica monetaria que el publico espera siga
el banco central en caso de que el régimen cambiario colapse, sin tener en cuenta cudn
improbable sea este colapso. Los depositantes que esperan que la inflacion erosione
los activos en moneda local, preferirin mantener délares. A su vez, las expectativas
inflacionarias probablemente se traducirdn en un alto efecto traspaso, alimentando la
reticencia de las autoridades monetarias a dejar flotar el tipo de cambio e impidiendo as{
que vayan poco a poco ganando credibilidad en su manejo monetario. En consecuencia,
aun cuando las autoridades hayan progresado en cuanto a estabilidad de precios, les puede
resultar dificil capitalizar sobre este logro y reducir la dolarizacion.

Los paradigmas del riesgo crediticio y moral proveen ejemplos igualmente
impactantes de histéresis de la dolarizacién. En particular cuando la economia estd en
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un “mal equilibrio” (en el que el d6lar domina la CMV), las mejoras en la credibilidad
monetaria no tendrdn ningtin impacto en la eleccién de la moneda si no se traducen en una
flexibilizacion efectiva del régimen cambiario.

La alta inercia de la dolarizacion es corroborada en el capitulo 4, elaborado por
Rennhack y Nozaki. Con base en datos de panel y estimaciones dindmicos, estos autores
encuentran una persistencia considerable de la dolarizacién. Una mejora de 10 por ciento
en la CMV induce una reduccién de la dolarizacién de sélo 0,3 por ciento después de un
afio. Encuentran que la persistencia es particularmente alta en la regién latinoamericana.
Sin embargo, lo mds relevante de sus resultados es que los cambios en volatilidades
relativas —hacia precios mds estables y tipos de cambio mas voldtiles— a la larga deberfan
tener buenos resultados. Asimismo, encuentran que su modelo tiene un poder predictivo
significativo.

El punto de vista “optimista” segtin el cual la dolarizacion deberia responder a las buenas
politicas es compartido por Cowan en sus comentarios cuando enfatiza que la dolarizacion
se ha estabilizado o ha declinado en todos los paises de la region latinoamericana —excepto
en dos paises— en esta década. También sugiere que, debido a problemas de identificacion,
la respuesta a cambios radicales creibles de politica econdomica puede ser mucho mads
rdpida que las que parecen implicar las estimaciones de Rennhack y Nozaki.

Que un buen manejo monetario rinde resultados en materia de desdolarizacion y de
desarrollo del mercado de moneda local es uno de los mensajes claves que surge de la
experiencia peruana, explicada por Armas y Grippa en el capitulo 6 y por Renzo Rossini
en el capitulo 13. En el Perd, la dolarizacidn se ha reducido significativamente a lo largo
de los ultimos afios, y los mercados de moneda local -incluyendo aquéllos de bonos
nominales de mediano plazo- han crecido rdpidamente con el actual esquema de metas
de inflacion.

En el capitulo 11 se proporciona evidencia adicional a favor de las buenas politicas.
Alli, Hardy y Pazarbasioglu citan las experiencias exitosas de desdolarizacién gradual de
Israel, México y Polonia, paises que se han desdolarizado sustancialmente (aunque sus
niveles nunca alcanzaron los del Perd o Bolivia) luego de adoptar esquemas de metas de
inflacién. También sostienen que la liberalizacion financiera puede ayudar a desdolarizar
a aquellos paises en los que los mercados de moneda local han sido reprimidos. Los casos
de Egipto y Pakistdn ilustran el punto.

El hecho de que buenas politicas parezcan funcionar a pesar de que pueden requerir de
mucho tiempo para ser efectivas plantea importantes preguntas estratégicas. ;Es que todos
los paifses dolarizados deberian seguir la misma ruta y beneficiarse de la desdolarizacién
como un efecto secundario de un cambio hacia esquemas de metas de inflacidn, o podrian
seguir rutas alternativas?

En el capitulo 10, Allison Holland y Christian Mulder presentan un camino alternativo
que se basa en la promocion de instrumentos de deuda publica indexados que ayudan a
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limitar su costo y riesgo e incentivan el crecimiento de “sustitutos financieros al ddlar”.
Los citados autores sostienen que los instrumentos indexados no deberian verse como
sustitutos imperfectos de aquéllos de renta fija que sélo deban ser usados por aquellos
paises que no han logrado un rdpido progreso en la credibilidad de sus monedas. Muestran
que los instrumentos indexados se han desarrollado extensamente en la mayoria de los
paises industrializados. Si bien reconocen que la liquidez de los instrumentos indexados
es a menudo mds limitada que la de aquéllos de renta fija —para vencimientos similares—
enfatizan que la indexacion a precios puede ser la unica manera de extender rdpidamente
el vencimiento de los instrumentos en moneda local en paises altamente dolarizados.
También hacen hincapié en que, en comparacion con los instrumentos de renta fija, los
instrumentos indexados reducen el costo de la deuda publica en periodos de desinflacion y
limitan el incentivo para monetizar la deuda publica. Por lo tanto, su introduccién deberia
mejorar la credibilidad de la politica monetaria.

Ize presenta un argumento relacionado en el capitulo 2. Al limitar la vulnerabilidad del
sector financiero a las fluctuaciones cambiarias, un cambio de los instrumentos en dodlares
a instrumentos indexados puede facilitar la flexibilizacién del régimen cambiario, lo que
a su vez, es una condicion previa para fomentar la demanda de instrumentos de renta fija
en moneda local. La indexacion de precios puede constituir de esta manera un “puente”
hacia el desarrollo de mercados de moneda local en términos nominales, tal como lo ha
ilustrado la reciente experiencia chilena con la “unidad de fomento (UF)”.

Augusto de la Torre presenta una visién un poco menos optimista en sus comentarios
sobre la parte IV. Enfatiza que el éxito de la indexacion de contratos financieros a precios
probablemente sea dependiente de la ruta que se siga. El hecho de que esta indexacién
haya sido exitosa para prevenir la dolarizacion en Chile ofrece poca garantia de que
también sea util para revertir la dolarizacién en paises donde la dolarizacion ya estd bien
arraigada. Cuando los mercados de délares ya estdn desarrollados, la indexacidn a precios
podria ya no ser tan atractiva para los participantes del mercado. Los comentarios de Luis
Oscar Herrera, basados en la experiencia chilena, expresan reservas similares. El enfatiza
que la promocion de la UF en Chile fue parte de una estrategia integral muy persistente de
“indexacion completa” que seria dificil replicar. Herrera también advierte sobre el impacto
potencialmente adverso de la indexacion en la inercia inflacionaria (una preocupacion a la
que Leonardo Leiderman se suma en el capitulo 13) y las dificultades que la indexacion
podria ocasionar en una etapa posterior cuando los mercados financieros locales e
internacionales necesiten integrarse (Morales hace un comentario al respecto, sugiriendo
que la dolarizacién es la mejor via para integrarse a los mercados internacionales). Por lo
tanto, Herrera sugiere que los paises que ya han logrado estabilizar sus precios deberian
continuar directamente hacia la “nominalizacion” (desarrollar instrumentos de renta fija
en moneda local).

Claudio Irigoyen, en sus comentarios, aunque expresa algunas reservas sobre la
potencial iliquidez de los instrumentos indexados, presenta un punto de vista intermedio.
Estd en desacuerdo con la visién de que la indexacién en s{ misma fomenta la inercia
inflacionaria. En cambio, justifica la necesidad de emitir deuda indexada como parte de
una estrategia integral de cartera que es aplicable incluso con politicas monetarias con
total credibilidad.
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El capitulo 11 de Hardy y Pazarbasioglu, presenta el caso opuesto de una desdolarizacion
rdpida por medio de conversiones forzadas. Mientras que, con razon, enfatizan que las
desdolarizaciones forzadas podrian no ser atractivas politicamente durante tiempos
tranquilos, el argumento a su favor pareceria mds sé6lido de lo que se reconoce usualmente
tanto desde el punto de vista tedrico cuanto desde el empirico. Tal como se subraya en
los capitulos 2 y 3 y en los comentarios de Jeanne, una conversion forzada podria ser
la dnica manera efectiva de asegurar la coordinacidn necesaria para una salida exitosa
y rdpida desde un equilibrio malo de alta dolarizacion hacia un buen equilibrio de baja
dolarizacién. De hecho, Hardy y Pazarbasioglu muestran que la conversion forzada de
Pakistan fue aparentemente exitosa y sostenida. Si bien se requiere alguna cautela en el
caso de la Argentina, donde el impacto de la conversion forzada en el largo plazo adn
no estd totalmente claro, hasta el momento, la experiencia parece estar evolucionando
positivamente.

Las experiencias aparentemente exitosas de Pakistdn y la Argentina muestran un
fuerte contraste con aquéllas no exitosas de Bolivia y el Pert en la década de 1980.
Hardy y Pazarbasioglu justifican los distintos resultados principalmente por politicas
macroecondmicas posconversion radicalmente diferentes. También enfatizan que politicas
que limiten la dolarizacién de contratos de préstamos, como fue el caso en Pakistdn,
probablemente limitarian el alcance de la dolarizacion vy, facilitarfan una conversién
forzada si ésta fuese requerida.

1.6. ;Qué tenemos por delante?

El mensaje principal del libro es que es tiempo de tomar un enfoque mds proactivo hacia
la dolarizacion financiera y sus riesgos. Aunque no es perfecto, nuestro entendimiento del
fendmeno de la dolarizacién ha mejorado mucho. Ademds, las experiencias iniciales en
las reformas de politicas econdmicas son suficientemente alentadoras para permitir la
formulacion de una agenda integral de politica.

Como lo notan Agustin Carstens, Juan Antonio Morales, Francisco de Paula Gutiérrez
y Markus Rodlauer en el capitulo 13, la consolidacion fiscal es un requisito previo para
cualquier estrategia de desdolarizacion. Sin ella hay pocas esperanzas de contar con una
politica monetaria fuerte e independiente. Sin embargo, una vez que se tiene un buen
fundamento fiscal, un cambio de régimen hacia la flexibilidad cambiaria y esquemas
de metas de inflacion es factible incluso en paises altamente dolarizados. Esto deberia
proporcionar, aunque quizd no inmediatamente, los primeros incentivos hacia la
desdolarizacion. Las intervenciones en el mercado cambiario no pueden ser descartadas
en estos momentos pero se deben divulgar y explicar de tal manera que el mercado pueda
entenderlas y predecirlas (tal como lo enfatizan Leiderman y Rossini en el capitulo
13). Sin embargo, como lo sefiala Schmidt-Hebbel, estas intervenciones deberian ser
abandonadas.

Esto no significa necesariamente que todos los paises deberfan adoptar de inmediato un
esquema completo de metas de inflacion. Tal como lo enfatizan Ize y Levy Yeyati en el
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capitulo 3, algunos pafses quizd no poseen los requisitos estructurales o institucionales
para apoyar un cambio de politica tan radical, y la eleccion de un régimen cambiario podria
responder a otros objetivos diferentes a la desdolarizacion. Esto tampoco significa que los
paises tengan que limitarse a elegir entre la flexibilidad cambiaria y la baja inflacién, por
un lado, y la dolarizacion completa, por el otro. De hecho, puede ser preferible mantener
un sistema monetario con dos monedas, incluso cuando la dolarizacién financiera es muy
alta, si esto incrementa la flexibilidad del tipo de cambio real (Leiderman, Maino y Parrado
argumentan que €ste es el caso de Bolivia).

Con respecto a la politica prudencial, el mensaje principal es que hace falta hacer mds,
independientemente de las intenciones de las autoridades monetarias y las raices de la
dolarizacién. En particular, los riesgos de liquidez y solvencia a los que estdn expuestos
los sistemas bancarios muy dolarizados deben internalizarse mejor. Aunque esto deberia
ayudar a igualar las condiciones para la moneda local, el objetivo principal de una reforma
prudencial no es ladesdolarizacion en simisma sino limitar la vulnerabilidad de los sistemas
bancarios de una manera consistente con la eficiencia del mercado y el régimen monetario
prevaleciente. En este sentido, la exposicion cambiaria asociada con la dolarizacion debe
tratarse como cualquier otra fuente de fragilidad bancaria y resolverse como corresponde.
Sin embargo, como se subraya en el capitulo 8, una reforma prudencial probablemente
sea mucho mds dificil de vender en economias muy dolarizadas. Hacer mds restrictivas las
normas prudenciales sobre contratos en délares podria provocar una desintermediacion
financiera. Esto no es necesariamente malo si refleja una determinacion mads precisa del
precio del riesgo, pero que como lo enfatiza de la Torre, podria también promover formas
de intermediacidn alternativas igualmente (o mds) riesgosas.

Al enfrentar estos desafios, las autoridades prudenciales van a requerir tanto las
habilidades necesarias para llevar a cabo reformas cuanto un suficiente apoyo politico.
Como sefiala Julio de Brun en sus comentarios, también van a necesitar suficiente
autonomia con respecto a la autoridad monetaria de forma tal que no se mezclen las
seflales de politica cuando se fijan los pardmetros para evaluar la exposicion de los bancos
al riesgo cambiario crediticio.

Lasreformas monetarias y prudenciales deben complementarse claramente con politicas
que ayuden a promover el desarrollo de los mercados en moneda local, lo cual constituye
el tercer pilar principal de una agenda integral de politica. En particular, un buen manejo
de la deuda publica y el desarrollo de un mercado de bonos del Tesoro en moneda local
hacen posible construir una curva de rendimiento que se puede utilizar como referencia
para emisiones del sector privado. Que esto se lleve a cabo con bonos indexados con un
indice de precios al consumidor (IPC) o con bonos nominales dependerd de la credibilidad
de la moneda local, en particular de la prima por expectativas de inflacion de largo plazo.
En muchos casos quizd sea preferible una combinacion de valores a corto plazo nominal
y a largo plazo indexado. Tal como de la Torre y de Paula Gutiérrez lo subrayan, el interés
de los inversionistas por los instrumentos indexados probablemente se materialice mds
en el caso de los instrumentos de plazo mds largo, como las hipotecas, que ofrecen a los
fondos de pensiones y a los proveedores de pensiones vitalicias la cobertura de riesgo que
necesitan para cubrir sus pasivos de largo plazo indexados al IPC.
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Finalmente, las relaciones entre la dolarizacion de pagos, la dolarizacién real (es decir,
la dolarizacion de contratos de sueldos y precios) y la dolarizacion financiera son también
importantes al disefiar una estrategia final de desdolarizacién. Como lo anotan Morales y
Rossini en el capitulo 13, el limitar el uso del délar como medio de pago y unidad de cuenta
por medio de reformas legales o regulatorias —esto es, revertir las politicas implementadas
en el pasado que acabaron promoviendo la dolarizacidn bajo el supuesto que era necesario
para alentar una profundizacién financiera a bajo costo— deberia favorecer el uso de la
moneda local y, a la larga, contribuir a la desdolarizacidn financiera.

En resumen, aunque las buenas politicas macroeconémicas son un pre-requisito
importante, la experiencia reciente muestra que pueden no ser suficientes. Para vencer
una dolarizacién amplia y fuertemente arraigada es necesaria una estrategia integral que
también incluya aspectos microeconémicos y de promocion de mercados.

13
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Equilibrios de dolarizacion financiera:
Un marco para el analisis de politicas

Alain Ize!

2.1. Introduccion

La continua tendencia al alza de la dolarizacion de facto en la mayor parte de las
regiones del mundo y la ola de recientes crisis corporativas y bancarias en el Asia y
América Latina —donde la dolarizacion ha tenido una funcién importante— han hecho que
las autoridades econdmicas tomen conciencia de la necesidad de adoptar una respuesta
de politica mds proactiva. La percepcion de que la dolarizacién financiera (DF) de facto
es un fenémeno practicamente inevitable, por lo general benigno y a menudo beneficioso
para la estabilidad monetaria y el desarrollo financiero en los paises cuyas monedas
tienen una limitada credibilidad, ha tenido que ser revisada.? Al concretarse la percepcion
sobre los riesgos que implica la dolarizacion para el sistema financiero, la atencion de las
autoridades monetarias y supervisoras se ha reorientado hacia la bisqueda de formas de
revertir la dolarizacion o, por lo menos, de limitar sus inconvenientes.

En este capitulo se trata de presentar un marco unificado para el andlisis de politicas,
fundado en una buena comprension de las raices de la dolarizacién y de su interrelacidn
con las politicas monetarias y prudenciales. Se amplia y redefine el modelo usado en el
articulo de Ize y Powell (2004), que trata con amplitud temas de politica, especialmente
desde el punto de vista prudencial, pero se desarrollan también, aunque en menor medida,
los temas analiticos bdsicos.

El capitulo se inicia con la premisa de que la DF es un fendmeno interno que se
produce a partir de un equilibrio en el mercado de créditos, en el que los acreedores y
los deudores optimizan la composicién de monedas de sus contratos crediticios. En este
sentido, el enfoque es diferente del que sigue la literatura denominada “pecado original”
y “dolarizacién de pasivos”, que no modela la elecciéon de monedas como un equilibrio
de mercado, y cuando lo hace, enfatiza el equilibrio entre los deudores domésticos y
los acreedores extranjeros. Por el contrario, este capitulo hace un recuento de la menos
amplia pero creciente literatura acerca de la dolarizacion de activos y pasivos como un
fenémeno simultdneo e interactivo.?

Ademds de proporcionar un andlisis sistemdtico y uniforme sobre la existencia,
estabilidad y multiplicidad de equilibrios de dolarizacion de acuerdo con diferentes
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paradigmas y entornos institucionales y de mercado, este capitulo presenta algunas
contribuciones novedosas. En particular, incluye un andlisis mds fino de la endogeneidad
de la politica monetaria y de la prima que paga la moneda local, pues ambas son
determinantes claves de la dolarizacién. Este capitulo distingue cuatro caracteristicas
interrelacionadas entre si, aunque distintas, de la politica monetaria: (i) credibilidad; (ii)
miedo a flotar; (iii) sobrevaluacion; y, (iv) asimetria. Todos ellos afectan la dolarizacidn,
pero de maneras distintas y por diferentes canales. Por tanto, una sélida comprensién de la
funcién que cumple cada uno de ellos es importante para la definicion de politicas.

La seccion 2.2 presenta el marco bdsico de andlisis. La seccion 2.3 aplica este marco
para el caso en el que existe aversion al riesgo pero no hay posibilidad de incumplimiento
de pago de la deuda. La seccién 2.4 explora el caso opuesto, esto es, aquel en el que se
incumple con el pago de la deuda pero no hay aversion al riesgo. En la seccion 2.5 se amplia
el marco para considerar el caso con informacion imperfecta y riesgo moral. A partir de
estos paradigmas alternativos, la seccion 2.6 examina los cambios de politica que podrian
contribuir a la desdolarizacién. Por dltimo, la seccion 2.7 presenta las conclusiones.

2.2. El modelo
2.2.1. La economia

La economia consiste en: (i) un gobierno (que incluye una autoridad monetaria y una
autoridad supervisora); (ii) inversionistas (que pueden tener aversion al riesgo e invierten en
una combinacion de fondos en moneda local, denominados “pesos”, y moneda extranjera,
“dolares”, plenamente garantizados); (iii) entidades corporativas neutrales al riesgo (que
toman créditos para financiar sus proyectos en una combinacién de ddlares y pesos);
y, (iv) bancos neutrales al riesgo (que actian como intermediarios entre las entidades
corporativas y los inversionistas y adoptan una posicién de cambio neutral). Se define A;
como la porcion de ddlares en la cartera del deudor marginal o del acreedor marginal y A
como la porcién en délares de la economia en su conjunto. Se alcanza una composicion
de “equilibrio” de las monedas cuando todos los agentes efectian transacciones con la
misma composicién de monedas (A; = A, para todo i) y se cuenta con una politica monetaria
consistente con ese nivel de dolarizacion. El equilibrio serd estable si los deudores, de
manera individual, no cuentan con un incentivo para apartarse de la eleccion de monedas
que realizan los otros agentes.

La economia estd sujeta a dos tipos de perturbaciones aleatorias: reales y de
capitales. Ambas afectan el tipo de cambio real de equilibrio y pueden dar lugar a
sobrevaluaciones o subvaluaciones. Como reflejo de rigideces asimétricas en los precios,
las subvaluaciones son corregidas de inmediato con aumentos de precio, mientras que para
corregir las sobrevaluaciones se recurre a depreciaciones nominales. Sin embargo, estas
sobrevaluaciones podrian prolongarse debido a la reticencia (que se explica mds adelante)
de la autoridad monetaria a devaluar el tipo de cambio. Por tanto, las sobrevaluaciones
del tipo de cambio tienden a acumularse a lo largo del tiempo hasta que se cancelan
eventualmente por medio de una gran depreciacién nominal.
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Asi, pues, se asume que: (i) el tipo de cambio real de equilibrio es cero; (ii) en el
periodo actual existe una sobrevaluacion inicial ; (iii) el tipo de cambio real del siguiente
periodo podria estar aun mds sobrevaluado, de tal manera de que el tipo de cambio real de
equilibrio, &*, se distribuye uniformemente en el rango [8, § + 5J;* y, (iv) existe un umbral
de sobrevaluacion del tipo de cambio, 8, a partir del cual las autoridades permiten que éste
flote para elimininar la sobrevaluacidn. Si § es la devaluacidn real del préximo periodo,
cuando 8* > §, entonces § = * y la sobrevaluacion real es eliminada; por el contrario,
cuando 8* < §, entonces 8 =0, la sobrevaluacion real se convierte en 8*.

Los deudores invierten en un proyecto cuya rentabilidad para el siguiente periodo,
p, se espera que caiga por debajo de su nivel de equilibrio, p, si el tipo de cambio real se
encuentra sobrevaluado, y que regrese a su nivel de equilibrio si se permite que el tipo de
cambio flote:’

p:pAfl"L(a**a)’/“LE[O’l] (1)

Como reflejo de los vencimientos de las transacciones financieras, los contratos
financieros se establecen antes de que los agentes observen el choque. Los deudores
incumplen con sus pagos cuando el costo real del servicio de la deuda, tomando en cuenta
los tipos de cambio actual y de equilibrio, excede la rentabilidad del proyecto. En caso
de incumplimiento, los bancos reciben p menos un costo de liquidacién, w.¢ Por tanto, al
aumentar los retornos del proyecto, se espera que las devaluaciones sean expansivas (en
relacién con el equilibrio presente) siempre y cuando exista una sobrevaluacion inicial
(6> 0). Sin embargo, se vuelven contractivas (en relacion con el equilibrio inicial) cuando
los costos de liquidacidn asociados con las bancarrotas sobrecompensan las ganancias
directas resultantes de la devaluacion (como serfa el caso cuando @ > ud).”

2.2.2. Politica monetaria

La politica monetaria se fija luego de que se observa el choque y no hay posibilidad
de un precompromiso. Sobre la base del choque observado y de las consecuencias de una
devaluacion sobre el bienestar, las autoridades monetarias deben decidir si continuaran
manteniendo el tipo de cambio en su nivel actual o si permitirdn que se deprecie
para que se equipare con el tipo de cambio real de equilibrio. La eleccion del umbral
de devaluacidn, §, se sustenta en la comparacion del impacto sobre el bienestar de no
devaluar versus devaluar. La primera opcion incluye las pérdidas de produccién causadas
por la sobrevaluacién y la posible inestabilidad financiera asociada con la depresion de
la actividad econdmica. La segunda, refleja la preocupacion de las autoridades acerca
de la posible inestabilidad financiera inducida por la devaluacion, y las consecuencias
inflacionarias de una devaluacién cuando la politica monetaria carece de credibilidad.®

Mientras mayor sea la brecha de credibilidad monetaria, mayor serd el traspaso
esperado de inflacién causada por la devaluacidn, v, y, por tanto, la penalidad asociada
con la devaluacion serd también mayor. Por ello, se asume que el costo de credibilidad
de la devaluacion es proporcional al efecto traspaso av, a > 0. En lo que se refiere a la
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preocupacion por las inestabilidades financieras, se asume que éstas son proporcionales al
costo de las liquidaciones. Asfi, en la funcion de bienestar también se incluye un factor
bw (b > 0) cuando se produce un incumplimiento de pago.

En aras de la simplicidad, s6lo se consideran dos casos polares en los que: (i) las
preocupaciones por la estabilidad monetaria sobrepasan completamente aquellas referidas
a la estabilidad financiera (b es pequefio; a/b es grande); o (ii) las preocupaciones por
la estabilidad financiera dominan completamente la preocupacién por la estabilidad
monetaria (b es grande; a/b es pequefio). En el primer caso, el umbral de devaluacion es
exdgeno a la dolarizacion, y las devaluaciones ocurren cuando:

*>5,=Y 2)
w
En el segundo caso, el umbral de devaluacién se convierte en una funcion de la
dolarizacidn, y, asi, surgen tres posibilidades:

* Cuando la ausencia de devaluacion desencadena un incumplimiento de pago, las
autoridades llevardn a cabo la devaluacién tan pronto como sea necesario para impedir
el incumplimiento de pago.

* Cuando ladevaluacion provoca un incumplimiento de pago, las autoridades se resistirdn
a la devaluacidn tanto como sea posible para impedir el incumplimiento de pago.

* Cuando el incumplimiento de pago se lleva a cabo independientemente de si se devalda
o no el tipo de cambio, las preocupaciones por la inestabilidad financiera se cancelan
entre si y el gobierno devalia cuando §* > §,.

2.2.3. Equilibrio financiero

Los inversionistas intercambian los riesgos y las rentabilidades sobre su ingreso total
Y =Y+ (), donde 7 (1)) es la rentabilidad real de un depésito dada una combinacién
de monedas A; e Y es el ingreso no financiero (que no depende de A;). Por consiguiente,
escogen la combinacién de monedas que maximiza una funcién de utilidad del siguiente
tipo:

Max[E{r"} - gVar{Y}] 3)

Si definimos NDY, DV, j = B, C como los eventos de incumplimiento de pago y no
incumplimiento de pago de los bancos y de las entidades corporativas, respectivamente,
rl (A;) como la tasa real activa, y k como el capital de los bancos, el problema de
maximizacidn de los bancos se puede formular de manera similar:

Max[E{(r' =1")/ND} + E{(p—w—1")/D‘,ND*} = E{k/D"}] 4

Por dltimo, el problema de maximizacion de las entidades corporativas es tal que:

Max[E{(p—11)/NDC}] &)
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Si suma las tres expresiones anteriores y se considera que los bancos sélo podran
incumplir con sus pagos si las entidades corporativas también incumplen, de tal manera que
E{p,r"} = E{p,i"/ND"} + E{p,r*/D,ND?} + E{p,r/D?} y E{w/ D} = E{w/D",ND"} + E{w/D"}

se llega a que:

Max[Elp}~E{@/D}~El(p+k—w—/D") = 5 Var{v)] (6)

Ya que E{p} es independiente de A; la maximizacién de esta udltima expresion es
equivalente a:

Min[%var{y} +E{w/DC)+E{(p+k—w—r)/ D] (7

El primer término de esta expresion es un término de volatilidad. En presencia de
aversion al riesgo (c > 0), la moneda preferida es aquélla que mejor suaviza los ingresos
de los inversionistas. El segundo es un término de riesgo crediticio. En presencia del
riesgo de incumplimiento de pago, la moneda preferida es aquélla que minimiza el costo
esperado del incumplimiento. El tercero es un término de riesgo moral y corresponde
al valor de opcién del incumplimiento. En presencia de garantias de los depdsitos, la
moneda preferida es aquélla que maximiza los subsidios netos disponibles derivados de
los pagos netos por el asegurador del depdsito en el caso de que el banco incumpla (es
decir, la tasa de depdsitos, incluyendo las ganancias por valorizacidn, menos el valor de
recuperacion de los préstamos).’

En consecuencia, la combinacién de monedas de equilibrio se deriva de la combinacion
de tres motivos: el suavizamiento de los ingresos, la minimizacion del riesgo crediticio y el
riesgo moral, cuyos pesos son una funcion de los tamafios relativos de los tres pardmetros,
es decir, ¢, @ y k. A continuacion se explora cada uno de esos paradigmas.

2.3. El paradigma de volatilidad

Si la rentabilidad de un proyecto es suficientemente elevada como para eliminar el
riesgo crediticio, ni las entidades corporativas ni los bancos podrdn entrar en bancarrota,
y sélo el primer término de la ecuacion (7) mantendrd su vigencia. Si expresamos las tasas
de interés reales como r =R+ A; S - P, donde R es la tasa de interés nominal, S el tipo de
cambio nominal y P el nivel de precios, la ecuacion (7) se puede expresar de la siguiente
manera:

Min[A?Var{S} — 2x(Cov{S,P} — Cov{S,Y})

- - 8

 Var{ V4R + Var{P} - Cov{P,7}] ®
Diferenciando con respecto de A;:

B Cov{s,P}  Cov{sY} ©

Var{S} Var{s}
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El primer término de la expresidn anterior minimiza la volatilidad de la rentabilidad
real y se puede definir como la cartera de minima varianza (CMV). Se preferird el dolar al
peso si el tipo de cambio nominal estd altamente correlacionado con el nivel de precios (es
decir, si el efecto traspaso es elevado), y/o el tipo de cambio nominal es estable.'”

Grdfico 2.1 Tasas de interés sin riesgo crediticio.

El grafico 2.1 ilustra esta situacion en el contexto de un régimen de tipo de cambio
fijo. Las tasas en pesos son mayores que aquéllas en ddlares si no hay devaluacion. Con
devaluacién se cumple lo contrario. Mientras que tanto el peso cuanto el ddlar ofrecen
rentabilidades inciertas, los depositantes pueden proteger perfectamente sus ingresos
financieros escogiendo la combinacion de monedas de la cartera CMV, A;=v, de tal manera
que los beneficios obtenidos por los activos en ddlares en el evento de una depreciacién
son compensados exactamente por las pérdidas de los activos en pesos.

Asf, aqui me referiré a la “CMV” como a una moneda compuesta que protege a los
inversionistas de pérdidas inflacionarias inducidas por la devaluacién." Nétese que
mientras mayor sea el efecto esperado de traspaso, mds inciertas serdn las rentabilidades
en pesos. La CMV, por tanto, puede considerarse como un sustituto perfectamente creible
del peso. Apréciese también que la dolarizacion no depende de la probabilidad de un
cambio de régimen (es decir, de 5), sino mds bien, y sélo, de la politica monetaria esperada
luego de un colapso cambiario, sin importar cudn improbable sea este colapso.
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Elsegundo término de laecuacion (9) se puede definir como el efecto de “puerto seguro”.
Cuando los ingresos no financieros y los ingresos financieros estdn correlacionados, los
inversionistas prefieren una combinacion cuyas rentabilidades sean mayores cuando su
ingreso real es menor. En particular, si el ingreso real se correlaciona negativamente
con el tipo de cambio (las devaluaciones coinciden con las contracciones del producto),
ello fomentaria aun mds la utilizacién del délar (ademds de la CMV). Sin embargo,
si no se produce incumplimiento de pago, las rentabilidades netas del proyecto (y,
consecuentemente, el producto) aumentardn con las depreciaciones. Inclusive sin ser los
propietarios de las empresas, los depositantes verdn que es mds probable que su ingreso
real aumente a que caiga. En ausencia de riesgo crediticio, el efecto de “puerto seguro”
deberfa pues promover el uso del peso en vez del ddlar.

2.4. El paradigma de riesgo crediticio con informacion perfecta
2.4.1. Naturaleza del equilibrio

Imaginemos ahora que los depositantes son neutrales al riesgo y que las entidades
corporativas estdn expuestas al incumplimiento de pago. Sin embargo, los bancos
cuentan con suficiente capital para asegurar que nunca incumplirdn con sus pagos. Por
consiguiente, siempre y cuando @ > 0, la eleccion de moneda serd totalmente determinada
por el segundo término de la ecuacién (7). Mds aun: si se cuenta con informacion perfecta,
los acreedores siempre pueden ver la combinacion de monedas en las que otros acreedores
estdn otorgando préstamos a un deudor determinado. Ello elimina comportamientos
estratégicos, y asegura que todos otorgardn préstamos en la misma combinacion ptima.
Ast, los costos de liquidacidn deberdn ser compartidos por igual entre todos los acreedores,
haciendo que @ sea independiente de A,. Por tanto, la ecuacion (7) se reduce a la necesidad
de escoger la combinacion de monedas que minimiza la probabilidad de un incumplimiento
de pago corporativo, E{D}.

2.4.2. Prima por riesgo

Definamos R* (A; 6) como la tasa de interés nominal libre de riesgo crediticio que
enfrenta un depositante marginal en una economia con una regla monetaria 8. La paridad
de la tasa de interés deberia cumplirse y asegurar que la tasa de interés real ex ante libre
de riesgo crediticio, 7*, sea la misma para cualquier composicion de cartera. Asumiendo
movilidad perfecta de capitales y que no existe riesgo-pais, deberia también asegurar
que la tasa de interés nominal en ddlares libre de riesgo crediticio sea igual a la tasa de
interés en délares de los Estados Unidos, Rj,. Finalmente, para cualquier combinacién
de créditos, se debe igualar la tasa de interés real ex ante libre de riesgo crediticio con la
tasa nominal ajustada por las ganancias y pérdidas por valuacion esperadas debido a la
inflacién y la depreciacion:

= R0,5) — [ | [(1 A - - A,-] 6*d5*} (10)
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Por tanto:

V_)\i

S (11)

R*(\;,8) =1" +

donde A es la depreciacion esperada:

1 548
A= gfa o*do*. (12)

De lo cual se deduce que:

Ry =R*(1,8) =r1* — A (13)
Ry = R0,8) = r* + YA (14)
Réyy = R*(v,6) = 1* (15)

Por consiguiente, el doélar obtiene una prima negativa, que refleja ganancias por
valuacion en el caso de una depreciacion nominal, pero no pérdidas por valuacién en el
caso de una apreciacion nominal simétrica. De hecho, la politica monetaria es asimétrica
en la medida que puede corregir sobrevaluaciones mediante devaluaciones nominales,
pero nunca corrige subvaluaciones por intermedio de apreciaciones nominales. Esto al
final recompensa al ddlar, que se convierte en una apuesta segura (es decir, su valor, en
comparacion con la moneda local, solo puede subir y nunca caer). Como veremos un
poco mds adelante, €ste es un determinante subyacente clave de la alta dolarizacion.

Por otro lado, el peso recibe una prima positiva que refleja pérdidas de valuacion que
tienen por origen la erosion inflacionaria en condiciones de depreciacién. Mientras menor
sea la credibilidad de la politica monetaria (esto es, mientras mayor sea v), mayor serd el
costo nominal del peso, lo que refleja su mayor exposicidn a pérdidas inflacionarias. Asf,
aumenta su desventaja frente al ddlar.

Aunque la CMV no es afectado por la prima de credibilidad, tampoco se beneficia de
las ganancias de valuacidn y, por consiguiente, es ‘mds caro’ que el dolar. Nétese también
que, puesto que los precios aumentan en un factor de v después de una depreciacion, la
CMV puede ser visto como la moneda en la que los precios estdn ‘denominados’, y, por
tanto, como aquélla que minimiza los descalces de moneda en las hojas de balance del
deudor.

2.4.3. Umbrales de incumplimiento de pago

Definase R (A;, ) como la tasa de interés nominal que incorpora el riesgo crediticio,
es decir, la rentabilidad que un banco espera obtener por los préstamos otorgados. La
tasa nominal deberfa incrementarse para incluir las pérdidas esperadas de los créditos,
que son una funcion de la politica monetaria, la combinacion de monedas y el perfil de
rentabilidades de los proyectos, todos los cuales son endégenos. Se puede producir un cese
de pagos, sea como resultado de una devaluacion que desencadena pérdidas de valuacién
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de un crédito fuertemente dolarizado (es decir, debido al riesgo cambiario), sea por una
sobrevaluacidn (es decir, en ausencia de una devaluacidn) que deprime las rentabilidades
del proyecto por debajo de la tasa de interés del préstamo. En este tltimo caso se produce
el incumplimiento debido a una combinacion de riesgo crediticio inducido por la caida en
la produccidn y un riesgo crediticio inducido por la tasa de interés.

Grdfico 2.2 Tasas de interés con riesgo crediticio.

R4 -7 Rp+6+6

v

=
<
(2]}
+
O

5*

Un andlisis gréfico sencillo ayuda a situar el problema (véase el grafico 2.2). En el caso
de un incumplimiento inducido por devaluacidn, la rentabilidad de un crédito en ddlares,
p, se encuentra por debajo de la rentabilidad en ddlares libre de riesgo pero por encima
de la rentabilidad en ausencia de devaluacidn, R,. En cambio, puesto que no recibe ese
beneficio inesperado, la tasa de la CMV debe ofrecer una mayor rentabilidad que la tasa
en dolares en ausencia de devaluacion. Por tanto, un crédito en CMV no estd expuesto
al riesgo cambiario, pero es mds ‘caro’, y, por ende, estd mds expuesto al riesgo de tasa
de interés en caso de ausencia de devaluacidon. Mientras mds sensibles sean los retornos
del proyecto a las sobrevaluaciones (esto es, cuanto mayor sea u), mayores posibilidades
habrd de riesgo de tasa de interés, ya que los retornos de los proyectos caen mds en
relacion con su rentabilidad de equilibrio. Un aumento de 6 tiene un efecto similar; el
temor a flotar (es decir, posponer la necesidad de introducir ajustes en el tipo de cambio)
reduce las posibilidades de riesgo cambiario pero aumenta el riesgo de tasa de interés. La
exposicion del peso al riesgo de tasa de interés es mayor que la de la CMV, debido a que
su valor resulta erosionado por la inflacion en caso de que ocurra una depreciacion (y, por
tanto, su tasa de interés es mayor).
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Pasando a un andlisis mds formal, podemos definir 6% (A;, §) y 8% (A;, §) como los
umbrales de tipo de cambio que desencadenan, respectivamente, bancarrotas corporativas
inducidas por monedas y por la tasa de interés. Consideremos primero el caso de
combinaciones tales que 8% (A;, ) > § . Puesto que la devaluacién ocurre antes de que se
alcance el umbral de incumplimiento por tasa de interés, estas combinaciones sélo estdn
expuestas al riesgo cambiario pero no al de tasa de interés. Para el deudor marginal, 5 es
tal que la tasa de interés real ex post iguala la tasa de retorno del proyecto:

R—~ : (1 — A+ N8 =p (16)

o,

o =125 R (17)
_Ai_yp ]I

Donde, asumiendo que p < R+ § (el umbral de devaluacion es suficientemente alto
para desencadenar el incumplimiento de pago en condiciones de dolarizacion total), R es
tal que:

1l 88

E[L Rds* + Js (p— w)dé*] =r* (18)
Si resolvemos (18), usando (17) llegamos a:

& _1-v 1 _6-5 (19)
R TR i e

Donde d =p—w—r* esladistancia al incumplimiento (distance to default) en equilibrio,
que incluye los costos de liquidacion que presuntamente son positivos. Si mantenemos
8 constante (es decir, para una politica monetaria determinada), la funcion 8% tiene una
forma hiperbdlica respecto de A;, tal como aparece en el grdfico 2.3. El riesgo crediticio
inducido por el descalce de monedas (cambiario), § + & — 8%, aumenta con la dolarizacién
y desaparece por debajo de la CMV.!?

Tomemos el caso de combinaciones de A; < v, que sélo estdn expuestas al riesgo de tasa
de interés. El choque de tipo de cambio 8% que desencadena el incumplimiento de pago
cuando no se devalia el tipo de cambio tiene la siguiente forma:

5—R
R_P = 20
== (20)

donde R estd determinado por:

_1 o * js A — * __ * J'SAS u * *| — %
S[  Rds*+ | (p—ps* —w)do* + (R+ L )da =7 1)

B
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Resolviendo (21) a partir de (20) tenemos:

O/ 8 —5/8)% + 2688 + 2(w / ud)1 + 688 — §/5) = ig(d + );" — ’V’A) (22)
p -

Se puede verificar facilmente % >0 para u, A>0.
Por consiguiente, si existe una probabilidad positiva de un colapso del tipo de cambio
y los retornos del proyecto son sensibles al tipo de cambio, la curva 6% tiene pendiente

positiva (el riesgo de tasa de interés aumenta cuando A; disminuye).

Grdfico 2.3 Mapa de riesgo de la dolarizacion con politica monetaria exdgena.
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Consideremos finalmente el caso de combinaciones expuestas tanto al riesgo cambiario
cuanto al riesgo de tasa de interés, que se encuentran en la region de alta dolarizacién
(A; € [A5,1], véase el grdfico 2.2) y tales que 8% (A;, 5) <6

1l e 5 5

E[ ) Rds* + LR ([)—,uﬁ*—w)dé*JrL (ﬁ—w)dﬁ’] =r* (23)

Resolviendo (23) obtenemos:

(6815 818)-+(5/8)°— (815)>— 2w/ u8) (%15 515) = 2_‘; 24)
e

Las rentabilidades son las mismas para cualquier combinacion en ese rango (R es
independiente de A;); por tanto, todas las combinaciones tienen el mismo precio y la curva
SRes vertical.
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2.4.4. El caso de una politica monetaria exdgena

Se puede ahora trazar un mapa de riesgos de dolarizacién como funcién de los umbrales
de incumplimiento de pago, politica monetaria y dolarizacion agregada. Consideremos
primero el caso mds sencillo en el que la autoridad monetaria no estd preocupada por las
consecuencias de la politica monetaria en la estabilidad financiera (b = 0). En este caso,
la curva § es una linea vertical que divide el mapa de riesgo en cuatro regiones (véase el
grafico 2.3). En la region I, donde los impactos son moderados, no sucede nada. En la
region II los impactos son mds importantes y se producen crisis monetarias (se devalia
el tipo de cambio). Sin embargo, el sistema financiero resiste porque la combinacién de
monedas no es muy diferente de la CMV (s6lo existe un descalce moderado de monedas).
En la regidn III los impactos no bastan para desencadenar una devaluacion, pero como no
se devalda, se produce una crisis de deuda inducida por el riesgo de tasa de interés. Por
dltimo, en la regién IV el impacto es tan grande que desencadena una devaluacion y la
economia estd lo suficientemente dolarizada como para causar bancarrotas corporativas
provocadas por el riesgo cambiario. En consecuencia, se produce una crisis “gemela”
financiera y de moneda.

Una composicién de moneda con alta dolarizacion es preferible a una composicion
de baja dolarizacion si el riesgo cambiario de la primera es menor que el riesgo de tasa
de interés de la segunda. Como se muestra en la siguiente proposicion, existe una amplia
gama de valores de los pardmetros en los que se produce este caso (el délar predomina) al
disminuir la credibilidad monetaria.

Proposicion 1. Cuando las preocupaciones por credibilidad predominan y la
credibilidad es alta, los equilibrios con alta proporcion de pesos son débilmente
estables en el dmbito local (la economia podria permanecer donde se encuentra,
pero también podria dirigirse hacia una mayor dolarizacion); cuando la credibilidad
disminuye, los contratos se dolarizan y se migra hacia un equilibrio en el que la
participacion del dolar estd ligeramente por encima de la CMV; al disminuir mds
la credibilidad, la economia permanece en la region de la CMV si no hay una
sobrevaluacion o si los retornos de los proyectos no aumentan con una devaluacion;
sin embargo, si hay una sobrevaluacion suficientemente grande y una probabilidad
positiva de colapso cambiario (6> (6 +6—8) /2 > 0), costos de liquidacion moderados
y retornos de proyectos que se incrementan con la devaluacion (u. > 0), existe un rango
positivo de distancias de equilibrio para el incumplimiento de pago, de manera que la
economia podria pasar a un equilibrio de alta dolarizacion.

Prueba. Véase el anexo 2.1

La existencia de una sobrevaluacion inicial, combinada con el hecho de que las
sobrevaluaciones son contractivas, hace que el perfil de los retornos de proyectos se acerque
al perfil del délar, como lo ilustra el grafico 2.2. Las mayores rentabilidades obtenidas por
los préstamos en dolares en caso de una devaluacidn reducen la rentabilidad que se les
exige en ausencia de devaluacion. Por consiguiente, los retornos de los proyectos, asi
como los del ddlar, son bajos en ausencia de devaluacion y altos con una devaluacidn,
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lo que hace mds atractivo el ddlar al permitir que los contratos en esta moneda sean
sustitutos cercanos de contratos contingentes basados en el producto.'

Como en el caso de la macrodolarizacion, los equilibrios altamente dolarizados
pueden dominar los equilibrios en pesos si existe una probabilidad positiva de colapso,
sin importar cudn pequeiia sea ésta. Este resultado es aun mds remarcable en este caso,
ya que el temor a la flotacion puede, de hecho, ampliar el rango de valores paramétricos
para los cuales existe un equilibrio completamente dolarizado. De hecho, al desaparecer
la probabilidad de colapso, también desaparece la necesidad de una sobrevaluacién inicial
(6—=0como §—=5+56)."*

Una menor flexibilidad del tipo de cambio también aumenta las posibilidades de
devaluaciones contractivas (de manera que @ > ud). En efecto, en el caso limite de un
equilibrio altamente dolarizado con un temor extremo a la flotacién y una sobrevaluacién
inicial minima, los costos positivos de liquidacidn, incluso si son pequefios, aseguran que
las devaluaciones sean contractivas. A su vez, el hecho de que las devaluaciones sean
contractivas podria ahora inducir una correlacién negativa entre los ingresos reales de los
inversionistas y el tipo de cambio. Por consiguiente, en un entorno que ya esta fuertemente
dolarizado, en el que las hojas de balance son fragiles y existe aversion al riesgo, el efecto
de puerto seguro podria incrementar aun mds el uso del dolar.

Por dltimo, nétese que puesto que 6% (v) > 6%(0), el rango de valores para los cuales se
prefiere el dolar al peso es mds amplio que aquél en el que se prefiere el délar a la CMV.
El atractivo relativo del peso es socavado por su baja credibilidad, que aumenta su costo
nominal e incrementa el riesgo de tasa de interés de los contratos."

2.4.5. El caso de una politica monetaria endogena

Consideremos a continuacion el caso en que dominan las preocupaciones por la
estabilidad financiera (b es grande), de manera que el banco central adecua su politica
monetaria para minimizar la probabilidad de una crisis financiera. El detonante devaluatorio
(y el calendario de los incumplimientos de pagos) se convierten entonces en una funcion
de la dolarizacion agregada, 5(A). Si todos los créditos estuviesen denominados en CMV
(o pesos), el banco central adoptaria una politica flexible de tipo de cambio y devaluaria
en todos los casos en que los choques pudiesen desencadenar un incumplimiento de pago
corporativo en ausencia de devaluaciones. Por tanto, los detonantes de la devaluacién y
del incumplimiento de pago de intereses coincidirian —8(v) = 8% (v,8(v))—, y el equilibrio
CMV estaria libre de riesgos. Por otro lado, si todos los préstamos estuviesen denominados
en dolares, el banco central se resistiria a devaluar en la medida en que la devaluacién
desencadenaria incumplimientos inducidos por el riesgo cambiario. Sin embargo, cuando
la falla en devaluar provoca un incumplimiento de pago inducido por el riesgo de tasa
de interés, las preocupaciones por la estabilidad financiera se anulan. Para §,> 8% (1, §,),
5 (1) =4,, y se mantiene una zona de riesgo de tasa de interés en condiciones de alta
dolarizacién. Para §,< 8%(1, §,), el detonante devaluatorio coincide una vez mds con el
detonante de incumplimiento de pago por riesgo de tasa de interés (véase el grafico 2.4).
Asfi, la endogeneidad de la politica monetaria respecto de la dolarizacién siempre elimina
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el riesgo de tasa de interés para los créditos cuya composicion de monedas calza con la
composicién de la economia (es decir, para A; = A).'

En cualquiera de estos dos casos, es facil darse cuenta ahora por qué pueden existir
equilibrios muiltiples. En una economia en pesos (0 CMV), el banco central ajusta la
politica monetaria para eliminar el riesgo de tasa de interés sobre los créditos en pesos (0
CMV). Por otro lado, la mayor flexibilidad del tipo de cambio aumenta el riesgo cambiario
para los créditos en dolares. Asf, todo equilibrio al nivel de la CMYV, o por debajo de €l, es
estable. Ademds, una vez que la economia estd fuertemente dolarizada, aumenta el temor
de flotacidn, lo que limita el riesgo cambiario asociado a los créditos en ddlares al tiempo
que aumenta el riesgo de tasa de interés de los créditos CMV (y en pesos). Si el riesgo
de tasa de interés de los préstamos CMV supera el riesgo cambiario de los préstamos en
ddlares, el equilibrio del ddlar también se hace estable. Como se demuestra en el anexo
2.1, las condiciones para que el délar domine a la CMYV son las mismas que aparecen en
la proposicion 1 para el caso de una politica monetaria exdgena.

Grdfico 2.4 Mapa de riesgo de la dolarizacién con politica monetaria enddgena.

M A
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2.5. Paradigmas alternativos
2.5.1. Informacion imperfecta

Consideremos ahora el caso en que la informacién es imperfecta y hay muchos bancos
acreedores. Si nos colocamos en un extremo, podemos suponer que los bancos no pueden
observar la exposicién cambiaria del deudor. En este caso, los acreedores se comportan de
manera estratégica y, debido a fallas de coordinacion, se generan equilibrios inferiores.

Si la exposicion cambiaria del deudor no es observable y los acreedores son
pequeiios, la eleccion de monedas que realice un deudor individual no tendrd un efecto
mensurable sobre la probabilidad de incumplimiento de pagos. Por consiguiente, D no
es una funcion de A;. Por el contrario, las pérdidas de liquidacién en las que incurre el
acreedor marginal se convierten ahora en una funcién de su combinacion de monedas en
relacion con la de otros acreedores (@ se convierte en una funcion de A;). En tal virtud, la
moneda preferida serd aquélla que minimice el incumplimiento de pago por una pérdida
dada esperada, E{(\;)}.

Cuando una devaluacién desencadena un incumplimiento de pagos, el pago a cada
acreedor serd proporcional a su participacidn, valorizado al tipo de cambio prevaleciente en
el momento de la liquidacién. Por tanto, las participaciones en ddlares crecerdn a expensas
de aquéllas en pesos. Si la economia estd fuertemente dolarizada, es razonable asumir que
los deudores toman préstamos en délares. Asi, ningin acreedor tendria incentivo alguno
para otorgar préstamos en pesos, y el equilibrio en délares deberia ser estable.'’

2.5.2 Riesgo moral

Consideremos finalmente el caso en que ¢ = w = 0. En una situacion como ésta, s6lo
el tercer término de la ecuacion (7) se mantiene. Los bancos intermedian con la moneda
que maximiza el costo esperado de la garantia para el asegurador o, lo que es lo mismo, el
valor de la opcidn de la garantia para el banco.'® Si la CMV estd libre de riesgos, el dolar
serd la moneda preferida si:

E{(p + k — )/D"}<0 (25)
Que ocurre si:

k<R§+5(1);%—ﬁ (26)

Por tanto, los bancos estardn expuestos al riesgo moral sélo cuando su capital sea
reducido.

Como en el caso del riesgo crediticio, también pueden aparecer equilibrios multiples

cuando la politica monetaria es endégena. Para entender mejor este hecho, supongamos
que la economia estd intermediando en CMV. Ya que la intermediacién en CMV estd libre
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de riesgos, los bancos no tomaran ddlares si no se cumple con la ecuacion (25), lo que,
dada la politica monetaria asociada con el equilibrio de CMYV, se traduce en lo siguiente:

5 + 8§+$§ A
K>y + W TOFS 27)
20
< < ) . WM +6+6
Por tanto, cuando &(v) < &(1) , existe un rango ke[Rp + 27— p,
5(1) +6+5 : . o ,
R} + M—ﬁ] para el cual existen también equilibrios multiples (CMV o

dolarizacion total).

2.6. Desdolarizacion
2.6.1. Como fortalecer la credibilidad monetaria

Examinemos ahora si es posible regresar a la intermediacion en pesos una vez que la
economia estd dolarizada. Consideremos primero el caso de los esfuerzos para mejorar
la credibilidad de la politica monetaria. Ya que el culpable de un equilibrio en CMV
(resultante del riesgo de precio o del riesgo de crédito) es la falta de credibilidad monetaria,
cuando ésta mejora gradualmente, pari passu, la cartera CMV deberia desdolarizarse y,
tarde o temprano (a medida que v — 0), la economia deberia regresar al equilibrio en
pesos. Por lo tanto, la desdolarizacion deberia ser la imagen de espejo de la dolarizacion.

Mientras la politica monetaria sea exdgena a la dolarizacidn, se aplica, en términos
generales, una conclusién similar al caso en que la economia ya no se encuentra en el
equilibrio CMYV, sino mds bien en un equilibrio altamente dolarizado. En este caso, un
incremento de la credibilidad monetaria deberia disminuir 8, tarde o temprano (si no
inmediatamente), alterando el equilibrio de riesgos a favor de la CMV. Por tanto, en algin
momento la economia deberia regresar a un equilibrio CMV.

El caso de una politica monetaria endégena es mds complejo. Cuando §,< 6%(1, 5, ),
la diferencia clave con respecto al escenario anterior es que una vez que la economia se
encuentra fuertemente dolarizada, el mayor temor a flotar (el salto de §(v) a 8(1)) hace
imposible que se revierta a la CMV incluso si la credibilidad mejora significativamente.
De hecho, la economia permanecerd fuertemente dolarizada mientras:

§+86-6%(1,8(1)) < 8%(1,8(1))—8"(v,5(1)). (28)
No obstante, ni §%(1,6(1)) ni 8% (»,8(1)) son funciones de v (verificar (22) y (24) en

funcién de A;=V). Por tanto, la trampa de dolarizacion se cierray los equilibrios altamente
dolarizados muestran histéresis.

Si una fuerte dolarizacién refleja un riesgo moral o informacion imperfecta, una mejor

credibilidad serd igualmente ineficaz. La reduccion de v no afecta el valor de opcién
de un depdsito de garantia y, en consecuencia, no tiene impacto sobre la eleccién de
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moneda impulsada por el riesgo moral. De la misma manera, mientras exista un rango de
choques que induzcan tanto una devaluacién cuanto un incumplimiento, y en la medida
en que otros bancos presten en dolares, la denominacion de los créditos en dolares seguird
siendo la mejor “opcidn defensiva” contra el riesgo de que las participaciones se diluyan
durante el proceso de liquidacion. Entonces, incluso cuando los créditos en pesos fueran
evidentemente menos riesgosos si todos los acreedores prestaran en pesos, la economia
seguird estando completamente dolarizada.

2.6.2. Flexibilizacion del régimen cambiario

(Seria flotar mds efectivo que generar credibilidad monetaria a través de reformas
institucionales graduales? En el paradigma de riesgo de precios puro, el incremento de la
flexibilidad del régimen de tipo de cambio (disminucion de § ) sélo puede contribuir a la
desdolarizacion si aumenta la volatilidad del tipo de cambio en relacion con la volatilidad
de la inflacién, aumentando el riesgo de las inversiones en ddlares en comparacién con las
inversiones en pesos. Sin embargo, tal cambio no ayudard si la credibilidad sigue siendo
causa de preocupacion y la volatilidad de la inflacién esperada aumenta, pari passu, con la
volatilidad del tipo de cambio (en términos del modelo, la disminucién de & sélo ayudard
si conduce a un menor v). Por tanto, la flotacién podria mejorar la credibilidad sélo si
proporciona a la autoridad monetaria una mejor oportunidad para “ponerse a prueba”.

Enel paradigma del riesgo de crédito con informacidn perfecta, la flotacion total elimina
el riesgo de tasa de interés, mientras que se mantiene el riesgo cambiario en la region de
alta dolarizacion. Como resulta evidente, esto permite que la CMV prevalezca sobre el
dodlar. Mds aun: aunque el peso puede seguir pagando una prima (si v > 0), también estd
libre del riesgo de crédito; en consecuencia, se trata de un equilibrio débil. Asf, la flotacién
puede permitir que el peso domine al ddlar, aun cuando carece de credibilidad.

Esta conclusién estd, sin embargo, sujeta a dos calificativos importantes. En primer
lugar, no se mantiene en una situacion de aversion al riesgo (IaCMV continuard dominando
al peso siempre y cuando este ultimo no goce de plena credibilidad). En segundo lugar,
asume que no hay inconsistencias temporales. Si la autoridad monetaria no es capaz de
comprometerse, la economia podrd mantenerse en un equilibrio altamente dolarizado en el
que las preocupaciones por las presiones financieras siguen siendo dominantes e impiden,
en la practica, un cambio del régimen monetario.

Una alternativa menos exigente consiste en seguir una politica monetaria simétrica que
permita que el valor de la moneda flote hacia arriba, por lo menos en parte, en caso de una
subvaluacion. De hecho, al hacer posible que el peso obtenga ganancias de valorizacion
en caso de una apreciacidn real, esta politica reduce el costo ex ante de los créditos en
pesos en relacion con el dolar. Se debe admitir, sin embargo, que mientras mas se demoren
las depreciaciones —mientras mayor sea el temor a la flotacién—, menor campo habra para
que el tipo de cambio se aprecie.

Consideremos, finalmente, los casos de riesgo moral e informacién imperfecta. En el
primero, la disminucion de & reduce el umbral de capital que se requiere para eliminar el
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riesgo moral (véase la ecuacién (26)). Al reducir el costo esperado para el asegurador por
una devaluacion o, alternativamente, aumentar el rango de ocurrencias bajo las cuales
los banqueros perderian sus capitales, un régimen de tipo de cambio menos restringido
disminuye el valor de opcion del seguro. Por tanto, limita el alcance de una dolarizacién
impulsada por el riesgo moral. Por el contrario, en el caso de la informacién imperfecta,
si se mejora la flexibilidad del tipo de cambio, se puede provocar un efecto perverso
si ello aumenta la correlacion esperada entre las fluctuaciones del tipo de cambio y las
bancarrotas corporativas.'”

2.6.3. Ajuste de las normas prudenciales

Se evalda finalmente el caso de un ajuste en las normas prudenciales. Siladolarizacion es
impulsada por la volatilidad, es evidente que un fortalecimiento de las normas prudenciales
no tendria impacto. Por otro lado, si la dolarizacién es inducida por el riesgo crediticio,
este fortalecimiento podria afectar la dolarizacion si disminuye el temor a la flotacién.
Empero, esto podria suceder solo si las autoridades monetarias estdn relativamente menos
preocupadas por las crisis corporativas que por las crisis bancarias.

Por el contrario, en una dolarizacion impulsada por el riesgo moral, un aumento
suficiente de los requisitos minimos de capital puede inducir a los bancos a internalizar
completamente los riesgos, y los empujard a disminuir los créditos en ddlares.

Sin embargo, también se aplican dos advertencias. En primer lugar, si la dolarizacion
refleja ademads un riesgo puro de incumplimiento de pago, la eliminacion del riesgo moral
podria ser necesaria —pero no suficiente— para desdolarizar. En segundo lugar, si el temor
de flotacion es agudo (8(1) + & +8) / 2 = & + §), el incremento de capital requerido para
eliminar el riesgo moral (aunque sélo temporalmente si logra desdolarizar la economia)
podria exceder las normas prudenciales generalmente aceptadas contra riesgos (en el caso
de una magnitud excepcionalmente grande cuya probabilidad es también muy remota).
De hecho, con una aversion al riesgo elevada y/o mercados de capitales imperfectos,
el capital podria tener un alto costo de oportunidad. De ser asi, un incremento de los
requisitos de capital podria dar como resultado mayores mdrgenes bancarios y traer
como consecuencia la desintermediacion financiera, o formas alternativas —y tal vez mds
peligrosas— de intermediacién.?

2.7. Conclusiones

Este capitulo ha presentado un marco unificado para contribuir al andlisis de las raices
de la dolarizacion financiera y estudiar sus riesgos. Mostré que los equilibrios financieros
domésticos pueden girar alrededor de soluciones de CMV internas o trasladarse hacia
soluciones de esquina (ddlar o peso). Las fuerzas que respaldan la asignacion interior de
CMV surgen tanto por el lado de la oferta cuanto por el de la demanda del mercado de
fondos prestables. La CMV minimiza la exposicion del deudor ante el riesgo de crédito,
pues limita el descalce de sus hojas de balance. Al mismo tiempo, limita la exposicién
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directa del acreedor al riesgo cambiario y proporciona, asi, una cartera completamente
protegido. Los costos de liquidacion y la aversion al riesgo magnifican tales efectos.

Sin embargo, la cartera CMV se aproxima cada vez mds al dolar a medida que disminuye
la credibilidad de la politica monetaria. Junto con la endogeneidad de las politicas (que
minimiza el riesgo asociado a los créditos en ddlares), la asimetria (que convierte los
créditos en dolares en apuestas unilaterales) y la existencia de una sobrevaluacion (que
aumenta las rentabilidades esperadas por los créditos en ddlares en caso de una gran
depreciacidn), la baja credibilidad de la politica monetaria puede promover el dolar hasta
el punto en que las combinaciones alta —o completamente— dolarizadas se conviertan en
puntos de equilibrio estables. Mientras estos equilibrios sean inferiores a los de CMYV,
el cambio de un equilibrio fuertemente dolarizado a CMV se torna problemadtico una
vez que la economia alcanza una alta dolarizacion (es decir, se produce histéresis de
dolarizacién).

El riesgo moral y las imperfecciones del mercado empujan aun mds hacia soluciones
de esquina. Las garantias oficiales (que reflejan, como en el caso de la endogeneidad de
la politica monetaria, la preocupacién de los formuladores de politicas respecto de la
inestabilidad financiera y la incapacidad para comprometerse) impulsan al délar (peso)
en una economia que ya estd dolarizada (monetizada en pesos) y, por tanto, expuesta al
riesgo cambiario (riesgo de crédito inducido por la tasa de interés). De la misma manera,
las fricciones del mercado (informacion imperfecta y contratacion onerosa) favorecen al
ddlar (peso) al impedir la coordinacién entre multiples acreedores. Cuando los ingresos
por bancarrota se distribuyen proporcionalmente entre todos los acreedores al tipo de
cambio (tasa de interés real) prevaleciente en el momento de la bancarrota, es 6ptimo
desde el punto de vista del individuo (pero suboptimo desde la perspectiva social) que un
acreedor marginal denomine sus créditos en ddlares (pesos).

Las implicancias para la formulacién de politicas respecto de la desdolarizacion
dependen de las causas que subyacen a ésta y de si ellas reflejan un equilibrio de CMV
o un equilibrio alternativo alta —o completamente— dolarizado. En el primer caso
(el mds probable en una economia con dolarizacién moderada y estable), la politica
deberfa concentrarse en mejorar la credibilidad de la politica monetaria con reformas
institucionales y mayor capacitacion. Ya que aclara las preferencias de politicas, la
introduccion de un régimen de metas de inflacion podria ser ttil. La flotacién, o por lo
menos la mayor flexibilidad en el tipo de cambio, también puede contribuir a que el banco
central tenga mejores oportunidades de poner en evidencia su capacidad administrativa y,
como resultado, aumentar su credibilidad.

Las opciones de politica son menos directas en el caso de equilibrios fuertemente
dolarizados o cuando la dolarizacion estd aumentando de manera rdpida (lo que refleja
la transicién de una solucidn interior a una solucion de esquina). Mejorar la credibilidad
monetaria podria no bastar para sacar a la economia de su equilibrio de alta dolarizacién
(o para revertir dindmicas de dolarizacion). Mds aun, el cambio de régimen monetario es
dificil cuando las preocupaciones por la estabilidad financiera toman un papel central en la
determinacion de la politica monetaria. Ademads, es poco probable que los cambios en ésta
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tengan mucho efecto, y podrian inclusive ser contraproducentes cuando la dolarizacién
refleja la incapacidad de coordinacion entre los actores del mercado.

En esos casos extremos, las politicas que pueden contribuir a la desdolarizacion son,
entre otras: (i) reformas institucionales que busquen disminuir los costos de bancarrota
(de tal manera que se reduzca el miedo a la flotacion); (ii) la promocién de instrumentos
indexados al nivel de precios que constituyan un mejor sustituto inmediato al ddlar y den
un punto intermedio de apoyo al peso;?! y, (iii) medidas administrativas para reducir (o
eliminar) directamente la dolarizacion. Al permitir un cambio discreto de las politicas
monetarias y un desplazamiento coordinado de todos los deudores de las deudas en dolares
a las deudas en pesos, se puede acelerar el proceso de desdolarizacion, lo que, a su vez,
limitarfa los costos de transicion. Sin embargo, ello requiere una mejora concomitante
de la credibilidad para asegurar que se mantenga un equilibrio estable en pesos. De otra
manera, la economia se redolarizard o desintermediara.
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Anexo 2.1
Equilibrios de incumplimiento de pagos y credibilidad monetaria
Equilibrio en pesos y CMV

Si fijamos § =8, =av / u en la ecuacién (22), se define Y =5/65 - 8%/ 5, y se usa la
raiz YE[0,1] se llega a la siguiente expresion:

d/é

av Ai— v A]é

Y=1+ (o/pb)— [(1 + (@/pd))’ + 2 t29 s

m (A-1)

Para el equilibrio en pesos (A;=0), se puede verificar inmediatamente que dY/dv>0
e Y pasa de negativo a positivo a medida que v aumenta de cero a uno. Por tanto, el
equilibrio en pesos no tiene riesgos si la credibilidad es alta, pero aumenta el riesgo al
disminuir la credibilidad. Por otro lado, puesto que las mezclas fuertemente dolarizadas
estdn expuestas al riesgo cambiario, resulta evidente que estdn dominadas por aquéllas en

las que prevalece el peso.

Puesto que 9Y/0A; < 0, cualquier cambio hacia una combinacién mds dolarizada
seguirfa sin presentar riesgos, siempre y cuando A; <v (no induce riesgo cambiario). Sin
embargo, no puede producirse un desplazamiento marginal hacia el peso, pues enfrentaria
un incremento inmediato de riesgo de tasa de interés, como lo refleja la pendiente positiva
de la curva 8% Por tanto, mientras siga estando libre de riesgo, el equilibrio en pesos serd
débilmente estable. Sin embargo, una vez que el peso se vuelve riesgoso, el desplazamiento
a una combinacién mds dolarizada, que asegura & = 8%, es preferible. En este punto, A se
obtiene fijando Y =0 en (A-1) de la siguiente manera:

A=yt (1-npwe—d (A-2)
A

Asi, siempre y cuando d / § < a, la dolarizacién eventualmente llegard a la region CMV.
Una vez que se encuentre all{, un pequefio desplazamiento hacia el ddlar enfrentard un
mayor riesgo de tasa de interés, pero ningtin riesgo cambiario. No obstante, un mayor
desplazamiento eventualmente enfrentard un gran incremento del riesgo cambiario. De
esta manera, tiene que existir una combinacidn, ligeramente por encima de CMV, que es
completamente estable.

Equilibrio en doOlares
Solo puede producirse un salto del equilibrio de CMV a un equilibrio altamente

dolarizado si la suma de los riesgos de tasa de interés y crédito en la regién del délar es
inferior al riesgo de tasa de interés en la region CMV.

§+5—Min{s,,8"(1)} <8,-8"(v)} (A-3)
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Considérese el caso general donde 8%(1) < §, y definase X = (§ + 6 — 8%(1)) / 6. Réstese
la ecuacion (22), expresada para A;= v de la ecuacidn (24). Después de reacomodar la
expresion, se la puede escribir de la siguiente manera:

~~~~~~

(Y=X)[1—w/ud)— (X+Y)/2]—-[(5+6—8)/5][6/6— (6+6-8)/28] = 0 (A-4)

Se desprende inmediatamente que Y-X>0s16> (5 +6-8)/2>0 y w/ud < 1— (X+Y)/2;
esta ultima condicion puede escribirse de la siguiente manera:

/s < (5+6-8)/28 + (5*()—§)/28 + (5*(1) —8)/28 (A-5)

Para 8, 8% (v), 8%(1) €16, 6 + 8], u > 0 ello define un limite positivo superior de .
Ademds, la condicion 8%(1) / § < 1 también debe cumplirse, lo que, junto con la ecuacion
(24) lleva a:

-8
—~<d<
Sy In

«%]]

528
5+6—

(A-6)

e%]]

Se puede verificar inmediatamente que para § € [, § + 8], este rango es no-vacio; mas
aun, su limite superior desaparece a medida que § — & + 5. También es fdcil comprobar,
con la ecuacion (19), que la condicién 8% (1) < § se satisface si la ecuacién (A-5) también
se satisface,yu<1.

Las condiciones para el dominio del délar se aplican al caso limite en que &(1) = 8%(1).
Por consiguiente, se extiende al caso de la politica monetaria endégena.

Notas

1. Este capitulo se beneficié con comentarios de Adridn Armas, Olivier Jeanne, Eduardo
Levy Yeyati y Rodolfo Maino.

2. Véase una revision reciente de las tendencias y riesgos de la dolarizacién en de
Nicold, Honohan e Ize (2005).

3. Las contribuciones claves provienen de Calvo y Guidotti (1989); Ize y Levy Yeyati
(1998); Burnside, Eichenbaum y Rebelo (2001); Chamén (2001); Aghion, Bacchetta
y Banerjee (2001); Jeanne (2002); y Broda y Levy Yeyati (2003).

4. En un modelo mds completo, el rango de choques por tipo de cambio deberia incluir
los valores de & por debajo de §, o encontrarse en el rango negativo, para reflejar el
hecho de que la distribucidn de choques deberia ser simétrica en términos generales
(también tendria que incluir choques de subvaluacion). Sin embargo, en la medida
en que el indice de tipo de cambio se mantenga en situaciones de subvaluacion (con
ajustes hacia el tipo de cambio de equilibrio que se producen mediante ajustes de
precios en lugar de apreciaciones nominales), las rentabilidades para todas las monedas
deberian ser afectadas por igual dentro de ese rango. Por consiguiente, hacer que la
distribucién de choques sea simétrica complicaria el modelo sin afectar la eleccion
de monedas. En aras de la simplicidad, aqui nos concentraremos exclusivamente en
los choques de sobrevaluacion. Nétese, sin embargo, que la respuesta de politica
monetaria asimétrica a las sobrevaluaciones y subvaluaciones es una caracteristica
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clave que subyace a la competitividad del ddlar en relacion con el peso. (Este punto
se trata mds adelante en este mismo capitulo.)

Se puede considerar al deudor como una firma representativa que exporta parte
de su producto. Una devaluacion (sobrevaluacién) aumenta (reduce) las utilidades
porque aumenta (reduce) el precio de la porcion transable del producto de la firmay,
a través de efectos de sustitucion, aumenta (reduce) la demanda de los componentes
no transables.

Cuando un deudor tiene multiples acreedores y las combinaciones de préstamos no
son idénticas entre todos ellos, el costo de liquidacion se vuelve una funcion de las
combinaciones relativas. (Este tema se trata con mayor amplitud mds adelante.)
Existe alguna evidencia de que las depreciaciones tienden a ser contractivas en las
economias altamente dolarizadas (Galindo, Panizza y Schiantavelli [2003]).

La debilidad monetaria percibida podria a su vez ser consecuencia de un entorno
fiscal débil.

Noétese que los bancos no internalizan los costos de liquidacion (ni de las
corporaciones ni de los bancos) que se producen cuando éstos entran en moratoria.
Por tanto, la eliminacion de riesgo moral no es completamente equivalente a la plena
internalizacién de los riesgos.

Este es el resultado basico de Ize y Levy Yeyati (1998). Es ficil demostrar que
la dolarizacion CMV también puede expresarse como el coeficiente entre las
desviaciones estdndar del tipo de cambio y del nivel de precio, multiplicado por su
correlacién mutua.

Sin embargo, la CMV so6lo protege contra la inflacion en la medida en que la
transferencia esperada es igual a la transferencia real.

Para 6%<§, la curva de §* es “nocional”. Determina la tipo de cambio que desencadena
un incumplimiento de pagos en ausencia del temor a la flotacidn.

Por supuesto, los contratos contingentes que vinculan completamente los retornos del
crédito a los del proyecto podrian dominar los contratos en ddlares en caso de estar
disponibles.

El hecho de que los agentes prefieran al ddlar frente al CMV (es decir, un peso que
goza de total credibilidad) en condiciones de fuerte temor a la flotacién es el resultado
bdsico en Jeanne (2002).

El hecho de que los agentes prefieran el ddlar al peso en condiciones de baja
credibilidad monetaria nos recuerda los resultados de Calvo y Guidotti (1989) en el
contexto de la deuda publica. La viabilidad de la contratacion nominal en pesos se
reduce drdsticamente cuando hay expectativas de fuerte inflacidn. Este resultado se
extiende, en este caso, a la situacion de los contratos privados.

Ello implica que la region de crisis inducida por el riesgo de tasa de interés desaparece
para el conjunto de la economia pero no para el deudor individual que toma mds
préstamos en pesos que el promedio. Esto es consistente con el hecho de que las crisis
financieras asociadas con devaluaciones parecen repetirse con mayor frecuencia que
aquéllas inducidas por sobrevaluacidnes.

Por el contrario, cuando el incumplimiento es inducido por una sobrevaluacidn, los
contratos en pesos resultan beneficiados respecto de los contratos en ddlares, ya que
comportan una tasa de interés nominal mayor. Siguiendo el mismo razonamiento que en
el caso en el cual domina el ddlar, el equilibrio en pesos deberia ser también estable.
Este resultado fue obtenido por primera vez por Burnside, Eichenbaum y Rebelo
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(2001). Es consistente con lo expuesto por Broda y Levy Yeyati (2003), quienes
determinaron que, en condiciones de primas de riesgo indiferentes al tipo de moneda,
los seguros de depdsitos contribuyen a la dolarizacion.

19. Paradéjicamente, el Unico caso en el que el ddlar perderia su ventaja frente al peso
en una economia dolarizada serfa si el temor a la flotacion alcanzase tal grado que las
devaluaciones se tornasen imposibles, en cuyo caso la denominacion de la moneda
resulta irrelevante.

20. En cambio, la introduccion de elevados requisitos de capital para los créditos en
ddlares en una economia no dolarizada no tiene ningtin costo.

21. A diferencia de la CMYV, los instrumentos indexados a los precios no requieren
contratos en multiples monedas y proporcionan proteccion total a los contratos contra
toda sorpresa inflacionaria. No obstante, los mercados que funcionan con indices
de precios tal vez no despeguen solos y puedan requerir esfuerzos de promocion
significativos y sostenidos (Herrera y Valdés, 2004).
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Olivier Jeanne

Antes de concentrarme en la dolarizacién quisiera ampliar la perspectiva sefialando
que se trata de una parte de un tema mayor referido a las razones por las cuales los
deudores de los mercados emergentes tienden a presentar balances “riesgosos” (es decir,
con una tendencia a las crisis). Esta pregunta involucra varios aspectos: evidentemente,
la composicion de monedas de la deuda, pero también su maduracion y, en el caso de los
deudores corporativos, la eleccion entre deuda y capitalizacién. Nos queda mucho por
aprender acerca de los determinantes de las estructuras de los pasivos en los paises de
mercados emergentes, y este articulo constituye una contribucion sumamente Util en esa
direccidn.

Alain Ize se concentra en la dolarizacion de obligaciones. Presenta un marco muy
adecuado que abarca los principales puntos de vista desde los cuales se puede enfocar este
tema. Se trata de un articulo muy ttil y ambicioso que examina algunas causas posibles de
la dolarizacion en el contexto de un marco tedrico inico. Como en algunos de sus trabajos
previos, Ize parte de la premisa de la importancia de comprender la causa subyacente de la
dolarizacién para determinar el remedio. Es una premisa que comparto plenamente.

Un tema muy importante es que la dolarizacion puede reflejar una cobertura (hedging)
optima del deudor. Permitaseme ilustrar este punto con un ejemplo. Consideremos una
empresa en un pafs de mercado emergente que se endeuda para financiar una inversion.
Observamos dos periodos. En el periodo 1, la moneda local estd indexada a la moneda
extranjera (el dolar) a razén de una unidad de moneda local por ddlar. Puede haber
devaluacidn en el periodo 2. La distribucidn estocdstica del tipo de cambio en el periodo
2 es la siguiente:

1 unidad de moneda local = 1 ddlar con probabilidad de 90 por ciento,
1 unidad de moneda local = 1/2 ddlar con probabilidad de 10 por ciento.

Es decir, existe 10 por ciento de probabilidad de que se abandone el tipo de cambiio
fijo y de que se devalde la moneda en 50 por ciento.

La empresa debe hacer una inversién indivisible de 100 unidades de pesos (o ddlares),
que le redituara:

170 unidades de moneda local con probabilidad 1/2,
110 unidades de moneda local con probabilidad 1/2.

Se asume, mds aun, que la rentabilidad del peso no depende del tipo de cambio (es decir,
el traspaso es igual a cero). Ademds, se considera una empresa del sector no transable que
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asume un riesgo cambiario significativo al endeudarse en ddlares. Los otros supuestos son
que el mercado de deuda es perfectamente competitivo y que los acreedores son neutrales
al riesgo. La tasa de interés en dodlares libre de riesgo es 5 por ciento. Si se produce un
incumplimiento de pago, los acreedores cobran los réditos de la inversion.

El siguiente cuadro muestra la tasa de interés de equilibrio y la probabilidad de
incumplimiento de pago para la deuda en pesos y la deuda en ddlares. La probabilidad de
incumplimiento de pago es mayor para la deuda en pesos que para la deuda en délares. Ello
se debe a que una empresa endeudada en pesos suspende los pagos cuando la rentabilidad
en pesos es baja (puesto que 111,1 > 110), lo que sucede con una probabilidad de 1/2,
mientras que una empresa endeudada en ddlares suspende los pagos cuando se produce
una devaluacion, con una probabilidad de 1/10.

Probabilidad de

Tasa de interés . o
incumplimiento de pago

Deuda en pesos 11,1% 50%

Deuda en dolares 8,9% 10%

Las cifras de las tasas de interés de equilibrio se pueden verificar calculando el pago
esperado por los acreedores en ddlares. Con la deuda en pesos es:

0,5x 111,1 +0,5 x 110) x (0,9 + 0,1/2) = 1,05,

de tal manera que la rentabilidad esperada en ddlares es 5 por ciento. De la misma
manera, con la deuda en dolares tenemos:

0,9x108,9+0,1 x(0,5x170+0,5x 110)/2 =1,05.

Si asumimos que la firma minimiza la probabilidad de incumplimiento de pago,
entonces debe endeudarse en ddlares. La deuda en ddlares es menos riesgosa que la deuda
en pesos.

Otra paradoja de este ejemplo es que la empresa tomard deudas en délares cuando la
probabilidad de devaluacidn sea elevada. Si denotamos la probabilidad de una devaluacién
por p, es facil demostrar que si p < 9,1 por ciento (un tipo de cambio fijo creible), las
probabilidades de incumplimiento de pago son:

42



Olivier Jeanne

Probabilidad de
incumplimiento de pago
Deuda en pesos 0
Deuda en dolares p

Mientras que si p > 9,1 por ciento (un tipo de cambio fijo poco creible), tenemos:

Probabilidad de
incumplimiento de pago
Deuda en pesos 0,5
Deuda en doélares p

Por tanto, la deuda en ddlares predomina cuando p es mayor de 9,1 por ciento.

Aunque es muy sencillo, este modelo tiene algunas implicaciones para la formulacion
de politicas. Las politicas de desdolarizacion que funcionan (en el modelo) incluyen:

* Mejorar la credibilidad del tipo de cambio fijo (fijar p < 9,1 por ciento).

¢ Hacer que el riesgo del tipo de cambio sea simétrico (es decir, tener una probabilidad de
1/2 para la depreciacion o la apreciacion): esto puede interpretarse como una flotacion
creible.

* Crear un mercado liquido de opciones de monedas.

Por el contrario, las politicas que no funcionan incluyen la regulacién (o impuestos/
subsidios) que fuerzan a las empresas a endeudarse en pesos.

No obstante, estas conclusiones sobre politica podrian no ser vdlidas en una version
ampliada del modelo con impedimentos a la innovacién financiera. En estos casos, la
credibilidad monetaria podria ser una condicién necesaria pero no suficiente para la
desdolarizacion, y podria justificarse la regulacion. Esto se puede demostrar con una
extension sencilla del modelo.

Asumamos que la economia incluye mil empresas como la que se acaba de describir.
Mas aun, puede existir un mercado de deuda en pesos si una masa critica de por lo menos
cien empresas se endeuda en pesos. Ello podria deberse a necesidades de liquidez, o a la
necesidad de los inversionistas de invertir en capital humano requerido para comercializar
instrumentos denominados en pesos. Entonces, si el tipo de cambio fijo goza de suficiente
credibilidad (p < 9,1 por ciento), se producen dos equilibrios: uno malo, en el que todas las
empresas se endeudan en ddlares, y uno bueno, en el que todas las empresas se endeudan
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en pesos. El equilibrio malo existe porque la condicion de masa critica imposibilita que
una sola empresa migre individualmente a la deuda en pesos.

En este modelo se puede escoger el equilibrio bueno mediante regulaciones de cantidad
o precio que favorezcan las elecciones individuales hacia la deuda en pesos (por ejemplo,
gravando la deuda en ddlares o subsidiando la deuda en pesos). Por tanto, la credibilidad
monetaria y la regulacién financiera se complementan entre si para crear un mercado de
deuda en pesos. La credibilidad monetaria es necesaria para que exista el equilibrio bueno.
La regulacion financiera asegura que la economia se encuentre en este punto de equilibrio
bueno. Esto enfatiza la importancia de una secuencia adecuada: ;Los paises deben crear
primero la credibilidad monetaria y luego concentrarse en eliminar las barreras a la
innovacion financiera? ;O estos esfuerzos en politicas deben ocurrir simultdneamente?
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Desdolarizacion financiera: ;jEs posible?

Alain Ize y Eduardo Levy Yeyati!

3.1. Introduccion

Algunas tendencias y eventos importantes de los tltimos afios han contribuido a
intensificar la preocupacién asociada a la dolarizacion financiera (DF). Primero, hay cada
vez mds evidencia de que la DF ha aumentado o, en el mejor de los casos, ha permanecido
estable a pesar de la caida de las tasas de inflacién. Segundo, la dolarizacion ha complicado
en gran medida la respuesta de politica econdmica en contextos de crisis y, en algunos
casos, ha sido sefialada como la fuente de la vulnerabilidad financiera que desencadend
estas crisis. Tercero, el cambio generalizado de regimenes de tipos de cambio fijos a tipos
de cambio mds flexibles ha alterado la perspectiva de politica, resaltando las consecuencias
prudenciales del riesgo cambiario.

Como resultado de todo esto, el debate acerca de las politicas de desdolarizacién
se ha hecho mds candente. ;Es la desdolarizacion una meta realista? ;Vale la pena el
esfuerzo? Si es asi, ;como se puede lograr? Guiados por estas tres preguntas, en este
capitulo tratamos de resumir el estado de situacion de lo que se ha convertido ya en una
polémica permanente.

El capitulo se centra en la dolarizacion de facto —no oficial—, definida como la tenencia
de activos y pasivos denominados en una moneda extranjera —esto es, que no goza del
estatus de moneda legal— por parte de los residentes de un pafs. Mds precisamente, el
capitulo se centra en la dolarizacion doméstica —es decir, contratos financieros entre los
residentes nacionales, como los depdsitos y préstamos en el pais—y no en la dolarizacion
externa —es decir, contratos financieros entre residentes nacionales y extranjeros como,
por ejemplo, la deuda externa en bonos—; y en la dolarizacion de activos y pasivos y
no en la sustitucion de monedas —es decir, el uso de la moneda extranjera con fines
transaccionales.?

Tras una revision integral de la literatura tedrica y empirica, el capitulo plantea las
siguientes preguntas:
¢ ;Cudnto sabemos sobre las causas y la dindmica de la dolarizacion de facto?
¢ ;Cudles son las principales estrategias de politica?

= (Los paifses deberian desdolarizarse agresivamente? Y, si es asf, ;la desdolarizacion
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deberfa verse estrictamente como un producto secundario del buen manejo
econémico —combatir las causas mds que los sintomas—, o deberia perseguirse
como una meta en si misma, lo que podria requerir de acciones directas para limitar
o revertir la dolarizacién?

= (Es mejor doblarse que romperse? Es decir, jes mejor aceptar la dolarizacion
aprendiendo a vivir con ella, mitigando sus peligros y adaptando las politicas a un
entorno dolarizado?

= ; Tiene sentido salir del atolladero dolarizando completamente de manera oficial?

El capitulo también prepara el escenario para discusiones mds detalladas centradas en
una serie de temas tdcticos claves: (1) como y cudn agresivamente desdolarizar; (2) como
conducir la politica monetaria en una economia dolarizada —y cémo combatir el miedo a
flotar —; (3) como implementar la reforma prudencial; y, (4) cémo promover los mercados
en moneda local.

Con esta hoja de ruta en mente, la seccion 3.2 sienta las bases para la discusion de
politicas a partir de la revisidn de las teorfas existentes sobre la dolarizacion de facto. La
seccion 3.3 examina en qué medida la evidencia empirica nos permite diferenciar en la
prdctica entre estas teorfas alternativas. La seccidn 3.4 provee el marco necesario para las
reformas de politicas al discutir brevemente los costos y los riesgos de la dolarizacién. La
seccion 3.5 presenta las principales opciones estratégicas en un contexto dolarizado. La
seccion 3.6 concluye proponiendo una lista de recomendaciones de politica en funcidon del
tipo y extension de la dolarizacion.

3.2. La dolarizacion financiera como equilibrio: Teoria de la
dolarizacion de facto

Cualquier teoria de la DF debe apoyarse en un modelo consistente en el que la DF sea
el resultado de un equilibrio financiero entre acreedores y deudores y en el que ambos
optimizan la composicién de monedas de los contratos de préstamo. A diferencia de
la dolarizacién de pagos —sustitucion de monedas—, la DF es inmune a las diferencias
sistemdticas en las tasas de retorno ya que, por medio del arbitraje, las tasas de interés
deberian ajustar a fin de igualar ex ante los rendimientos reales.

En cambio, la DF estd relacionada con diferenciales de riesgo. Se prefiere el dolar a la
moneda local porque es percibido como menos riesgoso. Sin embargo, hay dos maneras
distintas de introducir este diferencial de riesgo, que a su vez conducen a modelos y
paradigmas con enfoques e implicancias para la politica econdmica diferentes, aunque en
cierta medida yuxtapuestos. Por su parte, el mercado y las caracteristicas estructurales e
institucionales afectan los equilibrios que se obtienen segtn estos paradigmas. En virtud
de esto, dividiremos nuestra revision de las fuentes de DF en tres categorias. Las primeras
dos enfatizan las diferencias en las formas bdsicas de modelar la DF y, en particular, el
papel que desempeiia el riesgo en la eleccion de monedas en los contratos financieros.
La tercera hace hincapi€ en las distintas maneras de combinar estos modelos, basadas en
ciertas caracterfsticas clave del entorno financiero.

46



Alain Ize y Eduardo Levy Yeyati

El paradigma de cartera con riesgo de precio

La manera mds 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 eleccién de cartera 6ptima por parte de acreedores y
deudores adversos al riesgo, que buscan responder asi a la distribucién de probabilidad
de los rendimientos reales en cada moneda en un mundo con riesgo de precios —pero sin
riesgo de crédito. Se obtienen perspectivas algo diferentes dependiendo de si se usa un
Capital Asset Pricing Model (CAPM) o un Consumption Capital Asset Pricing Model
(CCAPM).

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

En ausencia de costos de transaccidn, el modelo muestra que lo relevante son
las volatilidades relativas de la inflacion y la depreciacion real del tipo de cambio o,
alternativamente, la covarianza de la inflacién y el tipo de cambio nominal relativo a su
varianza —el “beta”.® A su vez, este beta es una medida del traspaso del tipo de cambio a
precios.* El ddlar se ve favorecido si el tipo de cambio real —que determina la volatilidad
de los rendimientos reales de los instrumentos en ddlares— es estable respecto de la tasa
de inflacion —que determina la volatilidad de los rendimientos reales de los instrumentos
en moneda local.’

En presencia de costos de transaccidén que encarecen el rebalanceo de cartera ante
cambios en el diferencial de tasas, interesan a su vez las volatilidades relativas de las
tasas de interés reales en moneda local y dolares. Se prefiere el dolar si las tasas de interés
en ddlares son mds estables que aquéllas en moneda local.

De esto se derivan varias implicancias interesantes. Primero, una politica monetaria
que no permite estabilizar la inflacion o que trata de estabilizar el tipo de cambio real,
estimula la dolarizacion. Asi, la histéresis de la dolarizacién —es decir, la dolarizacion
persistente luego de afios de bajas tasas de inflacién— puede ser el resultado de esfuerzos
de estabilizacién basados en el tipo de cambio, que estabilizaron la inflacion y,
simultdneamente, el tipo de cambio real —es decir, redujeron las volatilidades absolutas
sin modificar las volatilidades relativas. Segundo, la DF deberia incrementarse con el
grado de apertura y la presencia de dolarizacion real —fijacion de precios en ddlares—, ya
que ambas inducen una correlacién mds estrecha entre el tipo de cambio y los choques
de precios —un traslado del tipo de cambio a precios mayor. Tercero, ceteris paribus,
los ahorristas (deudores) residentes favorecen la moneda local, ya que los instrumentos
en moneda local reflejan mejor su gasto (ingreso) futuro.® Por la misma razén, desde el
punto de vista del inversionista residente, los activos reales (por ejemplo, los depdsitos
indexados con el indice de precios al consumidor) deberfan predominar en general sobre
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los activos en dolares, ya que minimizan o eliminan la variabilidad de los rendimientos
reales.’

Finalmente, el modelo resalta el papel que desempeifian las expectativas y la credibilidad.
El caso del régimen de tipo de cambio fijo es el ejemplo mds claro. Si el esquema 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 y la inflacion
—es decir, por cdmo se espera que se maneje la politica monetaria— luego del colapso del
régimen, independientemente de cudn improbable sea tal colapso. De esta manera, 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 dolarizacién.®

La version CCAPM del modelo previo extiende la optimizacion a los ingresos totales
—y no exclusivamente a los ingresos financieros. Esto introduce un efecto de moneda
segura “safe haven” como determinante adicional de la DF. Cuando la actividad economica
-y, por lo tanto, el consumo-— se correlaciona negativamente con el tipo de cambio, los
inversionistas inclinan sus carteras hacia el ddlar.’ De este modo, se esperaria que las
economias que han sido paralizadas bruscamente o golpeadas por perturbaciones politicas
—que traen como resultado agudas crisis econdmicas y depreciaciones del tipo de cambio—
exhiban una preferencia mayor por el délar.'

Los modelos CCAPM también han sido utilizados para analizar la interaccién entre la
dolarizacién real —la denominacion en délares de precios o contratos laborales— y la DFE.
Si la moneda extranjera protege los ingresos reales de los choques mejor que la moneda
local —lo que se refleja en una politica monetaria prociclica o errdtica y en una fuerte
correlacién entre los choques domésticos e internacionales—, los sueldos se comienzan a
denominar en ddlares, y esto eleva el efecto de traspaso y la DF (Ize y Parrado 2002).

En todos los casos, una caracteristica distintiva de los modelos de cartera es que la DF
refleja una respuesta dptima a la distribucion de rendimientos resultante de un posible
entorno de politicas subdptimas. Asi, mientras que la DF es inevitable y en realidad un
resultado saludable en una economia pequefia muy abierta al comercio, puede ser una
manifestacion patolégica de una moneda mal manejada en una economia mds grande y/o
mds cerrada en la que el valor real de la moneda es simplemente demasiado voldtil como
para servir de reserva de valor. En este ultimo caso, la recomendacion natural de politica
consiste en mejorar el manejo monetario: solo los “buenos” productos venden.

Sin embargo, esto es mds facil de decir que de hacer. Una politica monetaria débil
no estd ahi por accidente, y por lo general refleja un mandato limitado luego de varios
infortunios que han erosionado la confianza en la capacidad de la autoridad monetaria
para hacer las cosas bien (Cowan y Do 2004). Ampliar este mandato requiere credibilidad,
pero conseguir credibilidad demanda experiencia en la implementacion de un mandato
mds amplio: un proceso asintdtico que involucra tiempo y costos politicos.
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El paradigma del riesgo crediticio

Este enfoque difiere del previo en que reemplaza el agente averso al riesgo que enfrenta
una volatilidad de retornos por el agente neutral al riesgo que enfrenta un riesgo de
incumplimiento de pago. Este paradigma lleva a distintas conclusiones y resalta diversos
canales de dolarizacién, dependiendo de la imperfeccion del mercado que esté en juego:
fricciones de mercado, asimetrias de informacidn, distorsiones inducidas por garantias de
depdsito o garantias gubernamentales.

Informacion perfecta

Con informacion perfecta, los acreedores internalizan plenamente el riesgo crediticio
de tal manera que los rendimientos ex ante —incluyendo las pérdidas esperadas en caso de
incumplimiento de pago— se igualen entre monedas. Al mismo tiempo, con obligaciones
limitadas los deudores prefieren la moneda para la cual el costo esperado sea mds bajo en
caso de que no haya incumplimiento de pago. Cuando las liquidaciones son costosas, la
interaccién de estas dos condiciones da lugar a que se prefiera aquella moneda que limita
los costos de bancarrota esperados, los que a su vez dependen del riesgo crediticio (Jeanne
2002). Asi, se prefiere el dolar cuando la probabilidad de devaluacion es pequeiia y la
prima de la moneda local es suficientemente grande como para que el riesgo crediticio
inducido por la tasa de interés en los préstamos en moneda local sea mayor que el riesgo
crediticio inducido por el descalce de monedas de los préstamos en dolares. Esta situacion
es tipica de una economia en la que hay un “miedo a flotar” o un régimen cambiario fijo o
casi fijo. Al retrasar las respuestas de politica ante los desajustes cambiarios, el temor a la
flotacion limita el alcance del riesgo por descalce de moneda al tiempo que incrementa el
del riesgo de tasa de interés. Cuanto menos creible sea la politica monetaria, mds alta serd
la tasa nominal ex ante en moneda local, mds severo el riesgo de tasa de interés asociado
con los préstamos en moneda local y, por tanto, mds fuerte la predominancia del ddlar
sobre la moneda local.!! Sin embargo, incluso una moneda enteramente confiable —en
el sentido de que el traslado a precios esperado en caso de una eventual devaluacion sea
minimo— puede estar dominada por el délar cuando existe un agudo miedo a flotar y las
sobrevaluaciones cambiarias tienen un impacto fuerte sobre el producto, lo que hace que
el perfil de la capacidad de repago de los deudores se parezca mds al de los rendimientos
en dolares.

Este paradigma resalta la prima de moneda, ya que lo anterior hace que los préstamos
en moneda local sean mds costosos —y, por lo tanto, mds riesgosos— que los préstamos en
dolares en caso de que no haya devaluacion. Los regimenes cambiarios rigidos tienden
a suscitar una respuesta monetaria asimétrica que se ajusta ante una subvaluacién por
medio de incrementos de precios —en vez de apreciaciones nominales—, pero que, debido
a las rigideces de los precios nominales, corrige tardiamente las sobrevaluaciones con
devaluaciones abruptas de la moneda nacional. En dichos entornos de politica, el dolar
se beneficia relativamente respecto de la moneda local debido a que se convierte en una
apuesta unilateral: su valor sélo puede subir, nunca bajar."* De este modo, la asimetria
de la politica monetaria castiga a la moneda local tanto como su falta de credibilidad (Ize,
capitulo 2).
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El cardcter endégeno de la politica monetaria y cambiaria también desempefia una
funcién importante. Una vez que una economia se dolariza, la autoridad monetaria puede
preferir un esquema de tipo de cambio fijo a uno de flotacidn, lo que refleja su preocupacién
por el estrés financiero que causan las devaluaciones cambiarias en presencia de descalces
de monedas y efectos hoja de balance (Chamén y Hausmann 2003; Ize, capitulo 2)."
Ast, la distribucidn del tipo de cambio estd muy sesgada y muestra variaciones pequefias
0 ninguna variacién en la mayoria de estados, y largas colas positivas que reflejan la
menor probabilidad de un colapso abrupto de la moneda. Por el contrario, una vez que
una economia realiza transacciones en moneda local, la autoridad monetaria evitara las
sobrevaluaciones que elevan el riesgo crediticio con altas tasas de interés en moneda
local. El cardcter endégeno de la politica monetaria puede entonces llevar a soluciones de
esquina en las que la dolarizacién completa o la monetizacion completa en moneda local
son Optimas, dado el régimen monetario."* En cualquiera de los dos casos, el cardcter
endogeno de la politica monetaria conduce a la histéresis.

(Qué nos dice el modelo acerca de la politica monetaria? Como en el paradigma de
cartera, la dolarizacion es una respuesta optima —prudencial— a un entorno de politicas
suboptimo. La diversificacion de monedas también tiene beneficios, pero por razones
diferentes. Aqui, salvo que el caracter enddgeno de la politica monetaria moldee el régimen
monetario para que se ajuste con el ddlar, la composicidn de la CMV es éptima —al menos
para la economia en su conjunto—, porque iguala los flujos de préstamos e ingresos del
deudor promedio —y, por ende, su respuesta de precios ante una depreciacion.

También como en el paradigma de cartera, la solucion es monetaria. Permitir que el
tipo de cambio sea mds flexible —en ambas direcciones— altera los riesgos relativos a
favor de la moneda local. Nuevamente, la recomendacion de politica deberia evaluarse.
La incapacidad de comprometerse de antemano limita la factibilidad —y credibilidad—
de un cambio en el régimen monetario vigente que es éptimo dada la alta dolarizacidn,
en virtud de que ésta proporciona su propia semilla. Por su parte, si la promesa de un
cambio de régimen no tiene consistencia temporal, los bancos y los supervisores deberian
continuar evaluando el riesgo —y elegir la composicién de monedas— basados en el régimen
vigente.

Pero el modelo también apunta a aspectos institucionales. En particular, aminorar
los costos de liquidacion —duracidn del procedimiento de bancarrota, costos judiciales,
corrupcion— puede reducir la DF y limitar el temor a flotar.

Informacion imperfecta

En un contexto de informacion imperfecta en el que los acreedores no pueden observar
la exposicion cambiaria del deudor, el acreedor marginal no tiene cdmo estar seguro de
que su combinacién es la misma que la escogida por otros acreedores. Por lo tanto, se
comporta estratégicamente y elige la combinacion que lo proteja mejor en una situacion
en la que —en ausencia de contratos contingentes o de coordinacion entre acreedores— no
puede alcanzar un equilibrio éptimo. Esto lleva nuevamente a soluciones de esquina —
dolarizacién completa o monetizacion en moneda local completa.
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Los incentivos para la dolarizacion son exacerbados por el hecho de que el valor
residual de la inversion en quiebra es distribuido proporcionalmente entre los acreedores.
A los acreedores en ddlares les va mejor que a los acreedores en moneda local en los
casos de incumplimiento de pago, debido a que el tipo de cambio m4s alto diluye el valor
residual de las acreencias en moneda local respecto de aquéllas en ddlares.! Este efecto
de dilucion hace que se prefiera el dolar a la moneda local cuando la probabilidad de
incumplimiento de pago se percibe como asociada a un tipo de cambio alto (Broda y
Levy Yeyati 2003).'

Aqui, las raices de la dolarizacién son fracasos de mercado antes que fracasos de
politica. La dolarizacién es una respuesta subdptima a un entorno de politica que no
necesariamente es suboptimo. En la medida en que siga existiendo una correlacién
positiva entre el riesgo de incumplimiento de pago y el riesgo de depreciacién —que es
posiblemente el caso en una economia muy dolarizada—, es probable que los acreedores
continden prestando en ddlares. Asi, es poco probable que las reformas marginales de
politica sean eficaces.!”

Riesgo moral y regulacion prudencial

Cuando se garantizan los depdsitos o cuando se rescata a los bancos —o a las empresas—
que se encuentran en bancarrota, los acreedores pueden nuevamente no internalizar por
completo el riesgo crediticio. En lugar de esto, salvo que tengan suficiente que perder en
caso de un incumplimiento de pago —es decir, suficiente capital a riesgo—, intermedian en
la moneda que maximiza el valor de la opcion de la garantia implicita.' Por lo tanto, se
prefiere el ddlar porque permite a los bancos y a sus deudores beneficiarse de las bajas
tasas de interés en tiempos normales y pasarle al gobierno, al asegurador de depdsitos o al
Banco Central el costo de honrar las obligaciones en délares y de rescatar las instituciones
financieras o comerciales que fracasan en el caso de grandes depreciaciones (Burnside,
Eichenbaum y Rebelo 2001; Broda y Levy Yeyati 2003)."

Como antes con la politica cambiaria, la distribucion ex post de los costos de un colapso
cambiario puede ser endégena —y, de este modo, anticipada por los agentes—y el resultado
de una inconsistencia temporal. Incluso en ausencia de garantias explicitas, los acreedores
pueden percibir que habrd un rescate en caso de dificultades financieras masivas inducidas
por un colapso monetario. De manera similar, la capacidad del Banco Central de facilitar
liquidez en moneda extranjera también incrementa el riesgo moral y promueve el délar
reduciendo los incentivos de los bancos para mantener costosas reservas en moneda
extranjera (Dooley 2000; Ize, Kiguel y Levy Yeyati, capitulo 9).%

La regulacion prudencial que no toma en cuenta los riesgos monetarios exacerba
este problema y beneficia aun mds al délar a expensas de la moneda local. Los seguros
de depdsitos uniformes y la actuacion del Banco Central como “prestamista de dltima
instancia” —PUI- son una clara ilustracion de esto (Broda y Levy Yeyati 2003). Lo mismo
se aplica a la regulacion bancaria prudencial, que enfatiza los Iimites a las posiciones
monetarias abiertas, pero descuida el potencial descalce de monedas de los deudores en
dolares a la hora de realizar el cdlculo de los requerimientos de capital (Gulde et al. 2004;
Levy Yeyati, Martinez Perfa y Schmukler 2004).?!
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En este paradigma, la dolarizacidn es una respuesta suboptima a un entorno de politicas
suboptimo. La intermediacion del délar es nuevamente una apuesta unilateral, pero esta
vez refleja la incapacidad de los disefiadores de politica para comprometerse de manera
creible a no rescatar a deudores en moneda extranjera. Mientras no hay una manera simple
de salirse del problema de inconsistencia temporal —los incumplimientos de pagos masivos
suscitardn con toda seguridad una respuesta del gobierno—, existe, por cierto, campo de
maniobra para tratar el problema prudencial asegurando que todos los participantes del
mercado internalicen completamente los riesgos mediante requerimientos prudenciales
apropiados.

El entorno financiero

La dolarizacién deberia reflejar el entorno en el que operan los mercados financieros.
En parte, esto evidencia “los hechos de la vida”; por ejemplo, el tamafio del pais y su
integracién —o falta de ella— con la economia mundial. Pero también refleja la profundidad
y eficiencia relativas de los mercados en moneda local versus la de los mercados en dé6lares
y la del entorno legal.

Las economias pequefias en un mundo que se globaliza

Ceteris paribus, los paises mds abiertos al comercio deberian estar mds dolarizados, y
la dolarizacion deberia incrementarse con la integracion comercial. Este punto de vista se
basa tanto en los modelos de aversion al riesgo cuanto en los modelos de riesgo crediticio
(Ize y Levy Yeyati 2003; Luca 2002). De manera similar, en paises que tienen cuentas de
capital abiertas y que se exponen cada vez mds a los choques mundiales, los beneficios
de una moneda independiente disminuyen y la dolarizacion —real y financiera— deberia
aumentar (Ize y Parrado 2002). Debido a que es mds probable que los paises mds pequefios
tengan economias mds abiertas, éstos pueden estar mds dolarizados. De acuerdo con este
paradigma, la dolarizacion es una respuesta 6ptima al entorno dado y no se puede cambiar.
La dolarizacidn es por lo tanto “buena”: el reprimirla resulta, en el mejor de los casos, una
politica irrealizable y, en el peor, una politica dafiina.

Imperfecciones de mercado e imperfecciones legales

La dolarizacién puede también ser el resultado de imperfecciones de mercado o legales,
que otorgan ventajas artificiales al d6lar. En el frente nacional, la existencia de asimetrias
de la eficiencia —especificamente la existencia de intermediarios offshore mds eficientes
que solo intermedian en dolares— induce la dolarizacién por medio de la “offshorizacion”,
y al forzar a los intermediarios nacionales a elevar sus mdrgenes en moneda local para
compensar los menores mdrgenes en délares (Calvo 2001; Ize y Powell 2004).>

En el frente externo, algunos observadores han sefialado que las economias emergentes
no son capaces de endeudarse internacionalmente en la moneda local (Eichengreen y
Hausmann 1999; Eichengreen, Hausmann y Panizza 2003b). El hecho de que el tamafio
de la economia sea la unica variable consistentemente relacionada con la DF externa
sugiere que ésta puede reflejar factores de micromercado como costos de transaccion
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no lineales, externalidades de red, benchmarking y, sobre todo, el riesgo de liquidez que
favorece a los mercados de ddlares, mds amplios y profundos.

Sin embargo, el enfoque de cartera proporciona una razén alternativa por la que los
mercados internacionales no se muestran propicios a las monedas exoéticas. Este enfoque
indica que la moneda local es mds atractiva para los residentes que para los fordneos
(Levy Yeyati 2004).%

Otra explicacion posible son los costos de liquidacion mds bajos: cuanto mayor sea el
valor de recuperacion, mayor serd la ventaja del ddlar (De la Torre y Schmukler 2004).
Asf, los arreglos legales offshore mds eficientes —que pueden involucrar procedimientos de
bancarrota mds cortos, asi como menos corrupcién y mejores derechos de los acreedores—
aumentan el atractivo del ddlar en los contratos internacionales. En cualquier caso, la
ausencia de mercados internacionales para la moneda local implica que la “offshorizacion”
se traduce automdticamente en una financiacién en moneda local mds estrecha y en una
mayor dependencia de la financiacién en ddlares.

Desde este punto de vista, la dolarizacién es una respuesta de mercado a asimetrias de
mercado suboptimo, legales o normativas que favorecen al dolar. Este paradigma ofrece
el caso mds claro para una intervencién gubernamental y una reforma de politica. Las
implicancias evidentes para la formulacion de politicas consisten en igualar las condiciones
eliminando las distorsiones, promover los mercados de moneda local y mejorar el marco
de referencia legal. Sin embargo, esta via tampoco carece de problemas. Las restricciones
impuestas por el tamafio del mercado pueden ser insuperables: es posible que los paises
pequeiios deban enfrentar un dificil reto al querer mejorar la liquidez de la moneda local,
—a pesar de que los fondos de pensiones hayan ayudado normalmente en este frente—.
Ademds, una vez que los mercados locales en ddlares se han desarrollado en una economia
muy dolarizada, el mercado puede congestionarse y la desdolarizacién como resultado del
desarrollo de mercados en moneda local puede hacerse mds dificil —este tipo de histéresis
es similar al de la literatura inicial sobre la sustitucion de monedas.

3.3 ;Qué dice la evidencia empirica?

Las hipétesis presentadas en las secciones anteriores han comenzado a ser testeadas de
manera sistemadtica sélo en afios recientes y, en el mejor de los casos, de manera parcial,
debido sobre todo a una falta de datos, tanto de mediciones de la DF cuanto de variables
que capturen razonablemente los aspectos principales de las diferentes teorfas. El hecho de
que algunas de esras teorias tengan implicancias similares complica aun mds la validacion
empirica.

En esta seccion, revisaremos primeramente la evidencia a favor de una vision
“estructural” de la dolarizacién. Luego analizaremos en qué grado la dolarizacién es
explicada por la CMV, medida por las volatilidades observadas y el coeficiente de traslado
del tipo de cambio al precios. Luego discutiremos la evidencia que sugiere que la CMV
“esperada” puede ser en realidad mucho mds alta que la CMV “observada”, lo que refleja
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falta de credibilidad monetaria y expectativas de devaluacidn. Para concluir, examinaremos
en qué medida el “exceso de dolarizacién” puede explicarse por la existencia de soluciones
de esquina con alta dolarizacion —fuera de la CMV—, que reflejan el cardcter endégeno de
las politicas monetarias, las imperfecciones del mercado y el riesgo moral.

Explicaciones de la dolarizacion basadas en la CMV

Las investigaciones de De Nicold, Honohan e Ize (2003) y Levy Yeyati (2006)
representan los mayores esfuerzos para comprobar muchos de los aspectos mencionados.
Comenzando con los factores de globalizacion, basados en regresiones estdticas de corte
transversal para varios paises, ambos estudios encuentran que la apertura al comercio
no parece importar, lo que sugiere que son otros los factores dominantes —por ejemplo,
la dolarizacion es generalmente mds alta que lo que garantizaria una globalizacién
comercial. Sin embargo, faltan atiin mejores estimaciones intertemporales —existe cierta
evidencia en De Nicold, Honohan e Ize (2003) de que los pafses mds abiertos se dolarizan
mds rdpidamente. No ha habido ningtin intento de relacionar la creciente dolarizacion con
la incesante globalizacion de los choques y ciclos econémicos —globalizacion financiera.
Finalmente, existe evidencia de que el tamario es importante para la dolarizacién externa
(Eichengreen, Hausmann y Panizza 2003a and 2003b; De la Torre y Schmukler 2004),
pero no para la dolarizacién de los depdsitos locales (Levy Yeyati 2006).%

Tanto De Nicol6, Honohan e Ize (2003) cuanto Levy Yeyati (2006) encuentran en sus
regresiones de corte transversal para varios paises evidencia convincente de que la CMV
explica gran parte de la dolarizacién a expensas de la tasa de inflacion, confirmando los
resultados iniciales de Ize y Levy Yeyati (2003).2® Mientras que la version del modelo
de cartera centrada en la volatilidad de la tasa de interés atin no ha podido ser testeada
debido a dificultades para obtener datos de corte transversal sobre tasas de interés en
ddlares 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 vision de que las volatilidades
relativas importan.’’ Ademads, existen para alguno paises en particular evidencia sélida que
sustentan la vision de cartera: los deudores se inclinan a cubrir mejor sus riesgos cambiairos
en el contexto de regimenes de tipo de cambio mds flexibles (Martinez y Werner 2001;
Goldstein y Turner 2004; Kamil 2005). El mejor desempefio de los mercados de bonos
en moneda local en paises con mejores indicadores macroecondmicos e institucionales
(Burger y Warnock 2003) puede verse también como un soporte al enfoque de cartera.

No ha habido hasta el momento un intento sistemdtico de estimar la incidencia de
la prima de moneda local. Aunque la evidencia parcial indica que las economias muy
dolarizadas no exhiben sistemdticamente primas en moneda local para tasas de depdsitos,
las tasas de préstamos en moneda local son usualmente mds altas que las tasas de préstamos
en ddlares, lo que refleja un mayor margen bancario en el caso de la moneda local (Barajas
y Morales 2003). En la medida en que estos mdrgenes revelan un mayor riesgo crediticio
—mayores costos de provisiones—, esto se podria interpretar como evidencia en favor del
paradigma de riesgo crediticio.”®
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En cualquier caso, la CMV explica solamente una parte de la dolarizacion en las
regresiones de corte transversal de la DF en varios paises. De manera similar, aunque hay
una clara correlacion entre la DF y el coeficiente de traslado a precios (Honohan y Shi
2002; De Nicol6, Honohan e Ize 2003; Reinhart, Rogoff y Savastano 2003), la elasticidad
del efecto de este udltimo respecto de la DF es bastante menor a uno, lo que confirma que
la dolarizacion es explicada por la CMV “observada” s6lo 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 la CMV —cuando esta ultima
se computa sobre la base de un periodo bastante largo— sugiere que las volatilidades
esperadas importan mds que las recientes volatilidades observadas, situacion que revela
“problemas de la moneda local” o cambios lentos en las expectativas.” Las curvas del
rendimiento mds pronunciadas en moneda local —comparadas con las curvas en délares—,
incluso en entornos macroecondmicos aparentemente estables, apoyan aun mds la teoria
de la falta de credibilidad.

También existe evidencia de que las variables institucionales —marco legal, derechos
de propiedad, gobernabilidad, 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
mads de los problemas latentes de la moneda local.®

Mas alla de la CMV

Siabandonamos las soluciones interiores —basadas en la CM V- para analizar equilibrios
de esquina de alta —o completa— dolarizados, el primer candidato para explicar la existencia
de estas soluciones es la politica monetaria endégena. Mientras que regresiones de corte
transversal muestran un claro vinculo entre la dolarizacion y el miedo a flotar (Levy
Yeyati, Sturzenegger y Reggio 2002; Reinhart, Rogoff y Savastano 2003), atin no hay
evidencia incontrastable sobre la direccion de la causalidad y la dindmica especifica que
hace que estas dos variables interactien precisa ser estudiada en mds detalle.’’ Ambas,
por cierto, podrian ser consecuencia simultdnea —sin relacion causal- de debilidades
estructurales mds profundas.

Ademds de su cardcter endégeno, la otra caracteristica clave de la politica monetaria
que podria explicar la predominancia del délar es su asimetria. Son alentadoras las pruebas
preliminares para verificar si una distribucion asimétrica del tipo de cambio nominal —
asimétrica hacia las colas superiores mds gruesas— puede explicar la dolarizacidn, pero es
claro que mds tests son necesarias.*

Dejando de lado la politica monetaria, la predominancia del ddlar se puede explicar
también por los efectos de “puerto seguro” o de imperfecciones del mercado —en particular,
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los asociados con informacién imperfecta. En ambos casos, uno deberfa observar una
correlacion negativa entre cambios en el tipo de cambio y el producto en economias
altamente dolarizadas. Segun el paradigma de informacion imperfecta, esta correlacion
deberfa reflejarse en una correlacion entre la probabilidad de incumplimiento de pago y
el tipo de cambio, relacion clave que explica la preferencia por el ddlar. Varios estudios
empiricos —Galindo, Panizza y Schiantarelli (2003); De Nicold, Honohan e Ize (2003);
Levy Yeyati (2006)— proporcionan evidencia empirica que apoya esta hipdtesis.

Una evidencia mds directa, aunque bastante fragmentaria, que apunta en la misma
direccion es que los grandes deudores —que son probablemente los que tienen mads
acreedores miltiples, provocando fallas de coordinacidén— tienden a estar mds dolarizados
que los pequefios. Los préstamos en moneda local son también por lo general de menor
denominacidn que los préstamos en ddlares. Sin embargo, una explicacion alternativa es
que la financiacién en moneda local en paises muy dolarizados es demasiado pequefia en
relacion con las necesidades de los grandes deudores. Ciertamente, hay alguna evidencia
de que los mercados de bonos en moneda local tienden a ser menos profundos que los
mercados en dolares (De la Torre y Schmukler 2004).

Respectodelriesgomoral y de lasregulaciones prudenciales, unestudioreciente (Cowan,
Kamil e Izquierdo 2004) corrobora el impacto positivo de la regulacion prudencial “ciega
al tipo de cambio” sobre la DF: un seguro de depdsito uniforme tanto para los depdsitos
en moneda local cuanto para los depdsitos en ddlares estd correlacionado con una mayor
DFE. También hay cierta evidencia especifica en algunos paises que apoyan la historia
del riesgo moral en relacidn al riesgo de liquidez: restringir o eliminar al prestamista de
tltima instancia induce a los bancos a mantener mads liquidez (Gonzdlez-Eiras 2003).*
Hasta el momento no ha habido ningtin estudio que analice si los bancos mds capitalizados
son mds reticentes a comprometerse con una intermediacion en ddlares. La reticencia
de los bancos a reintermediar cuando hay perturbaciones monetarias regionales y los
esfuerzos recientes de los bancos mds conservadores en algunos paises —pero no de sus
bancos mds débiles— por desarrollar alternativas al délar y mantener su liquidez en activos
extranjeros mds seguros pero de menor rendimiento —en lugar de activos nacionales de
mayor rendimiento— también podrian ser consistentes con el riesgo moral. Sin embargo,
la evidencia en este frente es todavia limitada.

3.4 ;Hay que preocuparse?
Eficacia de la politica monetaria

Al principio, la literatura econémica —inspirada por los modelos de sustitucion de
moneda-— la vefa a la dolarizacion como un problema potencial para la eficacia de la politica
monetaria, en la medida en que incrementa la sensibilidad de los agregados monetarios a
los cambios en las expectativas de devaluacion. Recientemente, sin embargo, se ha puesto
el acento en el efecto traslado y en la menor transmision monetaria. Lo dltimo deriva
del hecho de que las tasas en ddlares y los influjos de ddlares —que afectan la mayoria
de ahorros y créditos en economias altamente dolarizadas— estdn fuera del control de la
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autoridad monetaria. Es mds: las tasas de interés locales —dado su impacto en el tipo de
cambio— podrian afectar la riqueza neta de los deudores en délares neutralizando gran
parte de su impacto. En cualquier caso, la vision de que “la dolarizacidn plantea un desafio
para el logro de una politica monetaria coherente e independiente” (Balifio, Bennett y
Borensztein 1999) no ha perdido terreno entre los formuladores de politicas.

(Los datos convalidan estas preocupaciones? Por un lado, la DF no ha sido un
impedimento significativo para estabilizar la inflacion (Reinhart, Rogoff y Savastano
2003). En realidad, se ha mostrado que es un éxito utilizar el tipo de cambio como un
ancla flexible. Mds aun, se sabe que la DF se ha mantenido en niveles altos a pesar de una
fuerte caida de la inflacion en los paises dolarizados.

Sin embargo, y como ya se menciond, la dolarizacion se asocia con alto traslado del
tipo de cambio, lo que puede limitar, al menos en principio, la flexibilidad de la politica
monetaria y su capacidad anticiclica.** Sin duda, estas preocupaciones parecen ser un
determinante importante y persistente del miedo a flotar en entornos muy dolarizados.*

Por tltimo, en lo que respecta a la capacidad de transmision, la eficacia del canal de
transmision de la tasa de interés se diluye cuando la mayor parte de la intermediacion se
realiza en dodlares. Los préstamos en esa moneda pueden expandirse libremente como
resultado de los influjos de dodlares, y es posible que los incrementos en las tasas de
interés locales tengan poco efecto en el costo de los préstamos en délares.* Sin embargo,
la politica monetaria puede operar todavia por medio del tipo de cambio, utilizando
minidevaluaciones como instrumento anticiclico. Este marco no carece de problemas —un
incremento en el ritmo de las minidevaluaciones, que apunta a reactivar la economia,
aumenta los costos de los deudores durante la transicién—, pero parece estar funcionando
razonablemente bien en algunos casos. Sin embargo, como ocurre con las flotaciones
cambiarias, los grandes movimientos del tipo de cambio pueden tener fuertes impactos
sobre las hojas de balance de las empresas.

Efectos hojas de balance

Por cierto, en los afios recientes el debate sobre las desventajas de la dolarizacién ha
girado en torno de los asuntos prudenciales relacionados con el llamado efecto hoja de
balance, que alude al hecho de que el incremento del valor en moneda local de los pasivos
en dodlares sobrepasa el incremento del valor de los activos del deudor o de su flujo de
ingresos. La posibilidad de que los deudores en ddlares ya no sean capaces de pagar sus
préstamos puede desencadenar una crisis empresarial y bancaria —incluso si las posiciones
de liquidez de los bancos estdn equilibradas mediante la regulacién—, exacerbar paros
repentinos, causar volatilidad en el producto y, en tltima instancia, desembocar en costosas
crisis macroecondmicas autocumplidas.’” Aun si se resisten las devaluaciones, el estrés
financiero también puede deberse a las contracciones econdmicas prolongadas causadas
por sobrevaluaciones no ajustadas del tipo de cambio real. Por el lado de los depdsitos,
la dolarizacién aumenta el alcance de las crisis sistémicas de liquidez autocumplidas,
provocadas por retiros persistentes de depdsitos que en algin momento ya no se pueden
enfrentar debido a una tenencia limitada de activos liquidos en moneda extranjera.
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La experiencia parece justificar estas preocupaciones. A pesar de algunas dicidencias,®
hay evidencia que sostiene que la DF estd realmente asociada a una mayor propension a
la crisis financiera —incluyendo las corridas de liquidez en ddlares—, a un uso limitado de
la flexibilidad del tipo de cambio y, como resultado de esto, a una mayor volatilidad del
producto. Los paises dolarizados: (1) tienen firmas mas fragiles (Claessens y Djankov
2000), asi como bancos mds débiles (De Nicold, Honohan e Ize 2003);*° (2) estdn mds
expuestos a las devaluaciones contractivas (Galindo, Panizza y Schiantarelli 2003), a
abruptas salidas de capitales externos (sudden stop) (Calvo, Izquierdo y Mejia 2004), a
crisis de deuda publica (Calvo, Izquierdo y Talvi 2002), y a crisis bancarias (Levy Yeyati
2006);*y, (3) exhiben 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.

3.5 ;Qué hacer?

Mientras que la evidencia que acabamos de presentar nos permite argumentar a favor de
una agenda proactiva de desdolarizacion, no hay una receta precisa de desdolarizacion que
se deba seguir a tal efecto. De hecho, la factibilidad de tal agenda sigue siendo controvertida
y requiere ser analizada en un amplio contexto macroecondmico e institucional. En
paises donde las politicas macroecondmicas y los marcos institucionales son débiles,
desdolarizar puede significar un intento fiitil de tratar el sintoma sin tomar en cuenta la
enfermedad. Es asi que la desdolarizacion parece tener mds sentido en aquellos paises
en los que la dolarizacién persiste independientemente de sélidas politicas monetarias y
fiscales y de una mejoria del marco institucional —aunque éste no sea perfecto. En estos
casos, es posible superar la histéresis de la dolarizacion si se aplica una agenda de politica
suficientemente amplia y de gran alcance.

El camino a la desdolarizacion impulsado por el mercado

Una agenda de desdolarizacion activa e impulsada por el mercado debe cubrir al
menos dos frentes: (1) debe revisar la regulacion para internalizar por completo los riesgos
de la intermediacién en ddlares y proporcionar mds margen de maniobra a la politica
monetaria; y, (2) debe promover el uso del moneda local —y de los sustitutos del ddlar
basados en la moneda local.*! Este enfoque descansa en la siguiente premisa: una politica
de desdolarizacién “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. Si todo 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. Una suerte de “circulo virtuoso” que desharia gradualmente lo que se gener6 en
el circulo vicioso previo de dolarizacion creciente y miedo a la flotacidn.

Sin embargo, los casos de desdolarizacion basada en el mercado son todavia pocos y

discontinuos (Reinhart, Rogoff y Savastano 2003; Galindo y Leiderman 2005).** Esto se
debe, en parte, a que las posibilidades de éxito de tal enfoque dependen en gran medida
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de la ausencia de histéresis de dolarizacion. A su vez, ésta depende de si la DF gravita
alrededor de la CMV —una solucion interior— o excede la CMV, quizd al punto de ser
una solucion de esquina —es probable que la primera ocurra sobre todo en economias
moderadamente dolarizadas y la segunda en economias muy dolarizadas.

Cuando la DF se aproxima a la CMYV, la desdolarizacion equivale a mejorar la
credibilidad monetaria. Salvo que la DF ya haya declinado a su nivel estructural de
equilibrio —como reflejo de la globalizacion—, cualquier mejora en la credibilidad deberfa
contribuir a reducir la dolarizacién. La reforma de politicas deberfa concentrarse entonces
en medidas de desarrollo institucional que mejoren gradualmente la capacidad del Banco
Central para conducir una politica monetaria auténoma y soélida. Dicho esto, construir
la credibilidad puede ser dificil. En particular, el cambio de régimen monetario requiere
un mandato. Sin una crisis que baraje nuevamente de manera drdstica las cartas, una
reforma legal que fortalezca la independencia del Banco Central podria no aprobarse y los
bancos centrales podrian tener dificultades para demostrar que son capaces de conducir
una politica monetaria mds independiente.

Cuando la DF excede la CMYV, salir de un equilibrio malo con alta dolarizacion es
probablemente mds dificil, dado que las causas y las consecuencias de la DF tienden
a reforzarse entre si. Con informacion imperfecta, el paradigma del acreedor muiltiple
que mejora la transparencia puede funcionar en el margen. Pero en la medida en que el
incumplimiento de pago y la devaluacion sigan correlacionados en una economia que ya
estd altamente dolarizada, es improbable que la ventaja del dolar sobre la moneda local
probablemente se desvanezca de golpe. Salvo que se creen incentivos suficientes para
la coordinacion, sustentados en una mejor informacion, incluso un cambio creible hacia
un régimen de metas explicitas de inflacion con flotacién libre del tipo de cambio —lo
que harfa que los préstamos en ddlares resultasen mds riesgosos que aquéllos en moneda
local—- no eliminaria esa correlacion y fracasarfa.

En el paradigma de la informacion perfecta, las cosas son menos sombrias. Un cambio
decisivo en el régimen monetario deberia lograrlo. Sin embargo, sin mecanismos de
compromiso, el Banco Central podria no ser capaz de resolver el problema. El anuncio de
un cambio hacia una flotacién puede no ser creible y es posible que la moneda local siga
siendo percibida como mads riesgosa que el ddlar. Si es asf, resulta poco probable que la
dolarizacién cambie y el temor de las autoridades a la flotacién se mantendrd, debido a
las preocupaciones sobre la estabilidad financiera inducidas por la volatilidad del tipo de
cambio.

La reforma prudencial —esto es, hacer mds estrictas las normas prudenciales de los
préstamos en dolares al sector no transable— puede ayudar, en el margen, a incrementar la
resistencia del sistema bancario al riesgo cambiario, dando as{ lugar a un mayor campo
de maniobra para la flexibilidad del tipo de cambio. De cualquier manera, el objetivo
principal de la regulacidon prudencial deberia ser mejorar la estabilidad inmediata del
sistema financiero en vez de afectar la dolarizacion. Ya que los bancos estdn prestando
en la moneda menos riesgosa, dado el régimen monetario actual, cambiar las normas
prudenciales para reflejar una evaluacion alternativa de riesgos relativos seria inapropiado,
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salvo que la politica monetaria cambie realmente. Por cierto, en la medida en que el
régimen monetario siga restringido, quizd se necesite aumentar los requisitos prudenciales
de los préstamos en moneda local y en ddlares.

La carga regulatoria excesiva durante la transicion hacia la desdolarizacién podria
inducir la desintermediacion o cambios hacia formas alternativas de intermediacion tal
vez mads riesgosas.” Es mds: si estas formas de intermediacién —como los préstamos
offshore— siguen basdndose en ddlares, es posible que la desdolarizacién no decline
sustancialmente y que la reforma monetaria se paralice. Por ultimo, salvo que la regulacion
de las autoridades esté disefiada con el objetivo de eliminar este arbitraje regulatorio, el
intento de salir de una alta dolarizacion puede fracasar.

Si el objetivo es desdolarizar, los formuladores de politicas deberian centrarse en
medidas alternativas para promover la moneda local y alentar el uso de instrumentos
denominados en moneda local. Estos pueden incluir: (1) mejoras en el manejo monetario
y de la deuda publica que estabilicen las tasas de interés en moneda local y promuevan el
desarrollo de una curva de rendimiento en moneda local;* y, (2) un redireccinamiento en
el manejo de la deuda puiblica que priorice instrumentos denominados en moneda local
—que ayuden a profundizar los mercados en esta moneda.

En este contexto, la indexacion de precios se propone a menudo como una mejor
alternativa frente al ddlar que frente a la moneda local, particularmente para plazos
largos.* Esto puede proporcionar un “puente” hacia la monetizacion en moneda local, al
facilitar el cambio inicial y salir del equilibrio concentrado en el ddlar. En la medida en
que la credibilidad monetaria siga siendo baja, el cambio de instrumentos denominados en
dolares a instrumentos indexados serd mds facil que aquél de ddlares a moneda local. La
conversién de una tasa nominal —moneda local- en una tasa real elimina el componente
de la prima en moneda local que refleja expectativas inflacionarias —un componente que
se espera domine a plazos mds largos. Una vez que la economia se basa realmente en la
moneda local, la mayor flexibilidad del tipo de cambio —que reduce el riesgo del producto
y la volatilidad de la tasa de interés en moneda local—- puede, a su vez, facilitar una segunda
etapa de cambio a instrumentos nominales.

Sin embargo, el valor de la moneda local indexada tiende a caer —como resultado de
la indexacién basada en datos pasados— si ocurre un ajuste de monedas, mientras que el
del délar sube. Ademds, la liquidez de los instrumentos con precios indexados en épocas
de crisis es probablemente limitada, sobre todo en mercados incipientes. Asimismo,
una mayor aceptacién de los instrumentos con precios indexados toma tiempo y mucho
esfuerzo, e incluye politicas de manejo de deuda publica (Herrera y Valdés 2004).

De esta manera, aunque la moneda local indexada deberia ayudar —particularmente
a proporcionar una alternativa al délar como instrumentos de largo plazo, tal como el
caso del mercado hipotecario, es poco probable que, por si mismos, induzcan un cambio
espontdneo para dejar de usar el ddlar, salvo que su introduccion vaya acompafniada de
un cambio radical en la politica monetaria hacia una flotacion libre y de una politica
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regulatoria activa que los haga mds atractivos, incluyendo el desarrollo de mercado de
bonos en moneda local que facilite la fijacion de precios y el intercambio de instrumentos
en moneda local.* Pero si existen estas condiciones, la introduccién y promocién de la
indexacidn de precios podrian verse como un desvio innecesario y costoso.

(Deberian los paises combatir la dolarizacion con un ataque frontal?

(El enfoque de mercado es la Unica manera? ;Los paises deberian, en lugar de esto,
luchar mds frontalmente contra la dolarizacion? No hay consenso sobre la respuesta a
estas preguntas. Las medidas para desalentar directamente la dolarizaciéon —limites
a los depdsitos o préstamos en ddlares, impuestos a la intermediacion en dodlares,
conversion forzada, etcétera— podrian acelerar las cosas —y, por tanto, reducir los costos
de transicion— disminuyendo lo engorroso de la coordinacién de politicas. Sin embargo,
convencionalmente se puede argumentar que una desdolarizacién repentina —de jure—
podria ser riesgosa y a la larga costosa, salvo que se tomen medidas simultdneas desde un
principio —o incluso de antemano— para impulsar la credibilidad. Forzar a los agentes a
utilizar una moneda de la que desconfian podria llevar a una gran desintermediacion o a un
cambio en los riesgos (De la Torre y Schmukler 2004). Por otra parte, los costos resultantes
de la desintermediacion probablemente minen el apoyo politico a un ataque frontal contra
la dolarizacién en ausencia de una crisis. El intento de movilizar —y mantener— el apoyo
politico para este enfoque, atemorizando al publico, podria convertirse en un bumerdn si
ocasiona una corrida de los depdsitos. De este modo, el Banco Central podria verse forzado
a eliminar las restricciones a la dolarizacion y la economia se redolarizaria rdpidamente
incluso mds que antes, tal como ocurrié en Bolivia y en el Perd en la década de 1980
(Savastano 1992).

Ello no obstante, la evidencia al respecto es mds variada de lo que se cree
comunmente.*’ La desdolarizacién forzosa en México en 1982 tuvo como resultado, por
un tiempo prolongado, el desplazamiento de la intermediacion offshore por la via de la
fuga de capitales y la concentracion de préstamos externos en las grandes empresas. Sin
embargo, puede haber ayudado a sentar las bases para el reciente regreso de la moneda
local en un escenario de sustancial mejora de la credibilidad de la politica monetaria. De
manera similar, las restricciones a la intermediacién en ddlares impuestas luego de las
conversiones obligatorias en Pakistdn y la Argentina, aunque es todavia muy pronto para
juzgarlas, podrian haber facilitado el crecimiento de una intermediacion mds profunda y
saludable basada en moneda local. En realidad, la evidencia contradice la vision de los
defensores del dolar seguin la cual la dolarizacion contribuye a la profundizacion financiera:
la relacidn es mds bien negativa, y el efecto de las restricciones legales, beneficioso (De
Nicold, Honohan e Ize 2003; Levy Yeyati 2006).%

Asi, aunque un enfoque gradual que sélo busque poner algo de “arena en las ruedas”
de la dolarizacién serfa menos riesgoso, surge la cuestion de si vale la pena, debido a
los magros resultados. En realidad, el ritmo lento de una reforma y la posibilidad de
interrupciones o de reveses en la politica a lo largo del camino llevan a preguntarse si
un abordaje mds vehemente —apoyado por un compromiso de politica mds fuerte— es
deseable, al menos en el caso de paises muy dolarizados.
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En presencia de un consenso y un respaldo claros para un cambio drdstico de politicas,
es posible un ataque frontal a la dolarizacién en una economia muy dolarizada. Mientras
que la secuencia ideal indicaria mejorar la credibilidad de la politica monetaria antes de
tomar medidas drdsticas para salir de la dolarizacidn, en la practica puede ser necesaria
una crisis para ayudar a asegurar ese apoyo y proporcionar las bases para un cambio
radical; aunque, en ese caso, la falta de credibilidad monetaria podria ser un problema, ya
que el Banco Central tendria que dar repentinamente una vuelta en “U” en las politicas sin
haberse ganado un gran prestigio.

(Cuando no proceder a una desdolarizacion?

Para algunos paises pequefios, muy dolarizados —con mercados estrechos y grandes
sectores transables— y cuyos bancos centrales tienen una baja credibilidad y/o recursos
técnicos limitados, una reforma radical de politicas puede ser demasiado costosa.
Ademds, los paises que han adoptado politicas disefiadas para calmar las consecuencias
de la dolarizacion y han aprendido a vivir con ella pueden —sin quererlo— haber minado el
apoyo politico a un cambio de régimen. Si es asi, es posible que descubran finalmente que
la dolarizacion no se puede eliminar. En esos casos el asunto es si un régimen bimonetario
basado en una dolarizacion de facto muy alta estd en capacidad de proporcionar una
alternativa preferible a una dolarizacién de jure completa.

Como en la caja de conversidn, un sistema bimonetario permite a los bancos centrales
retener sus beneficios de sefioreaje. Un beneficio adicional de este sistema es que
proporciona campo de maniobra —alterando la tasa de minidevaluaciones— para acelerar
los ajustes requeridos en el tipo de cambio real, lo que limita la volatilidad del producto y el
estrés financiero asociado. Si se mantiene baja la inflacidn, parecen existir razones tedricas
y empiricas para que este enfoque funcione —se puede depreciar los tipos de cambio reales
sin incrementar sustancialmente la inflacién. Sin embargo, con una dolarizacién continua
los riesgos de estrés financieros seguirdn existiendo. De ahi que limitar la vulnerabilidad
financiera requerird amortiguadores prudenciales adecuados —de solvencia y liquidez—,
que tienen un costo.

La dolarizacién de jure también requiere algunos amortiguadores. Sin embargo, tiene
la ventaja de limitar el alcance de las devaluaciones “forzadas” que resultan de crisis
gemelas autocumplidas: una crisis bancaria que culmina en crisis cambiaria y devaluacion.
Por lo tanto, es preferible cuando los costos del bienestar social y 1a mayor vulnerabilidad
financiera —que resultan de la mayor volatilidad del producto y de la exposicién financiera
a los choques de oferta— son mds que compensados por la exposicion reducida a las crisis
de liquidez autogenerada y la disminucién resultante en las tasas de interés.

Este puede ser el caso para los paises que parecen formar parte de una zona monetaria
optima en ddlares o que han alcanzado el final de la cuerda en materia de credibilidad
de politica monetaria y/o inestabilidad financiera. Otros paises probablemente estardn
mejor con un régimen bimonetario, al menos hasta que llegue la hora y emerjan zonas
monetarias claras en délares o en moneda local.
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3.6. Conclusiones

De este estudio es posible extraer una serie de conclusiones preliminares. Primero, la
dolarizacién ya no puede ser vista de manera sistemdtica como un fenémeno inevitable
y en gran medida sin consecuencias. Por el contrario, ha llegado el momento de que los
paises revisen mejor la dolarizacion y formulen una agenda integral de politicas para
tratar sus riesgos. Segundo, la agenda de politicas deberia obedecer al tipo y extensién
de la dolarizacion, asi como a las restricciones macroecondmicas, institucionales y
estructurales que enfrenta la economia. Estas tltimas definirdn si la dolarizacién es una
opcion —y, si es asi, cdmo se puede lograr de la mejor manera— o si la agenda de politica
deberfa limitarse a contener los riesgos resultantes de la dolarizacién sin buscar reducirla
abiertamente.

Ademds, la dolarizacion no es del todo mala. En efecto, cierta dolarizacién puede
ser deseable. De hecho, los paises en los que no existe debido a las restricciones legales
y porque cuentan con politicas monetarias creibles, pueden considerar, por razones de
eficiencia, liberalizar las cuentas en délares en un entorno prudencial conveniente.

Aquellos paises en los que se permite la dolarizacién pero de manera limitada —y en
los que ésta es relativamente estable— s6lo necesitan asegurar que las normas y prdcticas
prudenciales internalicen adecuadamente el riesgo crediticio de los préstamos en ddlares.
En contraste, los paises en los que la dolarizacién es sustancial deberian considerar
una estrategia de desdolarizacion proactiva como opcién de politica. Cuando la DF es
consistente con la dolarizacion “garantizada” por la CMYV, esta estrategia tendria que
centrarse en construir credibilidad monetaria por medio de reformas institucionales y de
gestion, ademds de internalizar riesgos y promover los mercados en moneda local.

Los paises que siguen estando muy dolarizados a pesar de haber logrado progresos
sustanciales en la estabilizacion de la inflacién es probable que enfrenten una solucion de
esquina en la que la dolarizacidn estd por encima de la CMV. En tales casos, y siempre
que sea posible, la estrategia preferida consiste en complementar una politica monetaria
menos dependiente del tipo de cambio —tal como el régimen de fijacion de metas
explicitas de inflacién— con un un ajuste de los estindares prudenciales disefiados para
hacer que el sistema financiero sea mds resistente a la volatilidad del tipo de cambio. El
uso de medidas mds agresivas que limitan directamente la dolarizacién también puede ser
apropiado para ayudar a contrarrestar el temor a la flotacion y acelerar la transicién —y, de
esta manera, limitar sus costos—, pero s6lo como complemento de las reformas monetarias
descritas anteriormente mds que como un sustituto. Las medidas menos intervencionistas,
basadas en el mercado, como la promocion de instrumentos con precios indexados,
también pueden ayudar a acelerar la transicion y a suavizar sus costos. Estas medidas son
particularmente aconsejables en paises en los que se espera que la consolidacién de la
credibilidad monetaria sea un proceso lento.

En paises muy dolarizados donde no se puede progresar mucho en materia de mejorar

la credibilidad de la politica monetaria pero si existen beneficios por mantener un régimen
bimonetario, la opcién podria ser aprender a vivir con la DF. Esto implica, entre otras
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medidas, construir suficientes amortiguadores prudenciales para asegurar que la flexibilidad
del tipo de cambio se pueda explotar sin causar estrés financiero excesivo. Sin embargo,
el costo de esos amortiguadores tiene que ser sopesado con los beneficios potenciales
de una mayor flexibilidad del tipo de cambio. Los paises pequefios, muy abiertos y que
forman claramente parte de una zona monetaria Gptima en délares, o aquellos con pocas
posibilidades de mejorar la credibilidad monetaria y la estabilidad financiera, podrian
conseguir mejores resultados si optaran por una dolarizacion de jure.

Como resulta evidente, antes de embarcarse en una agenda de politica demasiado
ambiciosa los paises dolarizados deberian hacer todos los esfuerzos necesarios para
comprender plenamente las raices de su dolarizacién, sus riesgos y costos —de ahi, los
beneficios de desdolarizar como de dolarizar plenamente—, y las implicancias de las
reformas de politica —incluyendo, en particular, la calibracion de reformas prudenciales.
Comprender la complejidad del fendmeno y sus importantes implicancias econdmicas es
un primer paso insoslayable.

Notas

1. Los autores agradecen a Adridn Armas, Roberto Chang y a los participantes de la
conferencia realizada en Lima en abril de 2005 por sus comentarios.

2. Sin embargo, no debe ignorarse algunos aspectos importantes que vinculan la DF
interna y externa —incluyendo el hecho de que normalmente se desconoce quiénes
son los tenedores de activos en ddlares externos— con la sustitucién de activos y de
monedas —incluyendo el hecho de que los activos que incorporan intereses también
proporcionan servicios de liquidez.

3. Notese que las fuentes de riesgo no son las tasas esperadas de inflacién y devaluacion
—que ya estdn incorporadas perfectamente en la tasa de interés en cada moneda— sino
cambios no anticipados de estas tasas.

4. Laintuicion es clara: en un mundo en el que el efecto traslado es perfecto, el tipo de
cambio real -moneda local-ddlar— es constante y los rendimientos reales en dolares
son libres de riesgo. En contraste, cuando el efecto traslado es cero, un tipo de
cambio voldtil reduce el atractivo por los instrumentos en délares en relacién con los
denominados en moneda local

5. Eldodlary la moneda local son usados todo el tiempo en la medida en que los mercados
son mds voldtiles y mds estables, respectivamente.

6. Este punto, presentado originalmente por Thomas (1985) y discutido en mds
detalle en Levy Yeyati (2004), puede ayudar a explicar por qué los coeficientes de
dolarizacién son particularmente altos en los mercados internacionales (véase parrafos
siguientes).

7. Nétese que lo mismo es cierto para el deudor, en la medida en que el IPC estd
estrechamente correlacionado con el precio del producto de la empresa.

8. En general, la respuesta de la inflacidn esperada a fuertes choques negativos del tipo
de cambio califica los resultados basados en informacién proveniente de periodos
tranquilos. De ahf la necesidad de estimar la CMV a partir de muestras largas.

9. El supuesto aqui es que los deudores tienen menos aversion al riesgo que los
acreedores. Con una aversion al riesgo similar, el efecto de moneda refugio se
cancela en equilibrio y s6lo importan las volatilidades relativas. Por otro lado, si los
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prestatarios no son aversos al riesgo y los prestamistas son también los propietarios
de las empresas, lo tinico que importa es el efecto de moneda refugio.

El hecho de que las devaluaciones tiendan a ser contractivas en entornos muy
dolarizados, como reflejo de los efectos hoja de balance, refuerza este efecto en paises
ya dolarizados.

Este resultado se relaciona con hallazgos anteriores en el drea de deuda soberana
(Calvo y Guidotti 1989). En un contexto de falta de credibilidad, tasas nominales
de bonos en moneda local muy altas fuerzan al gobierno a inflar para reducir los
costos ex post, validando as{ las expectativas. La deuda en ddlares —o la indexada— es,
por lo tanto, mds atractiva que la deuda en moneda local, ya que no evita el sesgo
inflacionario. El mismo argumento se extiende a los mercados de deuda privada,
pero el detonador para relajar la politica monetaria es la preocupacion sobre los
costos asociados con el estrés financiero mds que con la deuda publica. Si los agentes
privados coordinan sus acciones, la dolarizacion privada también puede disciplinar
la politica monetaria (Cowan y Do 2004). La dolarizacion puede verse, asi, como un
“buen equilibrio” —de segundo mejor. Sin embargo, el argumento no se sostiene con
acreedores y deudores descoordinados para los que el efecto disciplinante marginal
de dolarizar un contrato individual se diluye.

Como en el caso de un ancla de tasa de interés no-creible, es la expectativa asimétrica
a tal respuesta la que eleva la prima de la moneda local.

Chang y Velasco (2004) obtienen una conclusién similar a la del modelo CCAPM en
un mundo sin riesgo crediticio.

El término “solucion de esquina” se usa aqui de manera amplia y se aplica tanto a
equilibrios extremos (multiples) cuanto a verdaderas soluciones de esquina.

Un argumento similar se puede esgrimir del otro lado del espectro de riesgo. Cuando
las sobrevaluaciones inducen el incumplimiento de pagos —por ejemplo, debido a la
deflacion—, los contratos en moneda local —con mayores tasas nominales— se benefician
a expensas de los realizados en ddlares y la economia se monetiza plenamente en
moneda local. De esta manera, tanto la dolarizacion cuanto la monetizacion en
moneda local pueden ser soluciones de equilibrio.

Por arbitraje, a los acreedores en moneda local les deberfa ir mejor en situaciones en
las que no hay incumplimiento de pagos. Pero desde el punto de vista de los deudores
esto implica un costo efectivo mayor de los fondos en moneda local y una preferencia
por el ddlar. Chamon (2001) y Aghion, Bacchetta y Banerjee (2001b) aplican un
argumento similar a la deuda externa en bonos.

No es evidente cdmo deberia responder el gobierno a este sesgo pro-dolarizacion.
El uso de contratos contingentes por parte del gobierno —que fijaran tasas de interés
basadas en la composicién de monedas de los pasivos del deudor— lograrian modificar
los incentivos del mercado para corregir el riesgo de una mala fijacion de precios. Sin
embargo, tanto la emulacion de contratos contingentes como la coordinacion entre
acreedores es complicada en la vida real.

En la medida en que el valor de una opcion depende positivamente de la volatilidad
del activo, el tenedor de la opcion optimiza maximizando el riesgo.

Las garantias implicitas pueden ser motivadas por externalidades —por ejemplo, los
costos econdmicos y sociales de las bancarrotas— o por economia politica—por ejemplo,
la fortaleza de los deudores como grupo de interés respecto de los contribuyentes que
a la larga pagan la cuenta.

Una politica monetaria anticiclica que contrae cuando la liquidez en ddlares se hace
escasa tiene efectos similares (Caballero y Krishnamurthy 2004).
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Esta reticencia a reconocer la “diferencia de moneda” puede reflejar un intento
deliberado de adoptar politicas amigables hacia el délar en la creencia de que la
DF promueve la intermediacion financiera, o para borrar cualquier distincion entre
monedas y mejorar la credibilidad cambiaria, como en el caso limite de la caja de
convertibilidad (De la Torre, Levy Yeyati y Schmukler 2003; Gulde er al. 2004).
De manera mds general, la credibilidad de cualquier compromiso cambiario quedara
minada si la amenaza de un colapso monetario se ve convalidada por una distincién
prudencial entre monedas. De hecho, se puede entender la DF como una estrategia
deliberada de atarse de manos para incrementar los costos financieros y reales de
las politicas inflacionarias. En cualquier caso, la rigidez cambiaria pueden inducir
indirectamente la DF por medio de una regulacion prudencial mds permisiva de la
intermediacion en ddlares.

Aunque la apertura de la banca nacional a bancos extranjeros, estos dltimos mds
eficientes, puede haber corregido en parte esta imperfeccion, la “offshorizacion”
puede seguir beneficidndose de una regulacién mds suave —lo que induce arbitraje
regulatorio— y de una opacidad mayor —que facilita la evasion de impuestos. En
mercados en moneda local pequefios también juega un rol una politica monetaria débil
que incrementa la volatilidad de las tasas de interés en moneda local y el atractivo de
los instrumentos en doélares.

Esto explicaria el hecho de que sélo algunas monedas se usan habitualmente para la
emision internacional, incluso en el grupo de paises desarrollados.

Esta distincion residente/no residente estd en linea con la evidencia de que la
profundizacion de la intermediacion doméstica ha precedido a la desdolarizacién de
la deuda (Bordo, Meissner y Redish 2002), y se relaciona con la correlacion negativa
entre la dolarizacion externa y el tamafio de los mercados financieros domésticos
(Claessens, Klingebiel y Schmukler 2003; Eichengreen, Hausmann y Panizza
2003a).

Sin embargo, el tamafio puede estar capturando el efecto de la liquidez del mercado,
que desempefia un papel mucho mds importante para los mercados de valores que
para los depdsitos bancarios.

Reinhart, Rogoff y Savastano (2003) muestran que los paises con alta dolarizacién
exhiben tasas de inflacién mds altas, pero no testean este dato de manera empiricas
ni utilizan variables de control adicionales. Por su parte, De Nicold, Honohan e
Ize (2003), y Levy Yeyati (2006), muestran que, en ausencia de otros controles, la
inflacion se correlaciona significativamente con la DF, probablemente debido a un
problema de variables omitidas.

Las explicaciones basadas en la volatilidad son consistentes tanto con la visidn de
cartera cuanto con una vision de riesgo crediticio —la mayor volatilidad se asocia a un
mayor riesgo de crédito.

Si los costos de fondeo en moneda local no son superiores a los costos de fondeo en
ddlares, el mayor riesgo de los créditos en moneda local tendria que explicarse por
una mayor volatilidad de la tasa de interés.

Para el caso de Bolivia, por ejemplo, Morales (2003) determina que mientras que una
CMYV medida con datos que incluyen el periodo de inflacion explica bien los actuales
niveles de dolarizacion, el uso de datos mas recientes —utilizando los diez ultimos
aflos— no lo permite. Los estimados dindmicos de DF proporcionados por Rennhack
y Nozaki (capitulo 4) confirman esta inercia sustancial.

En este caso, sin embargo, se debe tomar los resultados con cautela. Por un lado,
enfrentan importantes problemas de endogeneidad, ya que a menudo se cuenta
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con variables institucionales para los periodos recientes, y éstas estdn fuertemente
correlacionadas —y a menudo desplazadas— por controles de desarrollo mds amplios
como el PBI per cédpita (Levy Yeyati 2006). Mds aun: el hecho de que la mayor parte
de estas variables estén fuertemente correlacionadas entre s complica la identificacién
del aspecto institucional relevante en este caso.

Los estimaciones proporcionadas por Rennhack y Nozaki (capitulo 4) permiten
avanzar en esta direccion, pero no llegan a una estimacion simultdnea completa.
Véase Rennhack y Nozaki (capitulo 4).

Un reciente articulo (Aspachs, Nier y Tiesset 2005) determina que, en el caso de
los bancos residentes del Reino Unido, mientras mayor es la asistencia esperada del
Banco Central como prestamista de ultima instancia, menor es el colchdn de liquidez
que mantienen los bancos.

El coeficiente de traslado parece haber disminuido pari passu con la inflacion en
las economias dolarizadas, asi como en otras economias. Mds aun: existe alguna
evidencia de coeficientes significativamente menores durante las recesiones, debido
a los efectos hoja de balance y al efecto compensatorio de una demanda deprimida
(Carranza, Galdon-Sanchez y Gémez-Biscarri 2004).

Nétese, sin embargo, que la relacion entre la dolarizacion y el traslado no es ni simple
ni unidireccional. En el modelo de cartera, la dolarizacién es un reflejo del traslado
que, a su vez, es un reflejo de (la falta de) credibilidad monetaria.

Esto no deberfa importar si se aplica una PTID perfecta: los deudores fijan sus precios
en moneda local —el traslado es moderado— y el tipo de cambio flota libremente. En
tales condiciones, cuando se incrementa la tasa de interés en moneda local, el costo
de un crédito en ddlares deberia incrementarse pari passu con el del préstamo en
moneda local, como reflejo de una apreciacion stbita seguida por una depreciacién
esperada del tipo de cambio. Sin embargo, en la mayor parte de los casos es poco
probable que las condiciones anteriormente mencionadas, particularmente la PTID,
se verifiquen.

La 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 Zettelmeyer (2002); y Calvo et al. (2003). (Véase la investigacidn sobre los
diferentes argumentos de las devaluaciones contractivas en Frankel 2004.).

El caso de las devaluaciones contractivas inducidas por el efecto hoja de balance a
escala microecondmica es atn poco claro (Bleakley y Cowan 2002), posiblemente
debido a que por lo general son prevenidas por rescates a cargo del gobierno —
ampliamente anticipados.

La exposicion de las firmas a las grandes fluctuaciones de moneda empeora por el
hecho de que los mercados de cobertura son tipicamente subdesarrollados en los
entornos altamente dolarizados, como reflejo de un tipo de cambio fuertemente
administrado.

Esta evidencia estd en linea con Domac y Martinez Peria (2006), y contradice a
Arteta (2003), quien encuentra que la DF no incrementa la propension a las crisis,
aunque para una muestra mucho menor (véase también De Brun y Licandro [capitulo
7], quienes presentan una exposicion detallada e ilustrativa de los peligros de la
dolarizacién, tal como la experimentd recientemente el Uruguay).

Véase Levy Yeyati (2006) y Gulde et al. (2004), para una discusion detallada en este
sentido.
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42. Las recientes reducciones de la DF en algunos paises sudamericanos fuertemente
dolarizados que han seguido politicas monetarias mds agresivas y mejor limitadas,
también merecen atencién y aliento. Sin embargo, es demasiado pronto para
determinar en qué medida esas tendencias se extenderdn en el tiempo.

43. La transferencia de riesgos podria incluir una migraciéon hacia obligaciones en
moneda local a corto plazo, incrementando as{ la exposicién de los bancos al riesgo
de liquidez (De la Torre y Schmukler 2004).

44. Este es el camino adoptado por el Banco Central del Peru en los dltimos afios (véase
Armas y Grippa, capitulo 6).

45. Véase Holland y Mulder, capitulo 10.

46. La utilizacion de instrumentos indexados también puede ser fomentada por una
normativa prudencial especifica por monedas que refleje el menor riesgo relativo de
estos instrumentos (véase Cayazzo et al., capitulo 8).

47. Véase Hardy y Pazarbasioglu, capitulo 11.

48. Véase también Cowan, Kamil e Izquierdo (2004).
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Roberto Chang

Una consecuencia de la serie de crisis en los mercados emergentes que se inici6 con la
devaluacion mexicana de 1994, es el amplio reconocimiento de la necesidad de revisar la
teorfa de tipo de cambio para tomar en cuenta la funcion que desempeifian las instituciones
financieras y las fricciones respectivas. Temas como la dolarizacion financiera, los
efectos de hojas balance, las devaluaciones contractivas y otros similares ya no son
asuntos exaticos sino que se han convertido en elementos centrales en la formulacién
de las politicas monetarias y cambiarias. Se estd llevando a cabo mucha investigacién al
respecto.

Pero si bien es cierto que se han realizado progresos significativos, no estoy seguro
de a donde estamos yendo. Nuestros modelos han mejorado al introducirse los descalces
de moneda, las primas por riesgos enddgenos, etcétera, pero este progreso se ha logrado
solamente gracias a supuestos ad hoc sobre la denominacién monetaria de los activos y
pasivos. En consecuencia, cualquier inferencia, especialmente en cuestiones de politica,
resulta dudosa y, de hecho, podria ser no robusta, como subrayan Olivier Jeanne, Marcos
Chamoén y otros.

La respuesta evidente es que los esfuerzos de investigacion deberian dirigirse
a la comprension de los determinantes bdsicos de los fendmenos financieros como la
dolarizacién, comenzando por los principios mds elementales. Los capitulos incluidos en
esta seccion constituyen contribuciones importantes a esta agenda.

Como solicitaron los editores, mis comentarios se concentrardn en el capitulo
3, de Alain Ize y Eduardo Levy Yeyati, en el que se examina el estado de la literatura
sobre dolarizacién financiera y se trata de identificar direcciones utiles para futuras
investigaciones. El capitulo revisa algunas teorfas sobre la dolarizacion financiera, los
trabajos empiricos relacionados, las razones por las que la dolarizacion es un “problema”
y temas de politica relacionados con la desdolarizacion.

El capitulo comienza analizando el tema crucial: cémo explicar los grados observados
de dolarizacion financiera; y, bdsicamente identifica tres tipos de respuestas:

Riesgo compartido: Si los mercados financieros son incompletos, los instrumentos
financieros denominados en diferentes monedas tienen una serie de consecuencias para
la asignacidn de riesgos a los deudores y acreedores. Entonces, el grado de dolarizacién
financiera estd tipicamente determinado por un modelo CAPM o similar.

Fallas del mercado: La dolarizacién financiera puede considerarse como una respuesta

enddgena de la economia a una inconsistencia temporal de la politica gubernamental, a la
informacion asimétrica o a procedimientos de bancarrota imperfectos.
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Tamario relativo del pais: La dolarizacién financiera puede reflejar el intento de la
economia por explotar economias de escala en la intermediacion financiera.

La distincién entre estas hipdtesis es evidentemente importante, en particular para la
formulacion de politicas apropiadas. Por ejemplo, si la dolarizacién financiera refleja el
riesgo compartido, mal podriamos suponer que la intervencién gubernamental estd en
capacidad de mejorar los resultados del mercado. Por otro lado, las politicas publicas
podrian ser positivas si la dolarizacién reflejase una falla subyacente de mercado.

En consecuencia, el capitulo 3 enfoca su atencion en los estudios empiricos acerca
de la dolarizacion financiera. Desafortunadamente, los autores determinan que el trabajo
existente es, en el mejor de los casos, preliminar, y se trata mds bien de una coleccion
de hechos estilizados interesantes que proveen un cuerpo de evidencia sistematica. Esta
situacion se debe, en gran medida, a la falta de datos adecuados para explorar nuevos
modelos de dolarizacidn financiera. La insuficiencia de los datos en si podria ser endégena,
ya que sélo recientemente se ha empezado a buscar medidas empiricas para los descalces
de monedas y fendmenos similares.

Una preocupacion mas significativa, desde mi punto de vista, es que la interpretacion
de los pocos estudios disponibles resulta poco clara. Subsisten significativos problemas de
identificacion que nos impiden extraer conclusiones para discriminar entre los puntos de
vista tedricos alternativos. Esto resulta ser fundamental para el andlisis de politicas.

Quisiera ilustrar este punto con un ejemplo especifico. Consideremos el modelo
de Chang y Velasco (2006), que se menciona en el capitulo 3. Este modelo presenta
trabajadores que son adversos al riesgo y que se endeudan en el mercado mundial en
ddlares, junto con empresas que se prestan de los trabajadores para financiar la produccién
de un bien doméstico. Debido a que los mercados son imperfectos, los trabajadores y las
empresas suscriben contratos de deuda en moneda local y d6lares para compartir el riesgo,
y el coeficiente de dolarizacién se determina como en el modelo CCAPM de consumo.

La peculiaridad es que, en el modelo, los salarios nominales son rigidos, y el Banco
Central adopta un régimen de politicas —tipos de cambio fijos o flexibles— después de que
se han suscrito los contratos privados. En consecuencia, la decisién del Banco Central
depende, entre otras cosas, del grado de dolarizacion financiera. Pero los contratos de
deuda y salarios, a su vez, reflejan las expectativas del mercado sobre la futura variabilidad
de los precios y el tipo de cambio.

El resultado clave es que puede haber dos equilibrios autogenerados. Siempre existe
un equilibrio con tipos de cambio flexibles. Pero puede haber también un equilibrio
con tipos de cambio fijos, que muestra descalces de moneda sustanciales. El equilibrio
de tipo de cambio fijo es Pareto inferior y, por tanto los fendmenos asociados a €l —los
descalces de moneda, la dolarizacidn financiera y el temor de flotacion— reflejan una falla
de coordinacion.
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(Cudles son las lecciones para nuestra discusion? En el modelo descrito, la eleccion
de cartera y de coeficientes de dolarizacion satisfacen las condiciones de una version
estricta de CCAPM de consumo. Por consiguiente, en un mundo con economias similares
a ésta, un investigador empirico podria encontrar efectivamente evidencia solida de que
la dolarizacion se explica mediante las carteras de minima varianza y otras variables
sugeridas por el enfoque CCAPM. Pero, igualmente, y por construccidn, el modelo exhibe
equilibrios mdltiples e implica que la politica gubernamental podria generar un resultado
superior (en el sentido de Pareto).

En términos de las categorias mencionadas anteriormente, las regresiones de la
dolarizacién financiera para carteras de varianza minima podrian darnos poca o ninguna
informacion acerca de los méritos relativos de la hipotesis de riesgo compartido versus
la de fallas de mercado. Por supuesto, la razon en este caso es que las dos hipdtesis no
son inconsistentes entre si: las teorfas de tipo CAPM tienen implicancias para las carteras
individuales, mientras que las fallas de mercado podrian ser sistémicas.

Ya que la evidencia existente no permite validar una teorfa particular sobre la
dolarizacién financiera, tampoco posibilita identificar una politica de mejora del bienestar.
Por ejemplo, en el modelo de Chang y Velasco (2006) existen equilibrios multiples debido
a que el Banco Central presenta un problema de inconsistencia temporal. No queda claro
como el Banco Central podria mejorar su capacidad para comprometerse a resolver las
inconsistencias temporales. Por otro lado, Chang y Velasco muestran que un mal equilibrio
puede eliminarse mediante una apropiada normatividad sobre la dolarizacion financiera.
Vale la pena mencionar que las discusiones de Ize y Levy Yeyati parecerian implicar que
las intervenciones directas en las carteras son una eleccién equivocada si la dolarizacién
financiera se explica por modelos CAPM.

Mi conclusion no es que necesitemos implementar controles directos sobre las carteras
financieras, sino que, de manera mds general, debemos tratar cuidadosamente los temas
serios de identificacion. Las regresiones de la dolarizacién financiera motivadas por
modelos CAPM son ttiles para sacar a la luz algunos hechos estilizados, pero tenemos que
examinar con mayor profundidad antes de llegar a conclusiones ttiles para la formulacion
de politicas.

Quisiera concluir con dos breves observaciones. Parecemos estar todavia lejos de contar
con una teoria ampliamente aceptada sobre la dolarizacion financiera, y no existe una
presuncién evidente de que la politica gubernamental deberia estar dirigida activamente
a la “desdolarizacion” de nuestras economias. Que la dolarizacién financiera haya sido
tan persistente puede ser utilizado como argumento de que no ha sido una restriccion
tan crucial sobre la politica macroeconémica: el hecho de que el Perd haya reducido su
inflacién anual de 7 000 por ciento a casi cero, es un ejemplo evidente de ello.

Dicho lo anterior, queda un argumento sélido a favor de la desdolarizacion pero que
no ha sido mencionado: la capacidad del Banco Central de actuar como prestamista de
dltima instancia. Una diferencia clave entre una economia que cuenta con instrumentos
financieros denominados principalmente en la moneda local y una economia fuertemente
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dolarizada es que el Banco Central siempre puede, si se requiere, tomar el control de la
situacion y pagar las obligaciones financieras en la primera de estas economias, porque
puede imprimir moneda local a un costo desdefiable. Por el contrario, el Banco Central
no podrd pagar las obligaciones en moneda extranjera, a menos que mantenga una gran
cantidad de reservas de divisas a un alto precio. Este argumento es explorado en detalle
por Chang y Velasco (2000), y tal vez deberia ser incorporado a la lista de consideraciones
para futuros estudios.
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4

Dolarizacion financiera en Ameérica
Latina

Robert Rennhack y Masahiro Nozaki !

4.1. Introduccion

En los dltimos quince a veinte afios, muchos paises en desarrollo han experimentado un
proceso conocido como dolarizacion financiera (DF), por el cual los residentes mantienen
depdsitos denominados en moneda extranjera —particularmente el ddlar de los Estados
Unidos de América—* En algunos paifses este proceso ha sido acompaiado por una
dolarizacién del sector real, de manera que una gran parte de las adquisiciones de bienes
y servicios y el pago de remuneraciones se realiza en moneda extranjera, o mediante una
sustitucién de monedas en la que la moneda extranjera también sirve como medio de
pago. El proceso de DF ha ocurrido por lo general después de severas crisis economicas
con altas tasas de inflacién que socavaron la confianza en la moneda local. Mds aun: en
muchos de estos paises la dolarizacion se mantiene elevada inclusive cuando la economia
ha evolucionado positivamente y la inflacién ha cedido.

Durante la ultima década se han incrementado las preocupaciones acerca de los efectos
de la DF. Esta puede ayudar a la economia al desalentar las fugas de capitales y animar a
los residentes a mantener sus ahorros en el sistema financiero local. Sin embargo, también
conlleva importantes dificultades potenciales, particularmente porque reduce el campo
de maniobra de las politicas econdmicas en épocas de crisis.? Si los residentes mantienen
significativos saldos de efectivo en moneda extranjera, la politica monetaria puede ser
menos efectiva al manejar la liquidez con el propdsito de controlar la inflacidon o para
amortiguar las dificultades de la banca con préstamos de ultima instancia. Mds aun: en los
paises altamente dolarizados los bancos tienden a otorgar créditos en moneda extranjera
a prestatarios que tienen poco o ningtin ingreso en esa moneda. Esto debilita las hojas de
balance al crear un significativo descalce de monedas. Los bancos podrian sufrir serias
pérdidas si ocurre una depreciacidn real stibita, que aumentaria los costos del servicio de
la deuda en moneda extranjera sin incrementar necesariamente el ingreso de los deudores.
Los gobiernos de los paises altamente dolarizados también enfrentan este riesgo, ya que
recaudan ingresos en moneda local y realizan pagos por el servicio de la deuda en moneda
extranjera. En esta situacion, una elevada DF puede profundizar la crisis econdmica, como
sucedi6 en la Argentina en 2001 y en el Uruguay en 2002.

Por ello, el debate sobre las acciones de politica se ha concentrado en las causas de la

DFy en las mejores medidas para alentar la recuperacion del uso de la moneda local en las
transacciones financieras y los ahorros. Este capitulo busca probar diversas explicaciones
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de la DF, enfatizando las experiencias en paises de América Latina —region que incluye
tanto a paises que han evitado la DF cuanto a otros que presentan una persistente DF—. En
los dltimos aflos, varios paises de la region —particularmente el Paraguay y el Perd— han
logrado reducir la extension de su dolarizacién financiera. En la seccién 4.2 se revisan
las tendencias empiricas de la DF. La seccion 4.3 evalda si la DF ha sido una respuesta
racional ante la incertidumbre inflacionaria. La seccidn 4.4 examina el papel de la politica
cambiaria y los descalces de monedas para incentivar y perpetuar la DF. Y en la seccién 4.5
se evaldan las implicancias de tales resultados en materia de formulacién de politicas.

4.2. Tendencias en la dolarizacion financiera

La DF aumenté en la mayor parte de los paises en vias de desarrollo entre mediados de la
década de 1990 y principios de esta década (véase el cuadro 4.1). La utilizacién de moneda
extranjera se incrementd con mayor rapidez en las economias en transicidn, en las que hacia
el afio 2001 casi la mitad de todos los depdsitos bancarios estaban denominados en moneda
extranjera. Durante este periodo la DF aumenté en América Latina y el Africa, mientras que
se mantuvo estable en el Asia. Esta tendencia se produjo en la mayor parte de regiones a
pesar del significativo declive de la inflacion después de 1995 (véase el cuadro 4.2).

A principios de la década de 1990, América Latina, el Africa y las economias en

transicion experimentaron, en promedio, altos niveles de inflacion. El Asia sufrié un
aumento moderado de la inflacién alrededor de la crisis asidtica de 1997-98.

Cuadro 4.1 Dolarizacion por region 1995-2001.

1995 2001

Economias en transicion: 34,4 47,8

De las cuales : Bosnia y Herzegovina - 62,5

Bulgaria 29,5 57,2

Hungria 30,5 20,5

Polonia 27,6 18,9

Rusia 28,5 34,3

Eslovenia 42,1 36,1

Ucrania 36,8 32,4

Asia 31,0 30,3
De las cuales : Indonesia 19,7 20,1
Corea 0,5 3,5

Laos 57,3 82,7

Filipinas 24,7 30,7

Tailandia 0,3 1,3

Vietnam 34,6 43,4

Africa 23,2 31,9

De las cuales : Angola 25,4 81,0
Ghana 25,6 -

Nigeria 41 5,0

Sud Africa 0,7 6,2

Zambia 20,1 42,7

Ameérica Latina 39,8 44,3

Fuente: de Nicol6, Honohan e Ize (2005).
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Cuadro 4.2 Inflacion promedio por region (en porcentaje por

afno).
19904 1995-9 2000-3
Africa 469,8 127,0 37,6
Asia 7,3 11,2 44
Industrializados 4,6 2,1 2,2
América Latina 365,6 14,8 9,3
Economias en Transicion 873,0 44,1 10,4

Fuente: EFI.

Sin embargo, a fines de la década de 1990 todas estas regiones registraban tasas de
inflacion cercanas a las de los paises industrializados.

Si se examina mds de cerca a América Latina, se aprecia que la DF aument6 de manera
significativa entre 1990 y 2001 (véase el cuadro 4.3). La proporcion de los depdsitos en
moneda extranjera (DME) respecto de los depdsitos totales aumenté mucho en paises que
ya estaban altamente dolarizados, como Bolivia y el Uruguay. La dolarizacién también
aumento en paises con menores niveles de dolarizacion en 1990, como Costa Rica, la
Republica Dominicana, Honduras, Nicaragua y el Paraguay. A principios de la década, el
Ecuador y El Salvador adoptaron de manera oficial un esquema de dolarizacién completa,
aunque cada uno bajo circunstancias diferentes. Aunque cinco paises de América
Latina —el Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela— han evitado una dolarizacion
significativa, también han experimentado problemas macroecondmicos severos desde
1980. Estos paises preservaron la demanda por sus monedas mediante una combinacion de
politicas econdmicas sélidas, instrumentos financieros indexados y restricciones legales
a las transacciones en dolares. A excepcion de Venezuela, los residentes de estos paises
colocaban sus activos en moneda extranjera en el exterior, pero aun en estos casos el total
de depdsitos en moneda extranjera —incluyendo los offshore— era menor que en los paises
altamente dolarizados.* Mds aun: al trasladar sus DME al exterior, estos paises aislaron
sus sistemas bancarios locales de los riesgos asociados con la DF.

Desde el afio 2001 la DF ha disminuido en algunos paises latinoamericanos. La
Argentina forzo a sus residentes a convertir la moneda extranjera en pesos, lo que redujo
sibitamente la dolarizacién. Bolivia, el Perd y el Uruguay han experimentado declives
moderados de los DME como porcentaje de los depdsitos totales, mientras que la DF
disminuy6 agudamente en el Paraguay en 2004. No obstante, su magnitud sigue siendo
elevada en muchos de estos paises.

La persistencia de la DF parece extrafia debido a que la mayor parte de América Latina
logré avances significativos en materia de estabilidad macroeconémica durante este
periodo. Tanto la tasa cuanto la volatilidad de la inflacion disminuyeron significativamente
desde mediados de la década de 1990. Asimismo, el tipo de cambio real se hizo mads
voldtil en comparacion con los quince afios previos, lo que habria empujado a desalentar
la DF (véase el cuadro 4.4). El aumento de la volatilidad del tipo de cambio es quizd
consecuencia de la adopcidn de regimenes cambiarios flexibles a fines de la década de
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1990 en muchos paises de América Latina. Asimismo, disminuy¢ el déficit del gobierno
central y los sistemas financieros parecen haberse profundizado. El crecimiento econémico
real se ha mantenido estable a una tasa promedio de 2,5 por ciento anual, mientras que las
tasas de interés activas se han vuelto positivas en términos reales.

Cuadro 4.3 Dolarizacion de depdsitos y créditos en paises seleccionados de
América Latina.

Depositos denominados en modeda extranjera Préstamos denominados en modeda extranjera

(en porcentaje del total de depdsitos) (en porcentaje del total de préstamos)

1990 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Argentina 472 715 42 67 107 800 72 71 141
Bolivia 80,7 91,5 90,8 90,0 85,3 97,0 97,3 97,7 97,7
Brasil 0,0 6,1 6,5 - 6,5 18,0 19,4 - 12,0
Chile 16,3 14,0 12,8 13,2 11,9 13,8 13,0 10,3 10,3
Colombia 0,3 0,5 0,4 0,0 2,0 11,0 11,6 8,8 6,1
Costa Rica 26,8 49,1 50,0 50,2 56,6 67,2 53,0 55,5 53,3
Reptiblica Dominicana! 2,2 23,9 26,1 27,5 25,1 27,6 30,9 37,0 27,3
Ecuador 13,3 100,0  100,0 100,0 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0
El Salvador 4,1 100,0  100,0 100,0 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0
Guatemala 0,0 5,1 8,8 12,4 14,9 - 15,3 16,7 17,7
Honduras 1,8 33,4 342 351 35,7 22,2 22,8 26,4 30,9
México 10,1 8,1 4,6 4,5 5,4 20,5 12,9 12,3 9,8
Nicaragua 40,3 70,6 72,1 69,6 68,7 83,6 83,1 84,3 85,0
Paraguay! 33,9 66,6 68,7 63,0 47,0 52,8 58,2 55,7 51,7
Pertl 62,5 74,3 73,2 70,6 64,1 80,5 79,7 77,9 75,9
Uruguay? 88,6 83,0 90,0 93,0 83,0 66,0 81,0 76,0 70,0
Venezuela - 0,2 0,2 0,2 0,1 0,7 0,8 0,7 0,6

Fuente: Bancos centrales; y estimados del personal técnico del FMI.
1. Para la Reptblica Dominicana y el Paraguay, la columna de 1990 se refiere a datos de 1996.
2. Coeficientes de prétamos para Uruguay incluye s6lo préstamos a residentes.

Cuadro 4.4 Indicadores de estabilidad macroecondmica, 1980-2003
(cambio porcentual anual, salvo otra especificacién).

1980-95 1996-2003

Fuera de Fuera de
América Latina! América Latina América Latina América Latina

Media Volatilidad?> Media Volatilidad> Media Volatilidad?> Media Volatilidad >

Estabilidad nominal

M2 216,3 4,0 75,5 4,4 15,4 1,0 30,2 5,0
IPC 244,8 4,4 89,6 9,4 11,2 1,3 21,0 8,1
Tipo de cambio nominal 234,7 4,8 84,2 17,2 14,2 1,9 43,1 10,9
Tasa de interés de préstamos 81,1 4,7 27,4 3,1 29,2 0,6 20,4 1,1
Déficits de gobierno

(en porcentaje de PBI) -3,9 1,2 —4,7 1,9 -3,0 0,9 -3,3 1,7
M2 (en porcentaje de PBI) 29,6 0,5 52,8 0,9 33,9 0,4 51,2 0,9
Estabilidad Real
PBI real 2,5 1,8 2,1 3,5 2,5 1,4 3,8 1,2
Tipo de cambio real 53 10,4 -0,2 85,0 -0,3 36,3 1,1 11,5
Tasa de interés real de préstamos —147,0 8,2 —4,8 38,1 19,7 1,1 8,2 4,3
Exportaciones (en porcentaje de PBI) 22,2 0,4 43,2 1,3 27,5 0,4 43,4 0,6

Fuente : EF1 y WEO.
1. Excluye a Argentina en 1989 y a Nicaragua en 1988.
2. Coeficiente de variacion.
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La persistencia de la dolarizacién hasta el afio 2001 podria reflejar una herencia
histérica. En muchos paises de América Latina, durante el periodo 1980-1995 la inflacion
fue extremadamente alta en términos histéricos y en comparacidn con otras regiones de
paises en desarrollo. En el lapso 1980-2003 se produjeron 56 de los llamados eventos de
caida libre —afios en los que la masa monetaria, los precios al consumidor o la depreciacién
de la moneda fue mayor que 1 000 por ciento, o en los que las tasas de interés activas o
pasivas excedieron el 100 por ciento (véase el cuadro 4.5)—. Tres cuartas partes de estos
eventos se produjeron en seis paifses de América Latina: la Argentina, Bolivia, el Brasil,

Nicaragua, el Perd y el Uruguay.

Cuadro 4.5 Resumen de eventos de caida libre, 1980-2003'

Tipo de Tasa de Tasa de

M2 IPC cambio interés pasiva interés activa
Pais afo (var. %) (var. %) (var. %) (%) (%)
Angola 1993 657,2 13794 958,1 - -
Angola 1994 3304,9 948.,8 21373 - -
Angola 1995 4759 26718 4521,1 125,9 206,3
Angola 1996 3804,6 41451 45552 1471 217,9
Angola 2000 303,7 325,0 3727 39,6 103,2
Argentina 1981 118,3 104,5 139,6 157,1 -
Argentina 1982 131,5 164,8 488.,8 126,2 -
Argentina 1983 403,0 343.8 306,2 281,3 -
Argentina 1984 603,7 626,7 5424 396,8 -
Argentina 1985 435,0 672,2 789,6 630,0 -
Argentina 1987 163,7 131,3 1274 175,9 -
Argentina 1988 4415 343,0 308,2 371,8 -
Argentina 1989 22832 3079,8 4736,7 17 235,8 -
Argentina 1990 10594 23140 1051,8 15179 -
Bolivia 1984 14211 12814 1253,8 108,3 120,7
Bolivia 1985 70353 11 749,6 139432 68,8 172,2
Brasil 1980 - - - 115,0 -
Brasil 1981 88,1 101,7 76,7 108,0 -
Brasil 1982 84,0 100,5 92,8 156,1 -
Brasil 1983 135,8 135,0 2214 154,6 -
Brasil 1984 270,1 192,1 220,3 267,6 -
Brasil 1985 3225 226,0 235,5 2954 -
Brasil 1986 289,2 147,1 120,2 109,5 -
Brasil 1987 213,7 2283 1873 401,0 -
Brasil 1988 15119 629,1 5689 859.,4 -
Brasil 1989 14619 1430,7 980,5 5845,0 -
Brasil 1990 11475 29477 2 310,1 93943 -
Brasil 1991 705,3 432.8 4953 913,5 -
Brasil 1992 1651,7 951,6 1009,9 1 560,2 -
Brasil 1993 2979,8 1928,0 1859,9 32935 -
Brasil 1994 1035,7 2075,9 1887,7 51752 -
Bulgaria 1996 124,5 - 164,8 74,7 1235

Continta
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Continta
Tipo de Tasa de Tasa de

M2 IPC cambio interés pasiva  interés activa
Pais ano (var. %) (var. %) (var. %) (%) (%)
Israel 1980 - 131,0 - - 176,9
Israel 1981 829,3 116,8 123,1 - 170,6
Israel 1982 141,8 120,4 1123 - 140,2
Israel 1983 206,9 145,6 131,6 132,9 186,2
Israel 1984 510,2 3738 421,6 4384 823,0
Israel 1985 168,5 304,7 302,1 178,8 5034
Nicaragua 1988 12 360,0 10 205,0 262 676,7 107 379,1 121 906,0
Nicaragua 1989 2746,8 41770,2 5703,7 15859 558,0
Nicaragua 1990 8 603.,8 7485.5 4401,0 9,5 22,0
Nicaragua 1991 14284 29451 2930,6 11,6 17,9
Peru 1988 6247 667,0 665,2 161,8 1743
Perd 1989 2015,0 3398,7 1969,5 1135,6 15159
Perd 1990 63115 7481,7 6947,0 2439,6 47745
Peru 1991 236,1 409,5 311,2 170,5 751,5
Peru 1992 55,5 73,5 61,3 59,7 173,8
Polonia 1989 236,0 244.,6 2343 100,0 64,0
Polonia 1990 121,9 555.4 560,1 41,7 504,2
Uruguay 1988 87,2 62,2 59,0 67,8 101,5
Uruguay 1989 118,7 80,4 73,3 84,7 127,6
Uruguay 1990 123,0 112,5 88,3 97.8 174,5
Uruguay 1991 78,8 102,0 72,5 75,2 1529
Uruguay 1992 454 68,5 49,9 54,5 117,8
Uruguay 2002 15,8 14,0 59,6 - 126,1
Zambia 1993 101,5 183,3 162,9 - 1133

Fuente: EF1 y WEO.

1. Los eventos de caida libre se definen como los afios en los que ocurren uno de los siguientes eventos:
¢ La variacion porcentual anual de M2 excede 1 000 por ciento.

La variacién porcentual anual del IPC excede 1 000 por ciento.

La variacién porcentual anual del tipo de cambio excede 1 000 por ciento.

La tasa de interés pasiva excede 100 por ciento por afo.

La tasa de interés activa excede 100 por ciento por afio.

2. Unidades de la moneda local por délar norteamericano.

4.3. Dolarizacion financiera como respuesta racional ante la
incertidumbre inflacionaria

Revision tedrica’®

Aunque la inflacion pueda haber disminuido en paises con alta dolarizacion, atin quedan
dudas acerca de la credibilidad de la politica monetaria, y los residentes recurren a los
depdsitos en moneda extranjera para proteger su poder adquisitivo —medido en términos de
la moneda local- del riesgo inflacionario. Las curvas de rendimiento en los seis paises mds
dolarizados hacia fines de 2004 sugieren que los mercados todavia tienen cuestionamientos
acerca de la posicion de la politica monetaria en el futuro (véase el Grafico 4.1).
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En Bolivia, el Paraguay, el Pert y el Uruguay, la brecha entre las curvas de rendimiento
de los depdsitos en moneda local y de los depdsitos en moneda extranjera se amplia a
mayores plazos, hasta superar largamente el diferencial de inflacién en la mayor parte de
estos paises. En Costa Rica, la diferencia entre las curvas de rendimiento se acerca mds
al diferencial de inflacidn, si bien éste se amplia gradualmente para vencimientos mas
largos, lo que sugiere una preocupacién por la posicion futura de la politica monetaria.

Ize y Levy Yeyati (2003) enfatizan la importancia de la volatilidad relativa de la inflacion
para determinar el grado de la DF. Sostienen que los residentes preferirdin mantener depdsitos
en moneda extranjera si el riesgo de la inflacion no esperada es elevado. Especificamente,
los residentes evaldan la volatilidad de la inflacion respecto de la volatilidad de los cambios
en el tipo de cambio real. Estos agentes mantienen una mayor proporcion de su cartera en
activos en moneda extranjera cuanto mas voldtil sea la inflacién y mds estable sea el tipo de
cambio real. En una situacion como €sa, el valor real de los activos en moneda extranjera
—medido en términos del poder adquisitivo local— es mds estable. De manera similar, una
inflacion local estable y un tipo de cambio real volatil hardn que los activos en moneda
local sean un mejor depdsito de valor. Este enfoque asume que el arbitraje tiende a igualar
las tasas de retorno de los activos en moneda local y extranjera, lo que implica que los
cambios en las tasas de inflacion o de interés no afectardn la decision de mantener activos
en moneda extranjera. Ize y Levy Yeyati desarrollan una variable que mide la participacién
de la cartera asignada a los activos en moneda extranjera que minimiza la varianza de una
cartera que incluye activos que reditdan intereses tanto en moneda local cuanto en moneda
extranjera. Muestran que esta participacion de la Cartera de Minima Varianza (CMV)
aumenta al incrementarse la variabilidad de la inflacion interna respecto del tipo de cambio
real. Y presentan evidencia empirica que sustenta sus puntos de vista: que una mayor CMV
contribuye a una mayor DF.

Las instituciones débiles socavan la credibilidad de las politicas econdémicas, pues los
residentes pueden temer que los gobiernos erosionardn el valor de los activos financieros
al generar una inflacion inesperada. De La Torre y Schmukler (2004) agregan que las
instituciones débiles también pueden generar dudas acerca del cumplimiento de los
contratos y alentar a los residentes a reducir la duracion de €stos o a asumir contratos
offshore en paises con marcos legales mds seguros. El Banco Mundial ha desarrollado
indicadores de la calidad de las instituciones, con una base de datos que empieza en 1996
e incluye medidas de estabilidad politica, efectividad del gobierno, calidad normativa,
cumplimiento del Estado de Derecho y control de la corrupcion, asi como oportunidades
de expresion y rendicidn de cuentas. Empleando series de tiempo mucho mads largas, otras
entidades han realizado mediciones sobre variables institucionales como la estabilidad
politica, la efectividad burocratica y las tensiones étnicas.

La situacién macroecondmica también puede influir en el grado de dolarizacion.
Guidotti y Rodriguez (1992) y Uribe (1997) desarrollan modelos de sustitucion de
monedas para explicar cémo altos niveles de inflacion disminuyen la demanda por moneda
local como medio de pago y unidad de cuenta, con lo que contribuyen a la dolarizacién.
Sus modelos también muestran que la sustitucién de monedas puede mantenerse elevada
incluso cuando la inflacion disminuye. Guidotti y Rodriguez sefialan los costos asociados
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con la redenominacion de las transacciones al retornar a la moneda local, mientras que
Uribe atribuye la persistencia de la dolarizacién a los efectos de red —el costo de utilizar
moneda extranjera disminuye a medida que un nimero creciente de ciudadanos la utilizan
como medio de pago—. En ambos modelos, la demanda por moneda local se recuperard
si la inflacion disminuye lo suficiente como para justificar los costos de la transicion.
Si bien estos modelos se desarrollaron para explicar la sustituciéon de monedas, los
resultados también pueden aplicarse a la DF, particularmente en economias en las que
las innovaciones financieras permiten formas mds variadas de dinero que también sirvan
como medios de pago. El déficit fiscal también puede afectar el grado de dolarizacidn.
En muchos paises dolarizados, el aumento de la inflacién —que disminuye la confianza
en la moneda local— surgié de un gran déficit fiscal que tuvo que ser financiado mediante
la emisién de dinero. Por esta razon, la disciplina fiscal puede contribuir a reducir la
dolarizacion al fortalecer la confianza.

Resultados empiricos

Se ha estimado ecuaciones que buscan explicar la DF en términos de la CMYV, la
inflacion, el resultado econémico del gobierno central, los indices de calidad institucional
y la estabilidad politica, y restricciones legales a la dolarizacion. La variable dependiente
es el coeficiente de los depdsitos en moneda extranjera respecto del total de depdsitos que
—si bien es imperfecta— proporciona la medida de dolarizacién mds disponible. Primero se
estima un modelo de corte trasversal para una muestra de mds de 62 paises con una amplia
cobertura regional: se incluye paises de la OCDE, economias en transicion, el Asia y el
Africa, asf como América Latina para el periodo 1990-2001.

Los resultados de las ecuaciones de corte transversal confirman los resultados de De
Nicold, Honohan e Ize (2005) y de Ize y Levy Yeyati (2003; véase el cuadro 4.6). La
ecuacién 1 muestra que la cartera de minima varianza explica una parte importante de la
dolarizacién: un incremento de 10 por ciento en la CMV aumenta la dolarizacién de los
depdsitos en 5 por ciento. La inflacién cumple también un papel importante. Ademads,
las restricciones legales a los depdsitos en moneda extranjera parecen ser efectivas para
reducir la dolarizacion de los depdsitos. El coeficiente del déficit del gobierno central
—tanto como porcentaje del PBI cuanto de la masa monetaria— no es estadisticamente
significativo. Aunque es sorprendente, este resultado puede reflejar un problema de
medicién —el déficit del gobierno central es la medida mds disponible, pero tal vez no
sea suficientemente exhaustiva—. Es posible que la posicién fiscal corriente no refleje la
incertidumbre persistente acerca de la politica fiscal futura o los cambios institucionales
—como la suspensién del financiamiento al gobierno por el Banco Central- que pueden
haber disminuido la preocupacién acerca del riesgo de monetizar grandes desequilibrios
fiscales.

En las ecuaciones 2 a 5, los coeficientes de los indicadores de calidad institucional son
estadisticamente significativos y presentan los signos correctos en la muestra total, que
incluye a los paises de la OCDE.® Un examen de los indicadores de calidad institucional
elaborados por el Banco Mundial no muestra una diferencia significativa en la calidad de
las instituciones de América Latina, el Asia, el Africa o las economias en transicién. Sin
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embargo, los paises de la OCDE tienen instituciones evidentemente mucho mds fuertes que
las de los paises en desarrollo. Cuando se excluye de la muestra a los paises de la OCDE,
los coeficientes de las variables institucionales ya no son estadisticamente significativas
(ecuaciones 6-9). Estos resultados podrian sugerir que los avances relevantes en materia
de calidad de las instituciones son necesarios para reforzar la confianza y desalentar la
dolarizacion.

Por otro lado, se verifica si la DF era mayor en los paises que experimentaron los
llamados eventos de caida libre durante la década de 1980. La ecuacion 10 incluye una
variable dummy para esos paises, y los resultados sugieren que este factor no explica las
diferencias de dolarizacién financiera entre los paises.

Asimismo, se intenta evaluar la velocidad con que la CMYV, la inflacién, la calidad
institucional y otros factores afectarfan el nivel de dolarizacién mediante una estimacion
de estas ecuaciones utilizando regresiones con datos de panel, con la variable dependiente
rezagada (véase el cuadro 4.7). Estas ecuaciones se estimaron utilizando el sistema en
dos etapas del método generalizado de momentos -MGM- desarrollado por Blundell y
Bond (1998).” La ecuacion 11 sugiere un elevado grado de persistencia de la dolarizacion,
ya que el coeficiente de la dolarizacidn rezagada es bastante elevado (0,95). La CMV
tiene un efecto estadisticamente significativo sobre la dolarizacidn, aunque relativamente
pequefio a corto plazo, ya que una disminucion de 10 por ciento de la CMV ocasionaria
una disminucion de apenas 0,3 por ciento de la DF después de un afo. El efecto a largo
plazo es mucho mayor, y similar a la elasticidad estimada con las regresiones de corte
transversal, en la que una disminucidén de 10 por ciento en la CMV da origen a una caida de
5 por ciento en la dolarizacion de depdsitos. La inflacion y la tasa de depreciacion nominal
tienen un impacto pequefio pero estadisticamente significativo sobre la dolarizacidn,
mientras que el déficit del gobierno central no tiene efecto significativo alguno sobre
la dolarizacién (ecuaciones 11-13).® Las ecuaciones 14 a 18 sugieren que ninguna de
las medidas de calidad institucional o estabilidad politica —exceptuando la calidad de la
administracion publica— tiene un efecto significativo sobre la dolarizacién de depdsitos,
posiblemente como reflejo de que no se produce una variacion suficiente de tales variables
a lo largo del tiempo.

Se tiene alguna evidencia de que la persistencia de la DF es mayor en América Latina
y en los paises altamente dolarizados —con coeficientes de dolarizacidn superiores a 40
por ciento—. Para el caso de América Latina, la ecuacion 19 incluye una variable dummy
interactiva para el coeficiente de la variable dependiente rezagada y para la CMV. Los
resultados indican que la persistencia es mucho menor fuera de América Latina, ya que
el coeficiente de la variable dependiente rezagada disminuye a 0,72 para esos paises. El
coeficiente de la CMV es considerablemente superior para los paises fuera de América
Latina. De forma similar, la ecuacion 20 incorpora una variable dummy interactiva
para la variable dependiente rezagada y la CMV, pero esta vez para los paises altamente
dolarizados. Los resultados muestran que la persistencia es mayor y que el efecto de la
CMV es menor en estos paises.
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4.4. El riesgo crediticio

Ize y Powell (2004) e Ize (capitulo 2) amplian la explicacion de la DF para incluir el
riesgo de crédito que surge ante un cambio en las tasas de interés o el tipo de cambio.
Enfatizan el papel de los costos esperados de bancarrota —que a menudo son elevados en
muchos paises en desarrollo debido a una contabilidad no transparente y a procedimientos
judiciales prolongados y a veces no confiables—. Desde la perspectiva de los acreedores,
el valor de sus acreencias y garantfas en moneda local también puede diluirse debido a
una inflacién sorpresiva. Estos autores muestran que las economias alcanzan equilibrios
utilizando la moneda o combinacién de monedas que limita los costos esperados de la
bancarrota. Ize (capitulo 2) muestra que los equilibrios con elevada dolarizacion financiera
son posibles con una politica de tipo de cambio fijo y asimétrico, normas prudenciales que
fomentan el riesgo moral y una fuerte preocupacion acerca de la presién financiera que
surge de un descalce de monedas.’

En muchos paises en desarrollo la politica cambiaria de los bancos centrales puede
fomentar la dolarizacién al limitar la flexibilidad del tipo de cambio, que reduce el riesgo
de mantener activos en moneda extranjera y de los préstamos en moneda extranjera para
todos los sectores, incluyendo los no-transables. Para este grupo de paises y para este
periodo, se ha calculado el indice de “miedo a flotar” de Calvo-Reinhart, que mide la
variabilidad de la tasa de depreciaciéon nominal del tipo de cambio en relacién con la
suma de la variabilidad de reservas internacionales netas y la variabilidad de las tasas de
interés a corto plazo (véase el cuadro 4.8). Este indice oscila desde cero —en el caso de
tipo de cambio fijo— hasta infinito —en el caso de flexibilidad total del tipo de cambio—.
De acuerdo con este indice, los paises dolarizados de América Latina tienden a tener
una significativa menor flexibilidad cambiaria en el periodo 1990-2004 que los paises
de la region que evitaron una dolarizacién significativa. Sin embargo, se observa una
considerable variacion entre los paises: Bolivia y Honduras presentan similares grados de
flexibilidad a los de Guatemala y México durante este periodo.

Una politica cambiaria asimétrica —que permite una cierta depreciacién nominal de
la moneda pero que siempre evita una apreciacién nominal de ésta— puede incentivar
la tenencia de DME vy la dolarizacion, especialmente si se combina con una limitada
flexibilidad cambiaria. Con este tipo de politica cambiaria los residentes preservan su poder
adquisitivo en términos de la moneda local manteniendo activos en moneda extranjera,
que se beneficiarian de mayores rentabilidades en promedio y de un menor riesgo.

Se ha examinado varias medidas de asimetria de la politica cambiaria. En primer lugar,
se construyé un indice de asimetria en las politicas cambiarias para el periodo 1990-2004
asignando un valor de -1 a los meses de apreciacién de la moneda y de 1 a los meses de
depreciacién de ésta, para, luego, determinar el promedio anual. '
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Cuadro 4.8 América Latina: Indicadores de politica cambiaria.

Asimetria?
Flexibilidad de facto’ Sesgo Coeficiente de asimetria ~ Dolarizacion®

Altamente dolarizados

Bolivia 0,11 0,92 0,09 85,3
Costa Rica 0,01 0,32 0,14 56,6
Reptiblica Dominicana 0,65 0,92 0,65 25,0
Honduras 0,23 0,81 0,94 35,7
Nicaragua 0,00 1,00 -0,18 68,7
Paraguay 0,14 0,54 1,40 47,1
Perd 0,11 0,38 0,60 64,1
Uruguay 0,05 0,77 -0,32 83,0
Promedio 0,16 0,71 0,42 58,2
Baja dolarizacion

Brasil 0,34 0,54 0,57 0,0
Chile 0,93 0,26 -0,05 11,9
Colombia 0,79 0,41 0,45 2,0
Guatemala 0,12 0,09 0,33 14,9
México 0,25 0,19 0,32 54
Venezuela 1,30 0,67 1,08 0,0
Promedio 0,62 0,36 0,45 5,7

Fuente: Estimados de los autores.

1. Promedio del indice de Calvo-Reinhart para 1990-2004

2. Promedio para 1990-2004.

3. Depdsitos en moneda extranjera como porcentaje del total de depdsitos para 2004.

Valores de este indice cercanos al indican un sesgo a favor de la depreciacion de la
moneda, mientras que un valor cercano a -1 sugiere un sesgo en la direccién contraria. Los
resultados muestran que los paises de América Latina altamente dolarizados, especialmente
Bolivia, Nicaragua y Costa Rica, tienen una asimetria mds fuerte hacia las depreciaciones
nominales que los otros paises de la region.

La asimetria de la politica cambiaria también puede reflejar depreciaciones de la
moneda poco frecuentes pero considerables. Por esta razon, también se ha estimado la
asimetria de la distribucion de las depreciaciones mensuales para dos periodos: 1990-2004
y 1980-1989. Segtin esta medida, mientras mds positivo es el grado de asimetria, mayor es
el sesgo hacia depreciaciones de la moneda; grados mds negativos de asimetria indican un
sesgo hacia la apreciacion de la moneda. Para el periodo 1990-2001, se ha determinado que
no habia diferencias notables en esta medicion de la asimetria entre los paises altamente
dolarizados y los menos dolarizados, ya que ambos grupos de paises presentaban el
mismo grado promedio de asimetria durante este periodo. Sin embargo, estos promedios
esconden una variacién considerable a lo largo del tiempo y entre paises.

Las normas prudenciales, como los requerimientos de adecuacién de capital o de

seguros de depdsitos, pueden alentar a los bancos a realizar excesivos préstamos en
moneda extranjera. Estas pautas podrian llevar a los acreedores y a los deudores a no
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internalizar los verdaderos costos de los préstamos en moneda extranjera, que deberfan
incluir una prima por el riesgo cambiario. Los paises altamente dolarizados de América
Latina tienden a tener una normatividad prudencial neutra respecto de los descalces
de monedas (véase el cuadro 4.9). Honduras es el unico paifs que limita los préstamos
en moneda extranjera —tanto a clientes en general cuanto a clientes no exportadores—.
Bolivia, Honduras, el Perd y el Paraguay establecen mayores reservas o exigencias de
liquidez de activos a los DME. Todos los paises altamente dolarizados de la region aplican
los mismos requerimientos de adecuacion de capital para los activos en monedas locales
y extranjeras, y exigen el mismo grado de cobertura de seguros de depdsitos para todos
los depdsitos, independientemente de la denominacion de la moneda. Estos paises limitan
la posicion neta de los bancos en moneda extranjera, y las restricciones en las posiciones
largas en moneda extranjera podrian crear un incentivo de colocar en exceso DME.

Los paises con alta DF enfrentan la posibilidad de presiones financieras que surgen
como resultado de los considerables descalces de monedas —obligaciones en moneda
extranjera que no estdn plenamente respaldadas por activos o flujos de ingresos también en
moneda extranjera—. Este descalce puede hacer que el abandono de la dolarizacion sea mds
riesgoso y costoso, especialmente si se produce en el contexto de una depreciacion del tipo
de cambio real que podria causar grandes pérdidas a los bancos. Los bancos de los paises
altamente dolarizados a menudo realizan préstamos en moneda extranjera a sectores muy
variados, incluyendo los sectores construccion, ventas mayoristas y minoristas, comercio
e hipotecario (véase el grdfico 4.2). En Costa Rica, donde los préstamos en moneda
extranjera involucraron a aproximadamente las dos terceras partes del total de créditos en
el aflo 2004, los créditos a estos sectores explican mas de la mitad de los créditos totales
en moneda extranjera. Esto probablemente refleja la confianza en la estabilidad del tipo
de cambio real de ese pais. Mds aun: los créditos en moneda extranjera para el sector
hipotecario agregan una dimensién de economia politica a la politica cambiaria, ya que
los gobiernos enfrentarian fuertes presiones para un rescate si los propietarios de las casas
enfrentan dificultades para el pago de sus hipotecas luego de una severa depreciacion real.
Un patrén similar de créditos se observa en Honduras y el Peru (véase el gréfico 4.2).
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Grdfico 4.2 Composicion sectorial de los créditos de la banca
comercial; varios paises (en porcentaje).

1004

Costa Rica, Costa Rica, Honduras, Honduras, Pera, Perd, Uruguay, Peso
Colon Délar Lempira Délar Nuevos Soles Délar y Délar

l [ Construccion [ Comercio al por mayor y menor [] Transporte, almacenaje y comunicaciones [ Hipotecario ll Otros ‘

Fuente: Autoridades de los paises.

Las hojas de balance de las corporaciones no financieras también muestran un patrén
similar. En 2001, una gran porcién de las obligaciones totales del sector corporativo de
la Argentina, Bolivia, Costa Rica, el Perd y el Uruguay estaba en moneda extranjera, y
fluctuaba entre 53 por ciento en Bolivia y 78 por ciento en el Uruguay (véase el cuadro
4.10). Estas corporaciones parecen haber reaccionado en parte a la fuerte variabilidad de la
inflacién local. Ademds, los paises latinoamericanos que imponen restricciones legales a la
dolarizacién, como Colombia y el Brasil, y que tienen también una inflacién bdsicamente
estable, presentaban niveles de dolarizacion de los pasivos corporativos relativamente
bajos. El sector no exportador de los paises muy dolarizados también tendi6 a presentar
una proporcion algo elevada de obligaciones dolarizadas respecto de las obligaciones
totales. Por ejemplo, en el Uruguay, 78 por ciento, en promedio, de los préstamos de
las empresas no exportadoras estaban denominados en moneda extranjera. Mds aun: las
corporaciones con obligaciones mds dolarizadas tendfan a presentar grandes posiciones
netas cortas en moneda extranjera.

Como medida gruesa del alcance de los descalces de monedas, se examina la
participacion de los DME en relacion con las exportaciones de un pais.!" Esta medicion
trata de captar la magnitud de la vulnerabilidad del sistema bancario —a partir del andlisis
de su cartera de créditos— ante pérdidas provocadas por el riesgo cambiario. En muchos
paises dolarizados, el nivel de los DME de los bancos es similar al nivel de sus créditos en
moneda extranjera, debido a que la mayor parte de paises impone limites a las posiciones
netas de moneda extranjera de los bancos. Al mismo tiempo, los ingresos en moneda
extranjera de los clientes de los bancos deberian provenir en ultima instancia de las
exportaciones de bienes y servicios. Esta medicion se correlaciona s6lo moderadamente
con el coeficiente de DME. El coeficiente de correlacion encontrado fue 0,48. Los paises
con una DF algo elevada son razonablemente abiertos al comercio internacional, con
exportaciones de bienes y servicios que llegaron a aproximadamente un tercio del PBI en
el periodo 2000-2004 (véase el cuadro 4.11).
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Cuadro 4.10 Obligaciones corporativas denominadas
en ddlares, 2001 (como porcentaje de las
obligaciones totales).

Todas las empresas No-exportadoras
Argentina 60,1 53,8
Bolivia 52,9 479
Brasil 20,4 21,5
Chile 20,5 13,8
Colombia 6,4 5,1
Costa Rica 64,3 n.a.
México 33,3 14,5
Perd 63,5 61,3
Uruguay 77,6 71,5
Venezuela 343 n.a.

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo.

Cuadro 4.11 América Latina: Indicadores de descalce de monedas, 2000-

2004 (en porcentaje).
' Depésitos Depdsitos
Exportamones‘ en moneda en moneda
extranjera® extranjera/
exportaciones?
Altamente dolarizados
Bolivia 20,7 90,0 149,0
Costa Rica 449 48,3 37,0
Reptblica Dominicana 45,4 25,7 19,0
Honduras 39,1 334 35,0
Nicaragua 23,4 70,3 145,0
Paraguay 39,7 61,5 34,0
Perd 17,4 70,1 102,0
Uruguay 23,6 86,1 202,0
Promedio 31,8 60,7 90,4
Menos dolarizados
Brasil 14,8 6,4 10,0
Chile 349 11,5 13,0
Colombia 18,8 0,7 1,0
Guatemala 17,8 8,3 11,0
México 18,9 7,1 8,0
Venezuela 30,6 0,2 0,0
Promedio 22,7 5,7 7,2

Fuente: EFI, WEO y de Nicol6, Honohan e Ize (2005).

1. Promedio para 2000—4 de exportaciones de bienes y servicios con relacion al PBI.

2. Participacion de los depdsitos en moneda extranjera sobre el total de depdsitos
(promedio para el periodo 2000-4).

3. Depdsitos en moneda extranjera sobre las exportaciones de bienes y servicios.
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Los DME de estos paises alcanzaron, en promedio, casi 60 por ciento del total de
depositos y cerca de 90 por ciento de los ingresos por exportaciones. Los paises menos
dolarizados de la region presentaron una menor participacion de exportaciones —alrededor
de un cuarto del PBI-, pero también tenfan mucho menor grado de dolarizacién, con lo
que los DME eran equivalentes a aproximadamente 10 por ciento de las exportaciones.

Resultados empiricos

Se han estimado las regresiones de corte transversal y de datos de panel que incluyen
variables del grado de flexibilidad del tipo de cambio, de la asimetria de la politica
cambiaria y del alcance de los descalces de monedas, asi como la CMV y la tasa de
inflacién (véase el cuadro 4.12)."2

La ecuacién 20 sugiere que estas variables explican una parte significativa de las
diferencias de dolarizacidn financiera entre paises. La CMYV, la inflacién y las restricciones
a la dolarizacién financiera siguen siendo estadisticamente significativas; ademds, el sesgo
hacia la depreciacion de la moneda y los grandes descalces de monedas también explican
la DF. Sin embargo, el grado de flexibilidad del tipo de cambio —la variable flotacion—
ya no es estadisticamente significativo, quizd porque sus efectos son capturados por la
CMV.

Cuadro 4.12 Dolarizacion de los depdsitos: Efectos de una
politica cambiaria.'

(20) 20
Ecuacién Corte transversal Datos de panel
CMV, 0,35 0,04
(0,00) (0,03)
Inflacion, 0,04 0,002
(0,00) (0,15)
Flotacién, | -0,91 0,00
(0,22) (0,85)
Restriccidn legal 2,7 -
(0,19)
Resultado del GC pm,, -0,05 -0,40
(0,91) (0,01)
Asimetrl’aH 13,4 1,83
(0,02) (0,07)
Descalce de monedas_| 22 14,33
(0,00) (0,00)
Constante 5,8 17.9
(0,03) (0,00)
No. de observaciones 61 331
No. de paises 61 46
R? 0,80 -

Fuente: Las fuentes de los datos, la definicion de las variables y la metodologia de
estimacion se presentan en los anexos 4.1y 4.2.
1. Los valores p son representados entre paréntesis.
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Aqui es preciso hacer una advertencia en el sentido de que la ecuacion de corte
transversal podria estar recogiendo la endogeneidad del sesgo hacia la depreciacién y el
descalce de monedas, que podrian ser afectados por la magnitud de DF. La ecuacion 21
examina la evolucién de la DF a lo largo del tiempo y recurre a los valores rezagados de
estas variables para minimizar el problema de la endogeneidad. Esta ecuacion muestra
que la DF se explica por el sesgo en favor de la depreciacion de moneda, el descalce de
monedas asi como la inflacién y la CMV, pero que el grado de flexibilidad del tipo de
cambio no es estadisticamente significativo. Es interesante ver que en este caso el déficit
del gobierno central se vuelve estadisticamente significativo, y se observa que los mayores
superdvit contribuyen a disminuir la DF. Las mediciones del grado de asimetria de la
distribucion de las depreciaciones de la moneda para 1990-2001 y 1980-1989 no fueron
estadisticamente significativas en ninguna de las ecuaciones —cosa que no se muestra en
el cuadro—, probablemente debido a las significativas variaciones de la medicién de la
asimetria entre paises a lo largo del tiempo.

Al parecer, dos ecuaciones explican satisfactoriamente la DF: la ecuacion 11, con
una variable dependiente rezagada, la CMV e inflacidn, y la ecuacion 21, con la CMV e
inflacién, la flexibilidad del tipo de cambio, el déficit del gobierno central, la asimetria
y el descalce de monedas. Las proyecciones fuera de la muestra para el periodo 2002-
2004 sugieren que ambos modelos capturan las principales tendencias de dolarizacion
financiera en algunos de los pafses altamente dolarizados de la region (véase el grifico
4.3). Ambos modelos estiman correctamente la disminucion de la dolarizacion financiera
en Bolivia, Nicaragua, el Perd y el Uruguay, y la dolarizacion financiera ampliamente
estable en la Republica Dominicana y Honduras. Sin embargo, los modelos se equivocan
respecto del aumento de DF en Costa Rica y su brusca caida en el Paraguay en 2004.
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Grdfico 4.3 Dolarizacion de los depdsitos: Prediccion a partir de una muestra.
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4.5. Observaciones finales

Estos resultados proporcionan pruebas de que la DF es una respuesta racional a la
incertidumbre inflacionaria. La DF tiende a mantenerse alta en los paises con inflacion
elevada e inestable y con instituciones que socavan la confianza respecto de las perspectivas
inflacionarias. Sin embargo, la evidencia del papel que juega el déficit del gobierno central
no es clara, aunque la ecuacion 21 respalda la opinion de que los superdvit fiscales mas
amplios contribuyen a reducir la DF. Por otro lado, las restricciones legales podrian haber
sido eficaces para evitar la DF, principalmente en los paises con baja inflaciéon o con
mecanismos eficaces de indexacion para preservar el poder adquisitivo de la moneda
local. En los paises que ya estdn altamente dolarizados, imponer esas restricciones podria
crear fuertes incentivos para colocar los ahorros financieros offshore, lo que trae como
consecuencia un costoso ajuste econdmico. El estudio también determina que una politica
cambiaria sesgada hacia la depreciacion tiende a contribuir con una DF elevada, aunque
la medicion de la asimetria no es estadisticamente significativa. El grado de flexibilidad
cambiaria quizd también sea importante, pero estos efectos parecen haber sido capturados
por la CMV. Esta politica cambiaria disminuye el riesgo de otorgar préstamos y ahorrar
en moneda extranjera, y tiende a mejorar la tasa de rentabilidad de los activos en moneda
extranjera. Los paises con fuerte DF también presentan significativos descalces de monedas,
fomentados por una politica cambiaria y una normatividad prudencial significativamente
neutrales respecto de las monedas.

Los resultados también sefialan una fuerte persistencia de la DF, con un coeficiente
elevado y estadisticamente significativo de la variable dependiente rezagada. No obstante,
esta persistencia no parece reflejar la herencia de la fuerte inflacion de la década de 1980,
ya que el indicador de caida libre y la asimetria de la politica cambiaria durante ese decenio
no parecen haber tenido un efecto significativo sobre la DF. Esta persistencia podria
reflejar el efecto de los descalces de monedas y las politicas econdmicas como la politica
cambiaria y la normatividad prudencial, que crean incentivos para que los residentes
sigan manteniendo DME. Al mismo tiempo, el alcance de la DF probablemente también
explique los descalces de monedas e imponga limites a la politica cambiaria, razén por la
cual la causalidad que se deduce de los resultados econométricos necesita ser interpretada
con cautela. Pero éste es precisamente el centro de la explicacidn de la dolarizacion de Ize
(capitulo 2): economias con inflaciones muy variables e imperfecciones en los mercados
financieros pueden encontrarse atrapadas en un equilibrio con alta DF debido al elevado
costo economico de transitar hacia un equilibrio con baja dolarizacidn.

Estos resultados sugieren que los paises con una DF significativa deberian tratar de
fomentar la utilizacién de la moneda local manteniendo la estabilidad macroeconémica
con una inflacion baja y estable; permitiendo una mayor flexibilidad del tipo de cambio
y un menor sesgo hacia la depreciacion; y fortaleciendo las instituciones para mejorar la
confianza en la sostenibilidad de las politicas economicas. Los paises altamente dolarizados
deben adaptar su normatividad prudencial para asegurar que los acreedores y los deudores
internalicen los costos asociados con la DF. Al mismo tiempo, restaurar la confianza en
la moneda local puede requerir varios afios de politicas econdmicas sélidas, asi como un
enfoque cuidadoso que limite los costos de transicion en los que se incurriria si se retorna
a un equilibrio con baja dolarizacion.
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Anexo 4.1 Descripcion de los datos

Descripcion de variables

Nombre de la variable Descripcion de la variable Fuente
Variable dependiente
iente de dolarizacion d . . .

Coej?c.zen ¢ ae dotarizacion de DME como porcentaje del total de depdsitos bancarios DNHI

depdsitos

Variables independientes:

Macro indicadores

D, Coeficiente de dolarizacion de depdsitos rezagado DNHI

D, América Latina Coeficiente de dolarizacion de depdsitos rezagado
relacionado con una variable dummy para América
Latina (1 para paises de América Latina y 0 en caso
contrario).

CcMV Cartera de minima varianza segun Ize y Levy Yeyati
(2003). La unidad estd expresada como un porcentaje, EFI
no como fraccion decimal. Véase los detalles de cdlculo
mds adelante.

CMV América Latina CMYV relacionada con una variable dummy para América
Latina.

Restriccion legal Indice de restriccion sobre los DME. “0” representa
ninguna restriccion y los valores superiores representan DNHI
restricciones mds fuertes.

Inflacion Tasa de inflacion promedio de los ultimos tres afios
-backward-looking- calculada como cambio porcentual EFI
del IPC.

Resultado del GC Resultado del gobierno central promedio de los tres WEO
ltimos afios como porcentaje del PBI. Las cifras
negativas denotan déficit.

Depreciacion Depreciacion nominal promedio de los tres ultimos
afios, es decir, el cambio porcentual del tipo de cambio EFI
medido como unidades de moneda nacional por dolar
de los Estados Unidos.

Flotacion Indice de flexibilidad del tipo de cambio de Calvo y EFI
Reinhart.

Asimetria Indice de asimetria de los movimientos del tipo de
cambio. Elaborado asignando un valor de -1 a los
meses de apreciacion de la moneda 'y de 1 a los meses EFI
de depreciacion de la moneda, para luego establecer un
promedio anual.

. R . . DNHI,

DME / Exportaciones DME divididos entre las exportaciones. La unidad no se WEO
expresa en porcentajes sino en una fraccion decimal. EFI ’

Continta
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Continua

Nombre de la variable Descripcion de la variable Fuente

Variables de gobernabilidad’

Oportunidades de expresion y Indice de oportunidades de expresion y rendicion de
rendicion de cuentas cuentas elaborado por Kaufmann, Kraay y Mastruzzi. WBGOV
Promedio para 1996, 1998, 2000 y 2002.

Calidad normativa Indice de la calidad de la normatividad elaborado por
Kaufmann, Kraay y Mastruzzi. Promedio para los afios WBGOV
1996, 1998, 2000 y 2002.

Estado de derecho Indice del estado de derecho elaborado por Kaufimann,
Kraay y Mastruzzi. Promedio para los arnos 1996, 1998, ~ WBGOV
2000 y 2002.

Control de la corrupcion (BM) Indice de control de la corrupcion elaborado por
utilizado en el cuadro 4.6 Kaufmann, Kraay y Mastruzzi. Promedio para los afios WBGOV
1996, 1998, 2000 y 2002.

Proceso democrdtico Calificacion del riesgo politico en situaciones
.. L PRS

democrdticas de rendicion de cuentas.

Burocracia Calificacion del riesgo politico respecto de la PRS
burocracia.

Control de la Corrupcion (PRS)  Calificacion del riesgo politico respecto de la PRS

utilizado en el cuadro 4.7 corrupcion.

Conflicto interno Calificacion de riesgo politico respecto del conflicto PRS
interno.

Ley y orden Calificacion del riesgo politico respecto de la ley y PRS
orden.

Nota: 1. Para todos los indicadores de gobernabilidad, un mayor puntaje implica un mejor gobierno y menos riesgo.

Calculo de CMV

La CMV para el afio ¢ se calcul6 utilizando la siguiente férmula:

Corr(m,ny) -o ()

a(ny)

Donde 7, y 1, representan la inflacion y la depreciacion del tipo de cambio nominal
respectivamente.'® El coeficiente de correlacion y las desviaciones estandar se estimaron
utilizando datos trimestrales para un horizonte de diez afios; es decir, para estimar la CMV
para el aflo ¢ se usaron datos trimestrales de la inflacion y la depreciacion desde el afo ¢-9
hasta el afio ¢.

CMV, =

La CMYV representa la cartera 6ptima de los agentes locales de DME respecto de los
depdsitos totales, en los que, por lo general, los agentes no pueden tener una posicion
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corta. Para incorporar este elemento se asigna a la CMV un valor de O si la estimacion de
Corr(m,n,) era negativa y el valor de 100 si la CMV estimada sobrepasaba 100.
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Anexo 4.2 Metodologia de la estimacion

1. Regresiones de corte transversal (véanse los cuadros 4.6 y 4.12)

Para las regresiones de corte transversal de varios paises se convirtié el conjunto de
datos de panel en un conjunto de datos de corte transversal promediando las variables
para cada pafs a lo largo de los afios. Luego se hicieron correr regresiones con el método
de minimos cuadrados ordinarios de los coeficientes de dolarizacién de los depdsitos
respecto de las variables independientes especificadas en los cuadros.

2. Regresiones con datos de panel (véanse los cuadros 4.7 y 4.12)

Se utilizaron conjuntos de datos de panel no equilibrados de 47 pafses para el periodo
1990-2001, y se estimaron dos modelos:
* Modelo 1: Sin coeficiente de dolarizacion rezagado.

D;=c+ B*CMV; + vXiy + u; + vy
*  Modelo 2: Con coeficiente de dolarizacion rezagado.

Dy = ¢+ aDyy + B*CMV; + vXi + u; + vy

donde D, representa el coeficiente de dolarizacion de los depositos, CMVj; la cartera de
minima varianza, X, otras variables independientes y u; los efectos especificos para cada
pafs. Se hicieron los supuestos estdndar respecto del término de perturbacion v;.:

E(vy) = 0, E(vu;) = OVt E(vypvi) = O Vit+#s.

El modelo 1 se estimé con modelos de efecto estdndar fijo y aleatorio, sin variables
instrumentales.

El modelo 2 se estimé con el sistema del MGM en dos etapas desarrollado por Blundell
y Bond (1998).14 Se escogid este estimador en lugar del estimador estdndar fijo o efecto
aleatorio porque el dltimo genera estimados de coeficientes sesgados en presencia de una
variable dependiente rezagada en el lado derecho. Se eligi6 el sistema MGM en lugar del
denominado MGM en diferencias porque este tltimo sufre, como se sabe, de problemas de
variables instrumentales débiles cuando el coeficiente de la variable dependiente rezagada
es cercano a 1, y el sistema del MGM puede evitar este problema.15 Para tomar en cuenta
el sesgo descendente de los errores estandar en las estimaciones en dos etapas debido a
que se obtienen de muestras pequeiias, se ha utilizado un método correctivo inventado por
Windmeijer (2005).

El resultado de la regresion de referencia —baseline— (ecuacion 11 en el cuadro 4.7)
paso las pruebas estdndar de diagndstico. La prueba Sagan no rechaza la hipétesis de
inexistencia de restricciones sobreidentificadas. No se detectd una correlacion serial de
segundo orden en las primeras diferencias de los residuos, lo que validé el fundamento
de las condiciones de momento del MGM. Ademas, los estimados de los coeficientes
no varfan significativamente cuando se emplea un nimero reducido de condiciones de
momento ni cuando se excluye el término de la constante en el lado derecho.
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Notas
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Los autores desean agradecer a Roberto Garcia-Saltos, Kevin Cown, Alain Ize,
Eduardo Levy Yeyati, Chris Towe y los participantes de un seminario realizado
en el Fondo Monetario Internacional por sus comentarios. También, a Genevieve
Mendiola, por su excelente asistencia en la investigacion.

Esto difiere de la dolarizacion oficial total, que implica la adopcion legal de una
moneda extranjera como Unica unidad monetaria de un pais. Actualmente, el Ecuador,
El Salvador y Panamad son los tres tnicos paises de América Latina donde existe este
régimen monetario.

Los costos y beneficios de la DF se discuten completamente en Balifio, Bennett
y Borensztein (1999). Reinhart, Rogoff y Savastano (2003) ponen en duda la
nocion de que la dolarizacién limita las posibilidades para una politica monetaria
independiente.

Singh et al. (2005): 82.

Otros articulos incluidos en este documento, como el de Ize (capitulo 2) e Ize y Levy
Yeyati (capitulo 3), realizan un examen mds completo de las explicaciones tedricas
de la DE.

Cuando se incluyen todos los indicadores de calidad institucional en una ecuacion,
ninguno de esos coeficientes resulta estadisticamente significativo, lo que sugiere la
presencia de multicolinealidad.

En el anexo 4.2 se describe con mayor detalle la metodologia de estimacion.
Cuando la inflacién y la depreciacion nominal del tipo de cambio se incluyen en la
misma ecuacion, los dos coeficientes resultan estadisticamente no significativos.
Este modelo hace el supuesto crucial de que los retornos de los proyectos aumentan
con una depreciacion del tipo de cambio real. Eso significa que los prestatarios en
moneda extranjera percibirfan que ellos también resultarian beneficiados con una
depreciacion real.

Se asignd un valor de 0 a los periodos sin variaciones en el tipo de cambio.
Goldstein y Turner (2004) proponen una medida mds amplia y mds agregada del
descalce de monedas de una economia.

Cuando se incluy6 una variable dependiente rezagada en la ecuacion 21 se llegé a
resultados contrarios a lo esperado.

Bajo el supuesto de que los agentes consideran la inflacién en los Estados Unidos
como un dato fijo, esta férmula es equivalente a la definicion original de Ize y Levy
Yeyati (2003).

Este método requiere los siguientes supuestos:

E(Dilvit) = OVl’yE((ul + Vi3)ADiZ) =0 para cada i.

El MGM en diferencias produce un coeficiente estimado de la variable dependiente
rezagada de aproximadamente 0,36, mucho menor que el estimado por el MGM.
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Comentarios al capitulo 4

Kevin Cowan

Centraré mis comentarios en el articulo de Nozaki y Rennhack. En particular, quisiera
llevar a cabo tres tareas. En primer lugar, ofrecer un breve resumen y discusidn de sus
principales resultados. Segundo, complementar los hechos presentados en el capitulo
con algunas caracteristicas empiricas adicionales de la dolarizacion en América Latina.
Finalmente, discutir las implicancias de los principales resultados del capitulo respecto
de la formulacion de politicas econdmicas tanto para la eleccion optima de politicas
monetarias y cambiarias cuanto para la realizacion de cambios normativos especificos
para los sectores financieros de las economias de América Latina.

Resumen y discusion

La primera contribucién de gran valor de este capitulo es la actualizacién de los datos
existentes sobre el nivel de dolarizacion bancaria hasta el afio 2004.! De esta manera los
autores pueden documentar el nuevo desarrollo de la dolarizacion en América Latina. A
diferencia de los afnos de la década de 1990, cuando se observaron crecientes niveles de
dolarizacién en la mayor parte de los paises, la proporcion de los depdsitos en moneda
extranjera —créditos— sobre el total de créditos —depdsitos— se ha estabilizado o disminuido
en todos los paises de la regidn, excepto dos, durante la década actual. Debemos admitir
que el nivel de dolarizacion todavia es elevado en muchos pafses —principalmente en
Bolivia, Nicaragua, el Peru y el Uruguay—, pero por lo menos existe una reversion de
direccion.

La segunda contribucién consiste en haber ampliado el trabajo empirico existente sobre
los determinantes de la dolarizacion. El capitulo se mueve en dos direcciones: la primera,
incorporando determinantes macroecondmicos adicionales al tema de la dolarizacion;
la segunda, explotando los cambios temporales de los niveles de dolarizacién —y sus
determinantes— utilizando un enfoque de panel.2 Sus principales resultados confirman
previos hallazgos: en los paises donde la inflacion ha sido histéricamente voldtil respecto
del tipo de cambio real, la deuda en ddlares es cuantiosa, lo que sugiere que se usa
como un seguro parcial contra futuros choques inflacionarios. A continuacion, el estudio
identifica un elevado grado de persistencia de los niveles de dolarizacion financiera. Este
capitulo también proporciona evidencia en el sentido de que las politicas fiscales recientes
—medidas segun el déficit del gobierno central-, la asimetria cambiaria —medida como
el sesgo hacia la depreciacion— y los descalces de monedas tienen efectos positivos y
significativos sobre la dolarizacién. Por tltimo, los autores no encuentran ningtin efecto
del comportamiento del tipo de cambio —de acuerdo con la medicion de “miedo a flotar”
de Calvo y Reinhart— sobre la dolarizacion.
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El modelo que respalda la especificacion empirica es un modelo de cartera en el que
los agentes escogen la participacién éptima de los activos —pasivos— en ddlares a partir de
las varianzas relativas y la co-varianza de la inflacién y el tipo de cambio real. Puesto que
los contratos financieros incorporan expectativas sobre variables futuras, las carteras se
determinan segun las opiniones o creencias de los agentes sobre el movimiento de estas
dos variables. Estas creencias no son observables, por lo que se necesita elegir variables
que permitan aproximarlas (o inferirlas).

El enfoque inicial adoptado en el estudio —y, de hecho, en el resto de la literatura sobre
el tema— consiste en inferir las varianzas y co-varianzas poblacionales a partir de una
muestra que cubre los diez ultimos afios, y construir una CMV a partir de esa estadistica.
Este enfoque otorga el mismo peso a todas las observaciones de la muestra —lo que
sucedio hace diez afios es igual a lo que sucedid el mes pasado—, y no otorga ningtin peso
a las observaciones fuera de este rango. Ademds de la CMV que se construye, los autores
agregan los resultados de la politica econdmica contempordnea a la regresion, lo que en
principio permite que los acontecimientos mds recientes tengan un impacto diferencial
sobre las decisiones de dolarizacion. Es en este sentido que se incorporan las variables
sobre la flexibilidad cambiaria actual y la inflacion. A su vez, la inclusion simultdnea de la
variable de gastos fiscales implicaria que el déficit gubernamental tendrd un efecto sobre
la incertidumbre de precios relativos futuros que no se captura mediante la historia de
los movimientos de la inflacién y del tipo de cambio real, ni por los niveles actuales de
inflacion.

Mi primera —y principal- preocupacion respecto de este enfoque se encuentra en la
interpretacion de los resultados empiricos. ;La existencia de un coeficiente no significativo
del régimen cambiario actual implica que la elecciéon del régimen de tipo de cambio no
importa en el caso de la dolarizaciéon? Evidentemente, la respuesta es negativa. La tnica
implicancia es que no tiene un efecto adicional mds alld que aquél que ya pueda haber
sido capturado por la CMV. Por ejemplo, si un pais ha mantenido un régimen cambiario
durante los diez ultimos afios, entonces no deberia sorprendernos que el actual régimen no
tenga un efecto significativo. Lo mismo se aplica al nivel de inflacién y al déficit fiscal.

Un enfoque alternativo consistirfa en incorporar en el andlisis los efectos de los cambios
de régimen en lugar de los niveles de régimen. Uno esperaria un menor efecto de la CMV
histdrica sobre la dolarizacién de un pais que ha llevado a cabo recientemente reformas
institucionales significativas —como reformas fiscales o el establecimiento de un banco
central independiente—, ya que en este caso los resultados del pasado son predictores
pobres de los resultados futuros.

Todo esto me lleva a mi segundo comentario. ;Por qué no explorar los determinantes
de politica de la CMV de manera directa? En particular, seria extremadamente interesante,
desde una perspectiva de politica, saber si la CMV es mayor en paises con una inflacién
promedio mds elevada. La manera como los regimenes cambiarios —de jure o de facto—
afectan a la CMV es otra cuestion clave que podria explorarse en este contexto.
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En tercer lugar, cudl es la medida correcta de las varianzas y co-varianzas del Capital
Asset Pricing Model (CAPM): la varianza de la inflacién total —o depreciacion real— o las
varianzas de los errores de proyeccion? Si se mantiene la paridad descubierta de tasas de
interés —como en el modelo de Ize y Levy Yeyati (2003)—, entonces el modelo sugiere
que todos los cambios esperados serdn incorporados en el diferencial de tasa de interés, y
queda sdlo el componente no esperado como determinante de la cartera 6ptima.

A continuacién expongo algunas preocupaciones especificas sobre la construccion de
las tres medidas de tipo de cambio. En primer lugar, segtn el marco de la CMV, no queda
claro por qué la variacion relativa de la tasa de interés y las reservas en comparacién con
el tipo de cambio deba ser un determinante de la dolarizacion. En el mejor de los casos,
podria sostenerse con mayor claridad una causalidad inversa, por la que la dolarizacién
determina el miedo a flotar. De hecho, esta es la especificacion que Calvo y Reinhart
(2002) introducen en su libro. En segundo lugar, sostengo que las medidas de sesgo y
asimetria del tipo de cambio nominal deberian ser consistentes con las mediciones de
varianza y co-varianza utilizadas en la CMV, y, por tanto, tendrian que sustentarse en
la misma muestra de diez afios. En tercer lugar, no queda claro por qué la medicion de
la asimetria cambiaria deberfa afectar los niveles de dolarizacion. Los autores sostienen
que un tipo de cambio asimétrico —es decir, aquél con muchas depreciaciones y pocas
apreciaciones— constituye un incentivo para la dolarizacién. Sin embargo, ello deberia
ser incorporado en la depreciacién esperada y, por tanto, en la condicién de paridad de
tasa de interés. Para que la asimetria resulte importante, necesitariamos apartarnos de un
marco del CAPM sencillo para pasar a un modelo en el que las depreciaciones tengan un
efecto diferente del de la apreciacidn. Este es un camino interesante —y no explorado— para
futuras investigaciones.

Por tltimo, ya que este volumen trata sobre politicas econdmicas, quisiera llamar la
atencion hacia algunos resultados empiricos que han sido obtenidos en otras investigaciones
y que son particularmente relevantes para el debate de politicas sobre la dolarizacion en
América Latina. El primero es que el uso extendido de la indexacién de los precios locales
tiene un efecto negativo significativo sobre el nivel de dolarizacién financiera (Ize y Levy
Yeyati 2003). Por tanto, el establecimiento de mecanismos de indexacidn que gocen de
credibilidad parece ser una buena medida para reducir la dolarizacion financiera sin generar
fugas de capitales. Este es un tema que se discute ampliamente en otro capitulo de este
libro. El segundo es que la regulacion bancaria, especificamente los seguros de depdsitos
neutrales a la moneda, tiene efectos positivos y significativos sobre la dolarizacién. En
presencia de alguna forma de seguros de depdsito, la dolarizacion serd mayor en aquellos
paises en los que esos seguros son indiferentes al tipo de moneda (Banco Interamericano
de Desarrollo-BID 2005).

Datos adicionales
Las vulnerabilidades financieras no surgen de la dolarizacién financiera, sino de un
descalce en la composicién por monedas de los activos —o ingresos— y los pasivos. Por

tanto, cuando examinamos los descalces de monedas entre paises, es crucial examinar
tanto los niveles promedio de deuda dolarizada cuanto la forma en que se distribuye esta
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deuda en la economia. Teniendo esto en mente, quisiera complementar los datos sobre el
nivel y distribucion de la dolarizacidn que se presenta en este capitulo con algunos datos
adicionales que han sido recientemente compilados por el BID (BID 2005).

Grdfico 4C.1 Descalce de los créditos bancarios otorgados en América
Latina y el Caribe (porcentaje de los créditos totales, 2001).
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Fuente: Superintendencias de bancos; de Nicol6, Hanohan y Ize (2005); Areta (2005).

*: La participacion de los préstamos en dolares sobre el total de préstamos ha sido reemplazada por la participacién de
los depdsitos en délares sobre el total de depdsitos.

El gréfico 4C.1 resume la informacion de la participacion de los créditos totales —en
moneda nacional y extranjera— que se dirigen al sector transable —agricultura e industria—,
y la fraccién de los créditos totales denominados en moneda extranjera en el sistema
bancario para ciertos paises de la region de América Latina y el Caribe. Se puede obtener
un estimado minimo del nivel de descalce de monedas asumiendo que todos los créditos
absorbidos por el sector transable estdn denominados en ddlares, y que los créditos en
dolares restantes son tomados por el sector no transable. Se parte del supuesto de que el
sector transable estd mejor preparado para abordar créditos en ddlares, sea porque exporta
directamente parte de su producto, sea porque sus precios se mueven junto con el tipo de
cambio.

El grafico muestra que en muchas economias de la regién los créditos denominados
en ddlares son considerablemente mayores que el total de créditos otorgados al sector
transable, lo que sugiere que los descalces de monedas en estos paises son importantes.

109



Comentarios al capitulo 4

Una vision mds detallada de los descalces de monedas se puede obtener a partir
de una muestra mds pequefla de pafses que cuentan con datos sobre la composicion
de las monedas en el nivel de las empresas. El grifico 4C.2 muestra la mediana de las
participaciones de las obligaciones denominadas en dolares en las obligaciones totales de
las empresas que operan en el sector transable y en el no transable de paises de América
Latina seleccionados para el afio 2001. La cifra indica que las empresas del sector no
transable habfan apalancado fuertemente su deuda en moneda extranjera en paises con
elevados niveles de dolarizacidn financiera como la Argentina, Costa Rica, el Perd y el
Uruguay. La cifra también muestra que las empresas del sector transable probablemente
se encuentren mds dolarizadas que las empresas del sector no transable en paises de baja
dolarizacion financiera como el Brasil, Chile y México. Esto no sucede en las economias
altamente dolarizadas; la brecha entre la dolarizacién de los sectores transable y no
transable desaparece o se revierte, como en el caso de Costa Rica.

Grdfico 4C.2 Dolarizacion de las obligaciones de los sectores transable
y no transable (valores de las medianas, porcentajes, 2001).
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Fuente: Cowan y Kamil (2004)

Nota: Los datos entre paréntesis indican el nivel de la dolarizacién de los depdsitos en cada
pais en 2001.

Este dltimo resultado puede obedecer a dos explicaciones. En primer lugar, si la
participacion de los créditos en ddlares sobre los créditos totales es suficientemente
elevada, entonces serd inevitable que algunos créditos en dolares se desborden hacia el
sector no transable. En otras palabras, en los paises donde la dolarizacién financiera es
fuerte, sin importar cudnto traten los bancos de reducir los descalces, los deudores del
sector no transable terminardn con deudas denominadas en moneda extranjera, con lo que
su exposicion cambiaria aumentard. En segundo lugar, las diferencias entre paises respecto
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del grado en el que las empresas calzan sus obligaciones con la elasticidad cambiaria de
sus ingresos podrian reflejar otras diferencias importantes en la estructura econdmica e
institucional que afecta los incentivos para que las firmas o bancos tomen una cobertura
(hedging). Este es otro tema que merece una investigacién adicional.

Implicancias para las politicas

Quisiera concluir estos comentarios discutiendo las implicancias de los resultados
empiricos presentados en el documento respecto del disefio de politicas en América
Latina.

(Se debe prohibir la dolarizacion? En las discusiones de politica econémica es comun
tratar el tema de la dolarizacion financiera con prioridad: la dolarizacién constituye una
amenaza significativa para la estabilidad econdmica. Los resultados empiricos presentados
en este capitulo —y los anteriores— sugieren que, en el mejor de los casos, esta opinién
es en parte correcta. Si bien existe creciente evidencia de que la dolarizacién financiera
efectivamente hace que los paises sean mds vulnerables a los choques cambiarios, se
pasa por alto otros choques —en particular los choques de precio— y sus efectos sobre la
estabilidad econdmica. Por consiguiente, los efectos de la CMV sobre la dolarizacion
que se documentan en este capitulo sugieren que parte de la dolarizacién constituye una
decision 6ptima en la que los riesgos inflacionarios tienen una relacion de compensacién
con los riesgos cambiarios (a trade-off) Restringir por completo la dolarizacién mediante
normas probablemente llevarfa a la fuga de capitales (Honohan, De Nicol6 e Ize 2005;
BID 2005) o a un uso excesivo de contratos financieros nominales. A menos que se
identifique una falla de mercado que lleva a una dolarizacion excesiva, las restricciones
totales reducirian el bienestar.

(Las economias deben modificar su régimen de politica cambiaria y monetaria para
reducir la dolarizacion? En la medida en que la CMV sea una funcién de las varianzas
relativas de la inflacién y la depreciacidn, entonces los resultados presentados en este
capitulo indican que un régimen que goce de credibilidad para reducir la volatilidad
de la inflacién en comparacion con la volatilidad del tipo de cambio deberfa reducir la
dolarizacién. Por ejemplo, los paises que adoptan algtin tipo de régimen de metas explicitas
de inflacién —en el que se fijan objetivos de expectativas inflacionarias— y que permiten
la fluctuacion del tipo de cambio, deberian experimentar una caida de sus respectivos
niveles de dolarizacién financiera. Este resultado es corroborado por varios elementos que
constituyen evidencia adicional. Existen pruebas de que esto es lo que sucedié en Chile
después que se adoptd el esquema completo de metas explicitas de inflacién en 1999
(Cowan, Herrera y Hansen 2005). Se han encontrado, asimismo, pruebas adicionales de
que los regimenes de metas explicitas de inflacién contribuyen a fijar las expectativas
de inflacién (Mishkin y Schmidt-Hebbel 2005). Sin embargo, el estudio no proporciona
evidencia directa de que los cambios en los regimenes de politica afecten los niveles de
dolarizacién. Paracomplementar la evidencia existente se requiere una mayor investigacion
sobre los determinantes de la CMV y acerca del efecto diferencial de la CMV calculado
entre regimenes diferentes.
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Un tema importante —estrechamente relacionado con la discusidn previa sobre los
regimenes de politica— se refiere a la velocidad con la que se ajustan los coeficientes
de dolarizacién ante las variaciones de las politicas monetaria y cambiaria. Una posible
interpretacion de la persistencia de elevados niveles de dolarizacion que los autores
encuentran en las regresiones con datos de panel es que el ajuste hacia los nuevos niveles
de dolarizacién a largo plazo es muy lento. Mientras tanto, el régimen en el que se permite
la fluctuacion del tipo de cambio seguird siendo vulnerable a los choques cambiarios.
Ello sugiere que podria ser Optimo permitir restricciones temporales durante el periodo
de transicién. Una interpretacion alternativa consiste en aceptar que el ajuste es rdpido
pero que la construccion de la CMV mide pobremente las creencias de los agentes.3
Si los cambios de régimen alteran estas expectativas de manera persistente —en formas
que no son capturadas por la CMV histérica—, entonces el coeficiente estimado para el
nivel de dolarizacién rezagado simplemente estaria capturando una variable —omitida— de
movimiento lento. Si éste es el caso, la dolarizacién no es persistente —en el sentido de
un ajuste parcial- y disminuird si se implementan cambios en el régimen que gocen de
credibilidad. Desafortunadamente, los resultados empiricos presentados en este capitulo
no se pueden utilizar para separar las dos hipdtesis. Por tanto, se requiere mds investigacion
que examine la credibilidad y la formacién de opiniones de manera mds sistematica.

Por dltimo, ;qué cambios normativos se necesitan para reducir la dolarizacion?
El articulo discute el papel que desempefia la normatividad del sector financiero para
determinar los niveles de dolarizacion financiera. En particular, el capitulo sostiene que
la mayor parte de la normatividad bancaria de la regién es indiferente a la denominacion
en monedas. Galindo y Leiderman (2005) llegan a conclusiones similares en un estudio
previo. El problema es que la normatividad que parece ser “neutral” en el papel podria
efectivamente incrementar los niveles de dolarizacién. Broda y Levy Yeyati (2003)
demuestran que si bien no existe discriminacién contra los depdsitos en délares y una
cobertura relativamente elevada en un esquema de seguros de depdsito, el sistema bancario
generard endégenamente un nivel de dolarizacion de depdsito ineficientemente elevado.
La evidencia empirica existente corrobora este argumento demostrando que los seguros
de depdsitos indiferentes a la denominacidn de la moneda tienen efectos significativos
sobre los niveles de dolarizacion (BID 2005). Esto sugiere que existe campo para llevar a
cabo reformas en esta drea en América Latina.

Notas

1. La mayor parte del trabajo empirico previo se basé en muestras que llegaban sé6lo
hasta 2001.

2. El modelo que sustenta su andlisis es el modelo de cartera CAPM de Ize y Levy
Yeyati (2003).

3. Como ya se discutid, la CMV medida no toma en cuenta los cambios en el régimen y
sus efectos sobre la credibilidad.
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Metas de inflacion en economias
dolarizadas

Leonardo Leiderman, Rodolfo Maino y Eric Parrado!

5.1. Introduccion

Un creciente nimero de economias emergentes ha adoptado el esquema de metas
explicitas de inflaciéon como régimen de politica monetaria. Existen razones para creer
que este cambio ha contribuido a mantener una inflacion relativamente baja en estas
economias.? Este resultado ha sorprendido a quienes crefan que estas economias estaban
muy lejos de cumplir con los prerrequisitos necesarios para la implementacién del
esquema de metas explicitas de inflacion. En particular, la existencia de regimenes de
tipo de cambio controlado en un contexto de intervenciones en el mercado cambiario,
de una base reducida para los activos financieros nominales domésticos y de una falta de
instrumentos de mercado para la cobertura de riesgos cambiarios, asi como el miedo a
flotar, han sido destacados como factores que podrian debilitar drasticamente la eficacia
de la politica monetaria. En consecuencia, a menudo estos factores han sido considerados
como obstdculos para la implementacion del esquema de metas explicitas de inflacién en
una economia emergente tipica.

La fijacién de metas de inflacion parece ser aun mds dificil en una economia con un alto
grado de dolarizacién financiera. Considérese un mercado emergente en el que las deudas
estdn denominadas en ddlares, mientras que las firmas dependen de ingresos en moneda
doméstica. En estas condiciones, los balances del sector privado y de los bancos pueden
ser vulnerables a fluctuaciones en el tipo de cambio nominal y real tal como ocurren
regularmente en los esquemas de metas de inflacidn que operan de manera eficaz. En
particular por los efectos de hoja de balance, las depreciaciones grandes del tipo de cambio
real —por ejemplo, aquéllas que se deben a una detencidn stbita (sudden stop)— pueden
tener un impacto contractivo sobre el producto, y estar asociadas a una crisis bancaria.
Ello contrasta con su impacto expansivo sobre las exportaciones netas y el producto en el
andlisis estandar de una pequefia economia abierta.’ Otra dificultad estd relacionada con el
efecto traspaso del tipo de cambio a los precios, que resulta relativamente elevado en las
economias parcialmente dolarizadas. No obstante, si esto fuera asf, la politica monetaria
tendria un impacto mds potente sobre el tipo de cambio y los precios.

A pesar de estas dificultades, algunas economias altamente dolarizadas, como la del
Pert, han adoptado con éxito el esquema de metas explicitas de inflacion como régimen
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de politica monetaria. Las autoridades de Bolivia —otra economia muy dolarizada—
también han expresado oportunamente su interés en hacer una transicion gradual hacia
la fijacion de metas explicitas de inflacion. A la luz de esta preferencia de politica por la
fijacién de metas de inflacidn, cabe preguntar si este régimen puede adaptar con éxito las
caracteristicas y dindmica especiales de la dolarizacion alta.

Este capitulo examina varios aspectos de la transmision monetaria y la formulacién
de politicas en economias altamente dolarizadas. Se comparan dos economias altamente
dolarizadas —Peru y Bolivia— con dos economias con bajos niveles de dolarizacion —Chile y
Colombia-—. Se concluye que, si bien el alto grado de dolarizacidn efectivamente introduce
diferencias significativas, tanto en la capacidad de transmision de la politica monetaria
cuanto en su impacto sobre los sectores real y financiero, no se puede, per se, descartar el
uso de la fijacién de metas explicitas de inflacién como un régimen de politica efectivo.
Mais aun: la implementacion del régimen puede adaptarse para reflejar las limitaciones
y riesgos asociados a un entorno dolarizado. Ademads, se encuentra que la manera como
una economia responde a la politica monetaria depende en gran medida del régimen. Asf,
el cambio de régimen hacia la fijacion de metas explicitas de inflacion tenderd, a lo largo
del tiempo, a inducir cambios en los pardmetros de comportamiento subyacentes que
aumentan la respuesta a las sefiales de politica y facilitan as{ la conduccion de la politica
monetaria.

La seccion 5.2 identifica los factores claves de la transmision monetaria y la
formulacion de politicas en un entorno altamente dolarizado. Luego, en la seccidn 5.3 se
revisa brevemente el desempefio monetario en el Perd y Bolivia en afios recientes, y se
concluye que en ambos casos fue muy bueno, aunque de naturaleza muy distinta.

En la seccion 5.4 se compara la dindmica de las variables de transmisién claves en
Chile —una economia que usa el esquema de metas explicitas de inflacion y tiene una
dolarizacién financiera muy baja— con la del Peri. Como era de esperar, se encuentra que
el efecto traspaso del tipo de cambio ha sido mayor en el Perd que en Chile. Mds aun:
mientras que en Chile los choques de tasa de interés tienden a dominar a los choques
cambiarios en términos de su impacto sobre la inflacién, en el Pertd ocurre lo contrario.
Sin embargo, también se constata que el efecto traspaso del tipo de cambio en el Perd ha
disminuido con la implementacion del esquema de metas de inflacién, mientras que el
impacto de las tasas de interés se ha incrementado. Asimismo, se examina si hay indicios
de una mayor fragilidad del sector financiero en una economia dolarizada, lo que podria
limitar el alcance de la politica monetaria. En efecto, encontramos que la prueba de
causalidad de Granger indica que el tipo de cambio real bilateral causa a la cartera vencida
en el Pert, pero no en Chile. Estos resultados son consistentes con los efectos de hoja de
balance que reflejan una mayor vulnerabilidad de las carteras de crédito en las economias
mds dolarizadas.

En la seccion 5.5 se estiman funciones de reaccidn de la politica monetaria (reglas de
Taylor) para Chile, Colombia, Pert y Bolivia. Se encuentra evidencia de miedo a flotar.
La politica monetaria en Chile y Colombia ha reaccionado de manera mds agresiva a
los movimientos en la inflacién que en Bolivia y el Peri. Mds bien, se encuentra que la
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politica monetaria en las dos economfas dolarizadas ha respondido de manera mds activa
a presiones en el mercado cambiario, como se refleja en las variaciones de las reservas
internacionales y del tipo de cambio. La seccion 5.6 presenta algunos comentarios sobre
temas de investigacidn futura y una discusion sobre algunas implicancias de politica.

5.2. ;Como afecta la dolarizacion a la politica monetaria?

Los modelos de fijacion de metas de inflacion para economias pequefias y abiertas,
tales como los de Ball (1999) y Svensson (2000), otorgan una funcion central al tipo
de cambio en la transmision de la politica monetaria a la inflacion. As{, un aumento de
la tasa de interés doméstica —destinado, por ejemplo, a enfrentar un posible impacto
inflacionario— ocasiona por lo general, en el corto plazo, una apreciacion nominal y real
del tipo de cambio, lo que, a su vez, ayuda a atenuar las presiones inflacionarias a través
de canales directos e indirectos. El canal directo refleja el impacto de las fluctuaciones
del tipo de cambio sobre la variacion del indice de precios al consumidor —por ejemplo,
por intermedio del precio doméstico de los bienes transables—. El canal indirecto tiene un
impacto contractivo de la apreciacién real del tipo de cambio en la demanda agregada,
la produccidn y los precios. En algunos casos, estos cambios pueden ir acompaiiados por
fluctuaciones del riesgo-pais.

En el caso de una economia con dolarizacién financiera, en la que una fraccion
importante de los depdsitos y los créditos estd denominada en ddlares, se aprecian
las siguientes diferencias principales en lo que respecta al mecanismo de transmisién
monetaria. En primer lugar, se espera, en general, que el tipo de cambio desempefie un
papel de ancla mds importante que en una economia no dolarizada, y que, asf, induzca un
mayor traspaso del tipo de cambio hacia los precios. Puede ocurrir que tales efectos sean
no lineales, ya que es posible que las mayores depreciaciones provoquen problemas de
credibilidad. En segundo lugar, se puede argumentar que los efectos de hoja de balance
tienen la capacidad de generar devaluaciones contractivas que, a su vez, pueden producir
presiones financieras. Es decir, en lugar de que la depreciacién del tipo de cambio real
tenga un impacto positivo en el producto, se podria observar un efecto negativo —una
dindmica muy diferente de la del caso estdndar—.

Asimismo, es posible que el impacto potencialmente adverso de fluctuaciones grandes
del tipo de cambio induzca entre las autoridades el miedo a la flotacién, y que éstas fijen
metas cambiarias, aun cuando los choques subyacentes sean de cardcter transitorio.*
Para facilitar esta fijacidn, las autoridades podrian recurrir a intervenciones directas en el
mercado cambiario como instrumento adicional de politica. Esta intervencion “contra la
corriente” (leaning against the wind) puede ser consistente con un esquema de metas de
inflacién, e incluso podria fortalecerlo, siempre y cuando la intervencion no tenga como
meta una tendencia especifica del tipo de cambio real.

Lasposiblesrespuestas de politicamonetariaante ladolarizacion pueden ser caracterizadas

con la ayuda de una simple tipologia que resuma en términos generales las experiencias
monetarias recientes en América Latina, como se muestra en el Cuadro 5.1.° Con un régimen

119



Metas de inflacion en economias dolarizadas

convencional de esquema completo de metas explicitas de inflaciéon (ECMEI), el principal
objetivo final es la inflacién, y la meta operativa, la tasa de interés. Por consiguiente, los
choques son absorbidos principalmente por el tipo de cambio, y las intervenciones en el
mercado cambiario son usadas s6lo de manera ocasional para contribuir a suavizar choques
excepcionalmente grandes. En cambio, con una fijacién de metas de competitividad con
miedo a flotar (MCMF), el principal objetivo final es la competitividad, y las autoridades
monetarias limitan las fluctuaciones del tipo de cambio utilizando la tasa de ajuste o
minidevaluaciones (crawl) como meta operativa. Asi, la intervencion en el mercado
cambiario es la norma y no la excepcion, y las reservas internacionales deben soportar el
ajuste contra los choques. Para ayudar a reducir el impacto del ajuste sobre las reservas
internacionales, los paises ECMEI también necesitan ajustar la tasa de interés en respuesta
a los choques. Con el propdsito de aumentar y acelerar esta respuesta, algunos paises han
usado un régimen de metas de inflacidn intermedio (MII), de manera que un agregado
monetario —generalmente las reservas de los bancos— reemplaza a la tasa de interés como
meta operativa. De esta manera, una disminucién de la demanda de reservas bancarias,
causada por una incipiente salida de capitales, genera inmediata y automdticamente un
aumento de las tasas de interés.

Cuadro 5.1 Marcos monetarios flexibles alternativos.

Esquema completo ~ Meta de inflacién Fijacion de metas
de metas explicitas intermedia (MII) de competitividad
de inflacion con miedo a flotar
(ECMEI) (MCMF)

Meta final primaria Inflacion Inflacion Competitividad

Meta final secundaria Competitividad Competitividad Inflacion

Meta operativa Tasa de interés Agregado monetario Tasa de minidevaluaciones

Amortiguador primario Tipo de cambio Tasa de interés Activos externos

de los choques

Amortiguador secundario  Activos externos Tipo de cambio/Activos Tasa de interés

de los choques externos

Cuadro 5.2 Volatilidad de variables seleccionadas.

Tipo de cambio PBI Reservas Tasa de interés
real efectivo internacionales

1995-9 2000-5  1995-9  2000-5 1995-9  2000-5 1995-9  2000-5

Bolivia 3,66 4,92 1,66 2,30 39,73 23,94 5,16 2,67
Chile 5,74 747 4,66 1,66 15,90 4,67 2,86 2,53
Colombia 10,52 11,18 3,95 1,38 13,84 7,71 8,08 2,26
Perul 5,23 3,12 4,21 1,26 21,54 11,36 2,62 0,52
Fuente: EFI.

1. Para Peru, los periodos considerados son 1995-2001 y 2002-5.
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Los recientes regimenes de politica monetaria —posteriores a 1999— implementados en
Chile y Colombia se pueden clasificar como del tipo ECMEIL. Ambos paises experimentaron
una volatilidad cambiaria relativamente alta, pero una volatilidad relativamente baja de
las reservas internacionales (Cuadro 5.2). El régimen actual —posterior a 2002— del Peru
también se aproxima a un ECMEI, aunque ha incluido mayores intervenciones en el
mercado cambiario, como consecuencia de lo cual ha habido una menor volatilidad del
tipo de cambio que en Chile o Colombia. Anteriormente, el régimen del Perd usaba las
reservas bancarias como meta operativa que trajo como consecuencia una alta volatilidad
de la tasa de interés, lo cual podria haber sido caracterizado como un esquema de MII.
Por dltimo, durante la mayor parte de la década pasada el régimen monetario de Bolivia
presentaba caracteristicas claras de un régimen de MCMF, con una gran volatilidad en las
reservas internacionales y en la tasa de interés.

5.3. Las experiencias monetarias recientes del Pert1 y Bolivia

Para evaluar si el ECMEI puede funcionar en una economia dolarizada, es ttil revisar
la experiencia reciente del Perd desde que, en 2002, adopté formalmente el régimen de
metas de inflacion.® Durante casi un afio, hasta el primer semestre de 2002, la politica
monetaria enfrentaba un riesgo deflacionario en el contexto de una economia con
crecimiento cercano a cero, lo que condujo a un recorte gradual de la tasa de interés de
referencia a 2,5 por ciento (Grafico 5.1). Sin embargo, las cambiantes condiciones llevaron
a un aumento gradual de la tasa de interés de referencia a 3,8 por ciento a fines de ese
mismo afio. Tras mantenerla en este nivel durante medio afio, las condiciones subyacentes
permitieron una sucesion de recortes de la tasa de interés, hasta 2,5 por ciento a fines de
2003. Estas disminuciones fueron compatibles con el significativo resultado de que la meta
de inflacién de 2,5 por ciento fue alcanzada en ese afio. El siguiente giro de la posicién de
politica monetaria ocurrié en 2004, cuando la inflacién se acelerd, principalmente como
consecuencia de choques de oferta. Esto llevé a aumentos de la tasa de interés hasta 3 por
ciento a fines de 2004, nivel que se mantuvo durante la primera mitad de 2005.

El aumento gradual de la tasa de interés de referencia a 3,8 por ciento a fines de 2002
estuvo sin duda influenciado por la depreciacién nominal del tipo de cambio, resultado
de las presiones causadas por la incertidumbre generada por las elecciones en el Brasil.
Fue probablemente la tinica vez en la que las autoridades vendieron moneda extranjera de
sus reservas internacionales, en un intento por ir “contra la corriente”. Los incrementos
de la tasa de interés parecen haber tenido algin impacto en los influjos de capitales en la
segunda mitad de 2004. A pesar de las persistentes intervenciones de las autoridades, se
observé una apreciacion del tipo de cambio nominal (Gréfico 5.2).

En resumen, una mirada superficial a la conduccion de la politica monetaria en el
Pert presenta los patrones tipicos de cualquier otra economia estdndar, es decir, no
dolarizada. La tasa de interés de referencia fue modificada de vez en cuando, sobre la base
de las perspectivas de inflacion futura, y estos cambios fueron llevados a cabo de manera
gradual y serialmente correlacionada. Dicho esto, cabe destacar la baja variabilidad de la
tasa de interés en comparacion con la de otros paises con metas de inflaciéon como Chile
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e Israel. La tasa de interés referencial varié de un mdximo de 3,8 por ciento a un minimo
de 2,5 por ciento. Al mismo tiempo, la variabilidad del tipo de cambio nominal también
ha sido relativamente baja, como reflejo, en parte, del impacto de las intervenciones en el
mercado cambiario. La brecha entre el nivel mds depreciado del tipo de cambio nominal
(segundo semestre de 2002) y su valor mds apreciado (mediados de 2005) es de apenas 11
por ciento. Estas observaciones sugieren que si bien el ECMEI ha sido en general exitoso
en el Perd, sigue estando caracterizada por un significativo miedo a flotar. Este, a su vez,
probablemente refleja la alta dolarizacion.

Grdfico 5.1 Peru: Tasa de interés interbancaria, 2002-5.
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Fuente: BCRP.

Grdfico 5.2 Peru: Tipo de cambio e intervenciones del BCRP,
2002-5.
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Lareciente experiencia monetaria en Bolivia también merece ser analizada. A diferencia
del Perd, hasta el momento Bolivia no ha podido dejar que su tipo de cambio flote. Tal vez
debido en parte a preocupaciones por el nivel de credibilidad, las autoridades monetarias
han continuado estableciendo metas de tipo de cambio mediante una tasa de crawl! lenta
que informalmente fija metas para el tipo de cambio real multilateral, sujeto a que la
inflacion se mantenga baja.” A raiz del pasaje a un régimen de tipo de cambio flotante en sus
paises vecinos, principalmente en el Brasil y la Argentina, y de las grandes depreciaciones
subsiguientes de sus monedas frente al délar, Bolivia enfrent6 una fuerte apreciacion de
su tipo de cambio real efectivo. Para proteger la actividad comercial y econdmica de
Bolivia de las presiones resultantes, las autoridades monetarias de este pafs actuaron de
manera anticiclica mediante una aceleracion de la tasa de crawl. Aparentemente, esta
politica ha logrado mantener un tipo de cambio competitivo, aunque con cierto rezago. A
pesar de que se ha incrementado en afios recientes, la inflacidn se ha mantenido moderada
(Grafico 5.3).

Grdfico 5.3 Bolivia: Minidevaluaciones del tipo de cambio, inflacién
y tipo de cambio real multilateral 1996-2005".

25 7

(Var. % anual)

-15 -
1996.01 1996.12 1997.11 1998.10 1999.09 2000.08 2001.07 2002.06 2003.05 2004.04 2005.03

= Minidevaluaciones del tipo de cambio - Tipo de cambio real efectivo --- IPC

Fuente: EFl'y Banco Central de Bolivia (BCB).
Nota 1: Un incremento en el tipo de cambio real efectivo indica una depreciacion.
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Grdfico 5.4 Bolivia y Perd: Dolarizacién financiera (como porcentaje de los
depositos totales).
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Fuente: BCB y BCRP.

Sin embargo, un importante inconveniente potencial del régimen de MCMF —ademads
de los ajustes rezagados del tipo de cambio— es que la fijacion estricta de metas de tipo de
cambio tiende a promover la dolarizacion. En cambio, el ECMEI debe tender a reducirla.®
Si bien no hemos conducido pruebas formales de tales vinculos, la reduccién mucho mas
fuerte de la dolarizacién en el Perti que en Bolivia tras la adopcion del régimen de ECMEI
en el primero de estos paises es consistente con esta hipétesis (Gréfico 5.4).

5.4. Transmision de la politica monetaria

La reciente tendencia decreciente de la inflacidn en la mayoria de las economias menos
desarrolladas se relaciona de manera estrecha con las variaciones del tipo de cambio. Si
bien ello probablemente ocurre en los casos de Chile y el Peru, existen diferencias claras
en la manera como la inflacién se ha hecho mds estable en ambos paises. Al respecto,
quedan ain muchas otras preguntas abiertas: ;Cémo ha evolucionado el efecto traspaso
del tipo de cambio a la inflacion en estos paises? ;En qué medida la dolarizacion se asocia
a un menor control monetario y a una mayor vulnerabilidad financiera? ;La fijacion de
metas de inflacion ha permitido un mayor control de la inflacién?

Conel fin de responder a estas preguntas, se utilizan modelos de vectores autorregresivos
(VAR) para caracterizar la politica monetaria y analizar el impacto del tipo de cambio
sobre la inflacion en ambos paises. Se ha encontrado que, en promedio, el Perd registra
un mayor efecto traspaso que Chile. Sin embargo, en el Perd éste ha disminuido junto con
la implementacion del ECMEI. En segundo lugar, se descubre que si bien los choques de
tipo de cambio tienen un impacto significativo sobre la tasa de inflacion en el régimen de

124



Leonardo Leiderman, Rodolfo Maino y Eric Parrado

MCMEF, los choques de tasa de interés han tendido a dominar las perturbaciones del tipo
de cambio en un régimen de ECMEI. Por iltimo, se halla evidencia de causalidad en el
sentido de Granger del tipo de cambio real bilateral a la cartera vencida en el Pert, pero
no en Chile.

Efecto traspaso del tipo de cambio

Utilizando un VAR base con siete variables,’ se estima el efecto del tipo de cambio
nominal en ambos paises usando una muestra mensual completa —desde 1993:01 hasta
2005:07- que cubre periodos con ECMEI y con MII. Los Gréficos 5.5a y 5.5b presentan
las funciones de impulso-respuesta para Chile y el Perd respectivamente. Existe una clara
evidencia de que el efecto traspaso del tipo de cambio sobre la inflacién en Chile es
mucho menor que en el Perd. En particular, el traspaso en Chile es pequefio y de corta
duracién —aproximadamente seis trimestres— mientras que el Perd registra un traspaso
mucho mayor, que demora mds de dos afios en desaparecer.

Sin embargo, el efecto traspaso disminuyd cuando el Pertd cambié de un régimen de
MII a uno de ECMEI. Utilizando el mismo VAR base, se compard el mecanismo de
transmision antes y después de la implementacion del ECMEI. Se estimaron dos modelos
VAR: uno entre 1993:01 y 1998:12, y otro entre 1999:01 y 2005:07. El umbral de 1999
se utiliza para emparejar las diferencias en el comportamiento del tipo de cambio real.
No se dividen los datos desde 2002 —el afio en que se implementd el esquema de metas
de inflaciéon— porque no existen suficientes observaciones para realizar regresiones
adecuadas. Sin embargo, la segunda muestra estd claramente influenciada por el régimen
de ECMEI

Grdfico 5.5a Chile: Respuesta de lainflacion ~ Grdfico 5.5b Peru: Respuesta de la inflacion
a un choque de una desviacion estdndar a un choque de una desviacién estdndar en
del tipo de cambio nominal. 1993:2001- el tipo de cambio nominal. 1993:2001—
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Fuente: Calculos de los autores.
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Los Grificos 5.6a y 5.6b muestran las funciones de impulso-respuesta de las dos
muestras para tres tipos de choques: de tasa de interés, de dinero y de tipo de cambio
nominal. Los resultados son consistentes con lo esperado. En particular, en la primera
muestra los choques de tipo de cambio y monetario tienen un impacto significativo en la
inflacidn, a diferencia de los choques de tasa de interés. En el segundo periodo se confirma
lo contrario. La evidencia sugiere que la transmisién monetaria es endégena al régimen
de politica. No es sorprendente que la variable escogida como meta clave de politica se
vuelva menos voldtil y resulte mds relevante en términos de la transmision de sefiales
monetarias.

Transmision de la tasa de interés

Como ejercicio complementario, se concentro la atencion en la transmision de las tasas
de interés referenciales a las tasas bancarias en el Perd, usando las muestras anteriores.
Se encontré que, en la primera muestra, la tasa interbancaria tiene una causalidad en el
sentido de Granger sobre la tasa referencial, mientras que lo opuesto no se cumple. Mds
bien, no hay causalidad unidireccional entre estas tasas en la segunda muestra (Cuadro 5.3).
Esto sugiere que el banco central ha ganado credibilidad, lo que le permite influir sobre
las tasas de mercado.

Presion financiera

Como reflejo del efecto hoja de balance, una mayor dolarizacion financiera deberia
generar una relacion mds estrecha entre las fluctuaciones del tipo de cambio y la cartera
vencida. Los Gréficos 5.7a y 5.7b muestran la evolucién del tipo de cambio real y de
la cartera vencida en Chile y el Pert respectivamente. A partir de estas cifras se puede
observar que hay cierta relacion entre las dos series en ambos paises.

Sin embargo, no es posible determinar si existe una relacion causal. Utilizando un
modelo VAR bivariado y dos submuestras diferentes (1994:03-2004:12 y 1999:01-2004:12),
se encuentra evidencia de causalidad en el sentido de Granger del tipo de cambio real
bilateral a la cartera vencida en el Perd, pero no en Chile (Graficos 5.8 ay 5.8 b).

Esto es consistente con el hecho de que el primer pafs estd mds dolarizado que el segundo.
En efecto, en el Peru los choques de tipo de cambio real tienen un impacto significativo
sobre la cartera vencida a partir del quinto mes y persisten durante aproximadamente un
trimestre, sin diferencias significativas entre las dos submuestras.

126



Grdfico 5.6a Peri: Respuesta a una
desviacion estdndar + 2 errores estandar
1993:2001-1998:2012.
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Grdfico 5.6b Peri: Respuesta a una
desviacion estdndar + 2 errores estandar
1999:2001-2005:07.
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Fuente: Célculos de los autores.
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Cuadro 5.3 Peru, causalidad en el sentido de Granger: Tasa del BCRP vs. tasas de
interés bancaria.

Hipétesis nula Observaciones  Estadistico F Probabilidad

Periodo: 1993:01-2004:12

La tasa interbancaria no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa

del BCRP 100 7,94 0,00
La tasa del BCRP no tienen casualidad en el sentido de Granger sobre la tasa

interbancaria 1,68 0,19
La tasa activa no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa del BCRP 142 0,80 0,45
La tasa del BCRP no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa activa 9,00 0,00
La tasa pasiva no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa el BCRP 142 5,27 0,01
La tasa del BCRP no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa pasiva 7,34 0,00
La tasa pasiva no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa activa 142 3,45 0,03
La tasa activa no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa pasiva 1,02 0,36

Periodo: 1999:01-2004:12

La tasa interbancaria no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la

tasa del BCRP 63 8,43 0,00
La tasa del BCRP no tienen causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa

interbancaria 2,91 0,06
La tasa activa no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa del BCRP 72 4,58 0,01
La tasa del BCRP no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa activa 2,99 0,06
La tasa pasiva no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa del BCRP 72 11,17 0,00
La tasa del BCRP no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa pasiva 8,20 0,00
La tasa pasiva no tiene causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa activa 72 7,26 0,00
La tasa activa no tiene casualidad en el sentido de Granger sobre la tasa pasiva 2,05 0,14

Fuente: Calculo de los autores.

Grdfico 5.7a Chile: Tipo de cambio real Grdfico 5.7b Perd: Tipo de cambio real
efectivo y cartera atrasada, 1993-2004. efectivo y cartera atrasada, 1993-2004.
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Grdfico 5.8a Chile: Respuesta de la cartera  Grdfico 5.8b Pert: Respuesta de la cartera
atrasada a un choque de una desviacién atrasada a un choque de una desviacion
estdndar en el tipo de cambio real efectivo. estdndar en el tipo de cambio real efectivo.
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5.5. Funciones de reaccion

En esta seccidn se examina con mayor detalle en qué medida la dolarizacion ha
afectado en afios recientes la formulacion de la politica monetaria en los cuatro paises
latinoamericanos de la muestra. Las funciones de reaccidén base comprenden aquellas
variables utilizadas tipicamente en el caso de economias abiertas. La tasa de interés
nominal de corto plazo (i) reacciona a: (i) la brecha observada de la tasa de inflacién
(7); (ii) la brecha del producto (y); (iii) la tasa de interés de la Reserva Federal de los
Estados Unidos (TTF), que da cuenta de la paridad de tasas de interés; (iv) las reservas
internacionales netas (RIN), que miden la reaccion ante la pérdida de reservas; vy, (v) el
tipo de cambio real efectivo (ICRE), para tomar en consideracion la fijacién de metas de
competitividad. Asf, la especificacion es la siguiente:

i; = a + Bm, + 8y, + PATCRE, + nARIN; + kTIF + vi, 1 + &, (1

donde A es el operador de primera diferencia. En el caso de Bolivia, la variable
dependiente es la tasa de crawl y no la tasa de interés, lo que refleja el hecho de que no
se permite la flotacion del tipo de cambio.'® Los resultados (Cuadro 5.4) se basan en el
método generalizado de momentos (MGM), técnica que da mejores resultados cuando la
simultaneidad y la endogeneidad son un problema. !
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Surgen varios resultados interesantes.'” En primer lugar, la fuerte significancia y los
signos del coeficiente de la inflacidn indican que todos los bancos centrales, incluso el de
Bolivia, tratan de controlarla. Mientras un aumento de la inflacion lleva a mayores tasas
de interés en Chile, Colombia y el Perd, en Bolivia conduce a una desaceleracion de la
tasa de crawl.

En segundo lugar, los coeficientes asociados con la brecha del producto son poco
significativos en Colombia y el Perd. Sin embargo, en el dltimo caso este factor tiene
signo equivocado, quizd como reflejo del dominio de los choques de confianza, que, de
manera simultdnea, aumentan la prima por riesgo y deprimen el producto por medio de
una reduccién de la demanda agregada. Resulta interesante que el coeficiente del producto
sea fuertemente significativo en el caso de Bolivia, lo que confirma que las autoridades
monetarias han recurrido a la politica monetaria con propdsitos anticiclicos, cosa que en
efecto ha ocurrido durante los tltimos afios.

En tercer lugar, los coeficientes asociados a la variacion del tipo de cambio real son
significativos para Bolivia y Colombia. En vista de su impacto expansivo, una depreciacion
del tipo de cambio lleva a una reduccion de las tasas de interés en Colombia y a una
desaceleracion de la tasa de crawl en Bolivia.

En cuarto lugar, las autoridades monetarias del Perd y de Bolivia han reaccionado a
los cambios en sus reservas internacionales. Para contrarrestar una pérdida de reservas se
recurre a incrementos de la tasa de interés de referencia en el Perd y de la tasa de crawl
en Bolivia. Ello sugiere que ambos paises utilizan sus reservas internacionales como
amortiguadores de primera linea contra los choques y ajustan sus politicas monetarias
para restituir sus reservas una vez que €stas han sido utilizadas.

Cuadro 5.4 Funciones de reaccién (basadas en el MGM), 1993-2005!

Utilizacidn de la tasa de interés como instrumento operativo

Pais a T, Y, ATCRE,  ARIN, TIF, i, R? Estadistico J

Chile 0,52 0,75 0,00 0,00 0,04 0,08 0,46 0,78 0,30
0,67) (2,10) (0,09) (1,87)  (0,90) (2,17) (2,02)

Colombia  -0,96 0,82 0,01 -0,31 0,62 0,01 0,51 0,88 0,05
(-091) (3,23) (1,67)  (-3,24) (1,54) (1,88) (1,04)

Perd -0,88 0,53  -0,38 -0,00 -0,32 -0,09 0,77 0,97 0,20

(-0,05) (3,08 (-1,55) (-1,17)  (1,96) (-0,99) (4,006)

Utilizando la tasa de minidevaluaciones como intrumento operativo

Pais o T Y, ATCRE, ARIN TIF, Crawl | R? Estadistico J

t

Bolivia 0,03 -0,51 -0,41 -0,20 -0,27 -0,02 0,72 0,83 0,01
(1,87)  (-590) (-400) (-1,99) (-1,74) (-1,70)  (5.04)

1. El estadistico ¢ aparece entre paréntesis. La matriz de ponderaciones dptima es obtenida de los pardmetros estimados en el
primer paso de la aplicacién de minimos cuadrados en dos etapas. Instrumentos: valores de inflacién con rezagos, estimados
de la brecha producto y variaciones en los tipos de cambio reales.
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En conjunto, la evidencia apoya la clasificacién de Chile como un pais con ECMEI
en el que el control de la inflacion es la unica meta de la politica monetaria. Si bien este
control es también la principal meta de politica en Colombia, las preocupaciones sobre
el tipo de cambio real parecen ser asimismo relevantes, lo que sugiere que puede existir
ademds algin elemento de metas de competitividad. En los casos del Perd y Bolivia,
el hecho de que, en cierta medida, ajusten su politica monetaria de acuerdo con un uso
mds activo de sus reservas internacionales, es consistente con la preocupacion de limitar
el impacto potencialmente negativo de fluctuaciones grandes del tipo de cambio en un
entorno altamente dolarizado. En lo que concierne al Perd, que permite la flotacidn
del tipo de cambio, ello sugiere que debe ser clasificado como un pais con MII. En el
caso de Bolivia, la importancia de las reservas internacionales y del tipo de cambio real
en las decisiones de politica monetaria, junto con el hecho de que opera mediante un
sistema de crawl, lo convierte en un candidato natural para ser clasificado como pais con
MCME. Sin embargo, es importante sefialar que la inflacion también parece haber sido
una preocupacion importante para las autoridades monetarias bolivianas. Asimismo, es
bastante notable que Bolivia parezca ser el pais con la politica monetaria mds anticiclica.

5.6. Observaciones finales

Puesto que las principales conclusiones de esta investigacion han sido resumidas en la
introduccion, aqui se presentan algunas opciones para trabajos futuros e implicancias de
politica.

En lo que se refiere al marco analitico, trabajos futuros deben proponerse el reto de
desarrollar modelos simples de metas explicitas de inflacién que incorporen plenamente
algunas de las caracteristicas especiales que surgen con la dolarizacién financiera, como
por ejemplo las devaluaciones contractivas debidas al efecto de hoja de balance y el amplio
uso de la intervencion directa del banco central en el mercado cambiario. Desde una
perspectiva de politica, es necesario considerar modelos en los que la autoridad monetaria
tenga dos instrumentos para responder a diversas fluctuaciones: la tasa de interés de
referencia y las intervenciones directas en el mercado cambiario. En consecuencia, cuando
las autoridades enfrentan, por ejemplo, una detencion stbita, pueden distribuir la carga del
ajuste monetario entre los aumentos de la tasa de interés y la venta de moneda extranjera.
Este trade-off no ha sido discutido en los trabajos anteriores sobre metas de inflacion.

Existen varias maneras de mejorar la transparencia de la politica monetaria en las
economias dolarizadas que siguen el esquema de metas de inflacion. Si se considera el
papel clave de la fragilidad del sistema financiero en estas economias y el amplio uso
de las intervenciones en el mercado cambiario como instrumento de politica, parece
razonable esperar que los bancos centrales comuniquen al publico sus evaluaciones,
evidencia y estrategia de politica en estas dreas. Una rdpida mirada a los reportes de
inflacién existentes indica que todavia se pueden hacer mejoras en este campo.

Otro tema de politica estd relacionado con la desdolarizacién como medio para
mejorar la eficacia de la politica monetaria. En la mayoria de economias emergentes,
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la desdolarizacidén ocurre tipicamente como un fendmeno enddgeno, paralelo a una
reduccion marcada de la tasa de inflacidn, y no como resultado de politicas activas y
directas que tengan ese objetivo. No obstante, la experiencia de paises como Chile e
Israel sugiere que los responsables de la politica también pueden cumplir un papel directo
en este proceso mediante la contribucién al desarrollo y profundizacion del mercado
financiero doméstico. Por ejemplo, cabe destacar la presencia creciente de bonos de
mediano y largo plazo denominados en moneda local. Otras medidas de politica utiles
para el fortalecimiento institucional estdn relacionadas con el desarrollo de los mercados
de instrumentos financieros de cobertura frente al riesgo cambiario. Se puede esperar
que éstas atenden el miedo a flotar. Se trata de temas de politica claves que requieren ser
abordados en trabajos futuros.

Notas

1. Agradecemos a Alain Ize, Eduardo Levy Yeyati, Klaus Schmidt-Hebbel y a los
participantes de la conferencia realizada en Lima en abril de 2005 por sus valiosos
comentarios. También, los comentarios editoriales de Graham Colin-Jones. Se aplican
las salvedades de rigor.

2. Véase referencias recientes sobre el tema en Mishkin y Schmidt-Hebbel (2005), y
Batini y Laxton (2005).

3. Véase Calvo (1999; 2001), Krugman (1999), Stein et al. (1999) y Aghion, Bachetta y
Banerjee (2000), entre otros.

4. Véanse, por ejemplo, los documentos que iniciaron esta discusidn: Calvo y Reinhart
(2002) y Stein et al. (1999).

5. Nuestro agradecimiento especial a Alain Ize, quien nos facilitd esta titil categorizacidn

durante el proceso de revision.

Véase también Armas y Grippa, capitulo 6 de este volumen.

Véase Morales (2005).

8. IzeyLevy Yeyati (2003) muestran que la dolarizacion financiera debe estar relacionada
con el coeficiente entre las volatilidades de la inflacién y el tipo de cambio real.

9. Lasvariables consideradas en el modelo base (en el mismo orden que en el VAR) son el
precio mundial del petréleo, la tasa de interés internacional, el PBI desestacionalizado,
la tasa de inflacidn, la tasa de interés de referencia, la masa monetaria y el tipo de
cambio nominal.

10. Este esquema especifico de politica fue empiricamente propuesto y llevado a cabo
por Parrado (2004).

11. Véase la metodologia sugerida por Clarida, Gali y Gertler (1998).

12. Las pruebas muestran que no existen problemas de autocorrelacion y que la ecuacion
formulada explica aproximadamente 90 por ciento de los movimientos de la tasa de
interés.
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6

Metas de inflacibn en una economia
dolarizada: La experiencia del Pera

Adrian Armas y Francisco Grippa’

6.1. Introduccion

La literatura econémica dice poco acerca de como llevar a cabo politicas monetaria y
cambiaria en una economia bimonetaria. Si bien hay economias con dolarizacién financiera
que han adoptado recientemente regimenes de tipo de cambio mds flexibles, abandonando
los regimenes fijos, en esas economias subsisten preguntas acerca de la efectividad de la
politica monetaria, del tratamiento de los riesgos de la dolarizacién financiera y cémo
restaurar la confianza en la moneda nacional en el largo plazo.

El esquema de metas explicitas de inflacién se ha difundido en varias economias
emergentes, en particular desde fines de la década de 1990. Este esquema resalta el
compromiso manifiesto y permanente del Banco Central para lograr la estabilidad de
precios. Si este compromiso es creible, permitird anclar las expectativas de inflacién de
los agentes econdmicos en torno del nivel meta, lo que incrementa la efectividad de la
politica monetaria y fortalece el papel de la moneda local como depdsito de valor.

Sobre esta base, desde 2002 el BCRP ha llevado a cabo una politica monetaria basada
en metas explicitas de inflacién. Hasta la fecha, se trata del unico caso conocido de una
economia con alta dolarizacidn financiera que haya adoptado tal esquema.

Aunque la dolarizacion financiera ha estado disminuyendo sostenidamente en el Perd
en los ultimos afios, sigue siendo significativa. A fines de 2004, 55 por ciento de los
pasivos del sistema bancario y mds de 70 por ciento del crédito al sector privado estaban
denominados en moneda extranjera. Por consiguiente, la dolarizacién financiera debe
tomarse en cuenta al disefiar e implementar la politica monetaria, tanto para controlar sus
riesgos inherentes cuanto para incentivar el uso de la moneda local.

Reinhart, Rogoff y Savastano (2003) estudian una muestra de economias parcialmente
dolarizadas —incluyendo el Peri— y determinan que la dolarizacién no necesariamente
impide que la politica monetaria ejerza control sobre la inflacion. Sin embargo, en
comparacion con un entorno sin dolarizacidn, el disefio e implementacion de metas de
inflacion en una economia con dolarizacién financiera como la peruana difiere de varias
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maneras. Las diferencias tienen que ver con el sistema de proyecciones de la inflacion y
las respuestas del BCRP para manejar los riesgos de la dolarizacidn financiera.

En lo que se refiere a la meta de inflacion, el BCRP ha fijado un nivel que se encuentra
por debajo del establecido en otros paises de América Latina con metas de inflacién. Estos
paises tienen fijadas metas de inflacion que oscilan entre 3,0 por ciento y 6,5 por ciento,
mientras que la meta del Perd es 2,5 por ciento —con un margen de tolerancia de 1 punto
porcentual por encima o por debajo de ella—. Con una meta de inflacién tan baja, similar
a la inflacién a largo plazo de los Estados Unidos, la moneda local estd en mejor posicion
para competir con el ddlar.

Respecto de la meta operativa, se cambié de un objetivo de cuenta corriente de los
bancos en el BCRP a un objetivo de tasa de interés. Las ventajas de utilizar la tasa
de interés como meta operativa son mayores en el Perd por el hecho de que la mayor
estabilidad y predictibilidad de la tasa de interés en moneda nacional a corto plazo ayuda a
desdolarizar la economia. Junto con el reciente desarrollo de una curva de rendimiento de
referencia —benchmark— de deuda publica en moneda nacional, se ha facilitado la emision
de instrumentos financieros de largo plazo por el sector privado. A su vez, la reduccién de
la dolarizacioén financiera ha disminuido la vulnerabilidad de la economia al efecto hoja
de balance causado por fuertes depreciaciones de la moneda local.

Aunque el sistema de proyeccion de la inflacion del BCRP es similar al de otros bancos
centrales con metas explicitas de inflacion, existen algunas diferencias importantes. En
particular, la ecuacion ahorro-inversién (IS) toma en cuenta los posibles efectos de la
dolarizacién financiera por medio de la demanda agregada. Permite la presencia de tasas
de interés en moneda extranjera y moneda local, e incorpora no sélo el vinculo estandar
entre las exportaciones netas y el tipo de cambio real multilateral, sino también el efecto
de hoja de balance asociado con las fluctuaciones del tipo de cambio. Ya que el BCRP
tiene como objetivo moderar la excesiva volatilidad cambiaria, en la ecuacion del tipo de
cambio se incorpora también un término inercial.

Las economias con alto grado de dolarizacidon son mds vulnerables financieramente
al riesgo crediticio y al riesgo de liquidez. Aunque los ingresos del sector privado no
financiero estin denominados basicamente en moneda local, sus deudas lo estan en
moneda extranjera. Por tanto, una depreciacion significativa inesperada de la moneda
local podria afectar la solvencia de este sector y, asi, incrementar el riesgo crediticio del
sistema financiero. Por otro lado, el sistema financiero de por si enfrenta un descalce de
vencimientos, pues mantiene obligaciones a corto plazo en moneda extranjera pero tiene
activos en la misma moneda con plazos de maduracién promedio mds largos. Aun cuando
este riesgo de liquidez es comun en los sistemas bancarios, es mayor en una economia con
dolarizacién financiera debido a que el Banco Central no emite moneda extranjera.

Para enfrentar estos riesgos, el BCRP promueve la desdolarizacién financiera voluntaria
e incentiva a los agentes econdmicos a que internalicen los riesgos de la dolarizacién
financiera. Simultdneamente, limita el efecto hoja de balance moderando la volatilidad
del tipo de cambio. También busca mantener un nivel adecuado de fondos liquidos en
moneda extranjera, para lo que exige a las empresas bancarias que sostengan altos encajes
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en esa moneda para respaldar sus obligaciones y mantiene un elevado nivel de reservas
internacionales en el BCRP.

En la seccidn 6.2 se muestra cémo el BCRP ha tomado en consideracion la dolarizacion
financiera en el disefio de su politica monetaria. La seccidn 6.3 trata la implementacion
de dicha politica monetaria. En la seccién 6.4 se describe la estrategia del Banco Central
para controlar los riesgos de la dolarizacidn financiera. En la seccion 6.5 se presentan las
conclusiones.

6.2. Metas de inflacion en un entorno de dolarizacion financiera

El BCRP utiliz6 el esquema de metas monetarias durante el proceso de desinflacién de
1991 a 2001.? Sin embargo, en el nuevo entorno de baja inflacion la tasa de crecimiento
de la emision primaria se ha vuelto mds impredecible y, por tanto, ya no es apropiada
para comunicar la posicion de politica monetaria.’ En consecuencia, y dada su autonomia
e independencia operativa, en 2002 el BCRP adopté un esquema de metas explicitas de
inflacion.* Las decisiones de politica monetaria se reflejan en los cambios de las metas
operativas del BCRP. Desde 2001, el calendario de las reuniones de politica monetaria se
publicaaprincipiode afio y las decisiones de politica monetaria se anuncian inmediatamente
después de cada reunion.

La meta de inflacion

Como se muestra en el cuadro 6.1, las caracteristicas del esquema de metas de inflacion
en el Perd son fundamentalmente iguales a las de otros paises que han logrado alcanzar
y siguen manteniendo una tasa de inflacion baja, consistente con su nivel meta de largo
plazo. Otros paises que se encuentran en un proceso de desinflacion —el Brasil, Colombia
y las Filipinas— anuncian sus metas de inflacién para un horizonte de uno o dos afos.
Los paises que ya han alcanzado un bajo nivel de inflacion mantienen su meta de manera
indefinida en ese nivel —a mediano plazo—. El nivel meta de inflacion de este dltimo grupo
de paises se encuentra entre 2 por ciento y 3 por ciento. Una vez que se ha alcanzado la
meta de inflacién a largo plazo, los bancos centrales por lo general dejan de modificar sus
metas. Ello constituye una sefial de estabilidad para las decisiones de ahorro e inversién
a largo plazo.

Chile y el Pert terminaron sus procesos de desinflacion por lo menos hace tres afios.’
Ambos paises han alcanzado ahora una tasa de inflacién coherente con sus metas de
inflacién a largo plazo. La meta de inflacién peruana, fijada en 2,5 por ciento, es similar
a la tasa de inflacién promedio de los Estados Unidos durante los tltimos noventa afios,
es la menor de América Latina y también es el menor nivel registrado en la economia
peruana desde la década de 1930 (véase el cuadro 6.2).

Dado el alto grado de dolarizacion en el Perd, el bajo nivel de la meta de inflacion

refleja la necesidad del BCRP de demostrar un fuerte compromiso para ejercer un estricto
control de la inflacion.
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Cuadro 6.1 Metas de inflacion en algunos paises con esquema de metas de inflacion.

Pais Meta de inflacion Horizonte de inflacion
Australia 2% a 3% (desde 1993) Mediano plazo
Brasil 5,1% (para 2005) 1 afio

Canada 1% a 3% (desde 1998) Mediano plazo
Chile 2% a 4% (desde 2001) Mediano plazo
Colombia 4,5% a 5,5% (desde 2005) 1 afo
Reptiblica Checa 2% a 4% (desde 2005) Mediano plazo
México 2% a 4% (desde 2004) Mediano plazo
Noruega 1,5% a 3,5% (desde 2001) Mediano plazo
Peru 1,5% a 3,5% (desde 2002) Mediano plazo
Filipinas 4% a 5% (para 2004-5) 2 afios

Polonia 1,5% a 3,5% (desde 2004) Mediano plazo
Suecia 1% a 3% (desde 1995) Mediano plazo
Inglaterra 2% Mediano plazo

Fuente: Pdginas web de los bancos centrales.

El compromiso de mantener el poder adquisitivo a largo plazo de la moneda local
frente al délar ayuda a que la moneda local compita contra el délar y deberia contribuir
a reducir la dolarizacion real y de pagos.® Si bien podria sostenerse que una meta de
inflacién demasiado baja podria gozar de menor credibilidad, a continuacién se muestra
que las expectativas de inflacion a corto y a mediano plazo se encuentran sustancialmente
dentro del rango meta.

Cuadro 6.2 Peru: Tasas de inflacion anuales promedio, 1900-2004.

Periodo Inflacion
1901-1905 6,1
1906-1910 -2,0
1911-1915 1,2
1916-1920 13,4
1921-1925 -1,0
1926-1930 -3,3
1931-1935 2,1
1936-1940 3,9
1941-1945 11,2
1946-1950 18,9
1951-1955 7,2
1956-1960 8.4
1961-1965 8.9
1966-1970 9,7
1971-1975 12,6
1976-1980 50,6
1981-1985 102,1
1986-1990 823.,8
1991-1995 78,4
19962000 6.9
2001-2004 2,0

Fuente: BCRP.
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La meta operativa

La evolucién de la meta operativa se resume en el grafico 6.1. Se realizé una transicion
de una meta monetaria a una meta de tasa de interés cuando se adopté formalmente el
esquema de metas explicitas de inflacion en 2002. La utilizacién de una meta de tasa
de interés es mds coherente con el objetivo de fijar metas de inflacién, asi como con
la necesidad de reducir la dolarizacién financiera. Las operaciones monetarias diarias
se orientan hoy hacia la estabilizacion de la tasa de interés de referencia anunciada por
el BCRP. Lo anterior se refleja en la disminucién de la volatilidad de la tasa de interés
interbancaria y en el fortalecimiento de la transmisién hacia las otras tasas de interés de
la economia.

Una de las ventajas de utilizar una meta de tasa de interés es que se puede comunicar la
posicion de la politica monetaria de manera clara y sencilla al publico. Asi, debido a que la
politica monetaria es facil de comprender, resulta mds eficaz y potente.” Por ejemplo, una
reduccion del nivel meta de la tasa de interés de referencia indica al publico que el BCRP
ha relajado su posicion de politica monetaria, y viceversa.

Grdfico 6.1 Evolucion de la meta operativa de tasa de interés

Meta opergtiva "Gorredor" de Tasa de interés
cuantitativa referencia para la interbancaria
_ tasa de interés (centro del corredor
Encajes interbancaria de referencia)
bancarios
(2001-2) (2002-3) (Desde 2003)

Una segunda ventaja es que el logro de una tasa de interés a corto plazo mds estable
y predecible contribuye a desarrollar una curva de rendimiento para tasas de interés de
distintos plazos de maduracion. En ausencia de una tasa de interés a corto plazo estable
y predecible, el mercado carece de una referencia —benchmark— para fijar tasas de interés
con vencimientos a mayor plazo. Si ello sucede, no se realizan operaciones a largo plazo
en moneda local, o sus tasas de interés son las mismas que para operaciones similares
en moneda extranjera mds la depreciacion esperada de la moneda local. En este dltimo
caso, las tasas de interés en moneda local tienden a seguir de cerca las tasas de interés en
moneda extranjera y la depreciacion esperada de la moneda local, como en el caso de un
régimen de tipo de cambio fijo.

El empleo de una meta operativa de tasa de interés no resultaba deseable al principio
de la década de 1990, cuando se inicié el proceso de desinflacién en el Perd. En un entorno
hiperinflacionario era mds fdcil comunicar la posicion de politica monetaria utilizando
una meta monetaria: la reduccion gradual de la tasa de crecimiento de la emision primaria
constituia un buen indicador del compromiso que formularon las autoridades monetarias
para lograr la desinflacion. Mds aun: en vista del alto nivel y la variabilidad de la inflacién
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esperada, la volatilidad resultante de las tasas de interés habria sido confusa e introducido
un factor potencial de desestabilizacidn.

No obstante, en un entorno de baja inflacién las metas monetarias son menos ttiles,
debido a que los agregados monetarios tienden a mantener una correlacion menos estricta
con la inflacion a corto plazo. Es mds: resulta dificil comunicar la posicién de politica
debido a que los cambios de la meta monetaria podrian deberse a cambios esperados en la
demanda por dinero. Ademads, al aumentar la volatilidad de la tasa de interés a corto plazo
en moneda nacional, la meta monetaria penaliza el desarrollo del mercado de capitales en
moneda local. Dado que la inflacién ya era baja cuando se adopté el esquema de metas de
inflacién —cerca de cero en 2001—, y que la tasa de interés interbancaria era muy volatil
—la desviacion estandar correspondiente en 2001 estaba cerca de 1 punto porcentual-,
parecia razonable cambiar la meta operativa de un agregado monetario a la tasa de interés
interbancaria.®

El procedimiento operativo actual del BCRP tiene como meta la tasa de interés
interbancaria. La tasa de interés de las facilidades de ventanilla —inyeccién de liquidez—
da un techo, mientras que la tasa de interés para los depdsitos overnight en moneda
nacional brinda el piso del corredor para la tasa de interés interbancaria. Si bien este
procedimiento operativo se aplicé en 2002, sélo desde 2003 se ha puesto énfasis en el
centro del corredor.

Durante este proceso de ajuste se ha reducido sostenidamente la volatilidad de la tasa
de interés interbancaria (véase el cuadro 6.3). La variabilidad actual de esta tasa de interés
es reducida y comparable a la de otros bancos centrales con similares metas operativas.
De hecho, en 2004 la desviacion estdandar de la tasa de interés interbancaria fue de 7
puntos bdsicos, mientras que la tasa de referencia de la Reserva Federal de los Estados
Unidos de América (FED por su sigla en inglés) fue 4 puntos bdsicos. La reduccién de la
variabilidad de la tasa de interés interbancaria ha hecho que la politica monetaria sea mds
predecible, y asi se ha fortalecido significativamente el impacto de los cambios de esta
tasa de interés sobre otras tasas de interés en moneda local.

Cuadro 6.3 Perd: Tasa de interés interbancaria (puntos porcentuales).

Desviacion
Afo Promedio estdndar
1998 18,7 6,45
1999 15,0 4,72
2000 12,6 2,67
2001 9,0 0,91
2002 32 0,48
2003 34 0,09
2004 2,7 0,07

Fuente: BCRP.
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Lahura (2005) estima el efecto traspaso de los cambios en la tasa de interés
interbancaria hacia las tasas de interés de préstamos y depdsitos. Analiza el impacto del
cambio de régimen hacia metas de inflacion y la vigencia de la nueva meta operativa
sobre el efecto traspaso de tasas de interés, y determina que desde 2001 el traspaso ha
aumentado significativamente (véase el grafico 6.2; el drea sombreada muestra el periodo
de metas de inflacion). Antes del anuncio de la meta operativa en 2001, el traspaso era
estadisticamente diferente de cero s6lo para dos de las siete tasas de interés consideradas
en el andlisis. Desde el anuncio de la meta operativa, éste empezd a aumentar en todos los
casos considerados, y a fines de 2004 fue superior a 0,5.

Sin embargo, una caracteristica clave en el diseio de una meta operativa en una
economia altamente dolarizada se refiere a la manera de utilizar esta meta para enfrentar
una fuerte depreciacion de la moneda local. La importancia de esto reside en que los
fuertes movimientos en el tipo de cambio pueden perjudicar la actividad econdmica en
el Perd en vista de la dolarizacion financiera existente (véase Carranza, Cayo y Galddn-
Séanchez [2003], quienes presentan una discusion del efecto hoja de balance en el Pert). La
meta monetaria hacia posible que el BCRP limitase el impacto de un choque sobre el tipo
de cambio, con lo que permitia que la tasa de interés también actuase como amortiguador
—parte del choque podria ser absorbido con intervenciones en el mercado cambiario—. Ello
sucedid en la segunda mitad de la década de 1990, cuando la economia peruana resultd
impactada sucesivamente por choques negativos importantes (el Asia en 1997, Rusia en
1998 y el Brasil en 1999).

La actual tasa de interés mantiene esta posibilidad en situaciones extremas en las que
se necesitan aumentos rdpidos y significativos de la tasa de interés interbancaria para
limitar la depreciacién de la moneda y evitar que el efecto hoja de balance afecte la
actividad econémica y la solvencia del sistema financiero. En este caso, el impacto de un
significativo choque adverso se reparte entre la tasa de interés interbancaria y el tipo de
cambio. Hasta ahora esta politica se ha puesto en practica una sola vez, en setiembre de
2002 (véase el gréfico 6.3).
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Grdfico 6.2 Transmision de la tasa de interés por tipo de préstamo, 1999-2004
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6.3. Implementacion de la politica monetaria en casos de
dolarizacion financiera

La implementacién de la politica monetaria en el Pertd toma en cuenta la dolarizacion
financiera y su efecto sobre la economia. Como cualquier otro banco central que fija metas
de inflacion, el BCRP emplea un modelo de proyeccidn de la inflacion para prever presiones
inflacionarias futuras y tomar medidas para contrarrestarlas. Ademads, el BCRP también
implementa algunas medidas para enfrentar los riesgos de la dolarizacion financiera. Esta
seccion se centra en el modelo de proyeccion de la inflacién y en cémo éste da cuenta de
la presencia de la dolarizacidn financiera y sus efectos sobre la economia. El control de los
riesgos de la dolarizacidn financiera se discute en la proxima seccion.

Grdfico 6.3 Tasas de interés interbancaria, de repor directa —techo—y de
depdsitos overnight —piso— (puntos porcentuales).
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Fuente: BCRP.

El sistema de proyeccion de la inflacion

La principal herramienta de proyeccion de la inflacion es el modelo de proyeccion
trimestral (MPT). El modelo asume que los mercados monetario, cambiario y financiero
no se encuentran bajo presion. De otro modo aparecerian efectos no-lineales que no
se consideran en el escenario estindar de proyeccion. Se trata de un modelo calibrado
estdndar semiestructural. Debido a que se dispone de pocos datos para un entorno de baja
inflacion en la economia peruana, se ha puesto especial énfasis en reevaluar de manera
permanente la calibracion de los pardmetros del MPT.

El modelo analiza la dindmica alrededor de tendencias que se interpretan como

equilibrios a corto plazo. Se concentra en el andlisis de flujos —las variables se expresan
como desviaciones de las tendencias o tasas de crecimiento— y se imponen restricciones
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para asegurar la neutralidad a largo plazo de las variables nominales y para garantizar la
convergencia de la inflacion hacia la meta. El modelo incorpora cuatro bloques principales:
una curva de Phillips, una curva IS, una ecuacién de tipo de cambio y una regla de politica
monetaria.

Oferta agregada (curva de Phillips)

La dindmica de la inflacién subyacente se estima mediante la curva de Phillips. Esta
ecuacion incorpora: (i) factores de demanda —brecha de producto—; (ii) expectativas
de inflacién; (iii) inflacién importada; y, (iv) inercia de la inflacién subyacente. Los
especialistas sectoriales del banco central proyectan los factores de oferta y la inflacion
no subyacente. Ello se hace anticipando las futuras condiciones climatoldgicas, evaluando
informacion acerca de cosechas y oferta de alimentos, medidas fiscales, precios regulados
—tarifas de servicios publicos—, la evolucion reciente de los precios de los insumos y los
indicadores de demanda a corto plazo, y los ajustes estacionales. El rezago con el que las
acciones de politica monetaria influyen sobre la inflacion se estima en aproximadamente
un afio (Armas, Grippa y Quispe 2001), que es menor que los rezagos que generalmente se
observan en los paises con sistemas financieros mds desarrollados y un periodo mds largo
de baja inflacion (dos afios 0 mds).

El efecto de una depreciacion de la moneda local sobre la inflacidn se captura mediante
el término de inflacién importada. EI MPT tiene un efecto traspaso del tipo de cambio a
precios relativamente bajo: 1 por ciento de aumento transitorio del tipo de cambio causa
una respuesta acumulada de la inflacion de 0,15 puntos porcentuales —la inflacion se desvia
en términos acumulados 0,15 puntos porcentuales de su meta— en un afio, como muestra
el grifico 6.4. Dado que la depreciacion acumulada de la moneda local durante el mismo
periodo es 0,79 por ciento, el MPT considera implicitamente un coeficiente de traspaso
del tipo de cambio a precios de 0,19 puntos porcentuales en el primer afio.

El hecho de que la mayor parte de los precios de la economia se fijen en moneda local
y no estén indexados al tipo de cambio —baja dolarizacion real- es un factor clave para
explicar el bajo coeficiente de traspaso del tipo de cambio a precios. El coeficiente es
similar al de Miller (2003), Winkelried (2003) y Morén y Lama (2005). Tales estudios han
determinado que el traspaso del tipo de cambio a precios al consumidor se encuentra entre
0,15 puntos porcentuales y 0,30 puntos porcentuales en un afio.'°

Demanda agregada (curva 1S)

Las presiones de la demanda agregada se representan mediante la brecha de producto.
Para capturar esta dindmica, el MPT incluye: (i) la tasa de interés en moneda local; (ii)
el tipo de cambio real bilateral sol/ddlar; (iii) la tasa de interés en moneda extranjera;'!
(iv) las condiciones fiscales que reflejan el efecto de la posicidn fiscal sobre la brecha de
producto; y, (v) las condiciones econdmicas en el exterior, que incluyen los términos de
intercambio, el tipo de cambio real multilateral y la actividad econdmica en el exterior.
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Grdfico 6.4 Modelo de proyeccion trimestral: Trayectoria de la inflacion
central después de un choque transitorio de depreciacion de la
moneda local de 1 por ciento (en porcentaje).
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La particularidad de la ecuacidn IS se encuentra en sus tres primeros términos. Las
tasas de interés en moneda local y en moneda extranjera se miden como desviaciones de
sus valores en estado estacionario y como promedios —lo que abarca el trimestre actual
y los tres préximos trimestres—, y se toma como tasa doméstica la tasa de interés real
interbancaria y como tasa externa la tasa de interés real LIBOR a tres meses. Un aumento
de cualquiera de estos tres términos —de las dos tasas de interés o del tipo de cambio real
bilateral—- reduce la brecha de producto.

El componente de la tasa de interés doméstica de la curva IS refleja la medida en que
la politica monetaria puede afectar la actividad econdmica a corto plazo. Un aumento de
la tasa de interés desalienta el consumo mediante efectos de sustitucion, ingreso y riqueza,
asi como por intermedio de los pagos de intereses por deudas; la inversion se afecta
negativamente por el mayor costo del capital para el usuario. En el MPT, un aumento
de 1 punto porcentual de la tasa de interés en moneda local reduce la brecha de producto
en 0,17 por ciento. Este estimado es mayor que el de Llosa y Miller (2004) —de -0,10
por ciento—. La diferencia refleja el hecho de que el MPT incorpora posibles cambios
estructurales como resultado del aumento del traspaso de la tasa de interés desde que se
adoptd el esquema de metas explicitas de inflacion (Lahura 2005).

De los paises que se muestran en el cuadro 6.4, la respuesta instantdnea de la brecha
del producto en el Peru ante cambios de la tasa de interés se encuentra por debajo de
aquélla registrada en Polonia, Brasil, Chile y Colombia, y ligeramente por encima de las
respuestas encontradas para la Republica Checa, Turquia y Venezuela. En una economia
con dolarizacién financiera, en la que los consumidores y las empresas son deudores netos,
el canal de la tasa de interés puede ser mds débil que en una economia sin dolarizacién
financiera.
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Cuadro 6.4 Pendiente de la curva IS, varios

paises
Respuesta instantdnea de la
brecha producto a la tasa de
interés doméstica
Brasil! -0,39
Chile? -0,28
Colombia’® -0,19
Reptblica Checa* -0,12
Polonia’ -0,65
Turquia® -0,12
Venezuela’ -0,06
Perd (QPM) -0,17

Fuente:

1. Springer de Freitas y Muinhos (2001).
2. Corbo y Tessada (2003).

3. Gémez y Julio (2000).

4. Benés et al. (2002).

5. Lyziak (2001).

6. Bahinbeyoklu (2001).

7. Arreaza, Blanco y Dorta (2003).

Aunque un aumento de la tasa de interés todavia va a desalentar el consumo —por
medio del efecto de sustitucién— y la inversion, también hace que la moneda local se
aprecie, lo que, por tanto, reduce el valor de la deuda denominada en moneda extranjera
—en términos de moneda local- e induce un efecto riqueza positivo. Por consiguiente, el
efecto hoja de balance determina que la politica monetaria sea menos efectiva.

Mas bien, el canal de las expectativas deberia adquirir mayor relevancia. Si se fija una
meta de inflacion que goce de credibilidad, un aumento de la tasa de interés de referencia
podria disminuir la inflacion esperada futura, y, asi, aumentaria la tasa de interés real
—tanto en moneda local cuanto extranjera— y reducirfa la brecha de producto. El logro de
la meta de inflacion aumentard la credibilidad del banco central y, por tanto, su capacidad
para controlar la tasa de interés real.

El efecto positivo tradicional de una depreciacion real de la moneda local sobre las
exportaciones netas, y, en consecuencia, sobre la brecha de producto, es capturado por el
tipo de cambio real multilateral. Sin embargo, para capturar el efecto hoja de balance la
ecuacion IS también incluye el tipo de cambio real bilateral (sol/ddlar). La magnitud y
los efectos de la dolarizacién sobre la economia, sin embargo, son dificiles de medir. En
particular, los grandes movimientos del tipo de cambio podrian tener efectos no lineales
sobre la actividad econdmica. Mds aun: una depreciacion inesperada y significativa de la
moneda local podria ocasionar un deterioro econdmico grave si domina el efecto negativo
de lahojade balance. En este caso podria producirse un traspaso negativo de la depreciacion
hacia la inflacién. De hecho, Carranza, Galdon-Sdnchez y Gémez Biscarri (2004) han
determinado que ello efectivamente sucede en las economias altamente dolarizadas.
Como el escenario de proyeccion del MPT asume modificaciones moderadas en el tipo de
cambio, estos efectos no lineales no se encuentran presentes en esas simulaciones.
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La tasa de interés en moneda extranjera también captura la presencia de la dolarizacion
financiera.'”> Dada la dolarizacidn, los cambios en la tasa de interés en ddlares también
afectardn las decisiones de consumo e inversion, y, por tanto, la brecha de producto.

Ecuacion de tipo de cambio

La ecuacién del tipo de cambio relaciona los movimientos del tipo de cambio en el
mercado spot con la diferencia entre la tasa de interés en moneda local y la tasa de interés
en moneda extranjera, y le suma ademds un término para la prima por riesgo. Se afiade un
término inercial para reflejar el hecho de que, debido a la dolarizacion financiera, el BCRP
suaviza la volatilidad del tipo de cambio con intervenciones en el mercado cambiario.

Regla de politica monetaria

La meta operativa del BCRP depende de dos variables: la desviacion de la proyeccion
de inflacion respecto del nivel meta y la brecha de producto. También se incluye un
término de suavizacion; por el contrario, no se incorpora directamente el tipo de cambio.
La politica monetaria responde a las fluctuaciones del tipo de cambio sélo en la medida en
que éstas afectan a la inflacion. Ello no significa, sin embargo, que no se tomen en cuenta
las posibles no-linealidades que puedan resultar de fuertes depreciaciones de la moneda.
(Se retomard este tema en la seccion 6.4.)

Metas de inflacion en la practica

Durante los tres tltimos afios, con un esquema de metas explicitas de inflacidn, la
experiencia peruana ha tenido bastante éxito y no parece ser muy diferente de aquélla
de otros paises que también usan este esquema. Y aunque la actividad econdmica se ha
recuperado y la brecha de producto sigue siendo negativa, esta tltima se estd reduciendo
gradualmente. Las fluctuaciones de la inflacion medidas por el indice de precios al
consumidor han sido impulsadas principalmente por los choques de oferta y de inflacion
importada, mientras que las expectativas inflacionarias se han mantenido por lo general
en el nivel meta.

El propdsito de estas subsecciones es mostrar que la estrategia de comunicacidn, en
la cual el Reporte de Inflacién desempeiia un papel fundamental, ha logrado anclar las
expectativas inflacionarias al nivel meta. Esto resulto particularmente importante en 2004,
cuando una serie de choques de oferta afectaba la economia y la inflacién se desvié mds
de 1 punto porcentual por encima de su nivel meta.

El punto de partida: Presiones deflacionarias

Cuando, en 2002, se adopté el esquema de metas explicitas de inflacidn, la economia
se encontraba en recesion (el crecimiento del PBI fue 0,3 por ciento en 2001) y existia un
riesgo de deflacidn, ya que la tasa de inflacion fue O por ciento en 2001 y negativa en el
primer semestre de 2002. En consecuencia, la posicion de la politica monetaria se flexibilizo
agresivamente a partir del segundo semestre de 2001 —la tasa interbancaria disminuy6 de
8.4 por ciento en julio a 3,1 por ciento en diciembre— y continué en el primer semestre de
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2002, cuando la tasa interbancaria llegé a 2,5 por ciento. Dados los rezagos de la politica
monetaria, la inflacion anual y el crecimiento del producto se recuperaron en 2002. En
efecto, la tasa de crecimiento se elevo de 0,3 por ciento en 2001 a 4,9 por ciento en 2002, y
la tasa de inflacién aumenté de -0,1 por ciento a 1,5 por ciento en el mismo periodo.

En el segundo semestre de 2002 el BCRP ajust6 su posicidon de politica monetaria
y la tasa de interés interbancaria aument6 de 2,6 por ciento en junio a 3,8 por ciento en
diciembre. Este ajuste se produjo en un contexto de presiones alcistas sobre el tipo de
cambio debido al incremento del riesgo regional por el proceso electoral brasilefio.

Durante los dos afos siguientes (2003 y 2004), la variabilidad de la tasa de inflacion
se explicé fundamentalmente por choques de oferta percibidos como transitorios y que,
por tanto, no requirieron una respuesta de politica monetaria. Mds bien, el Banco Central
subrayo su naturaleza transitoria en sus reportes de inflacion y en el contenido de sus
proyecciones. Asi, la proyeccion de inflacidén para el afio 2003 se ubico en el tramo
inferior del rango meta, tomando en cuenta la reversion en aquel entonces de los choques
de oferta. En consecuencia, en el segundo semestre de ese afio el BCRP redujo su tasa de
interés de referencia cuatro veces, disminuyendo la tasa de interés interbancaria de 3,8 por
ciento en junio a 2,5 por ciento en noviembre.

Manejo de las presiones inflacionarias: 2004

La tasa anual de inflacion se acelerd en el primer semestre de 2004 y alcanzé 4,6 por
ciento en agosto, por encima del limite superior del rango meta (3,5 por ciento). Ello
estuvo relacionado principalmente con los choques de oferta, resultado de los mayores
precios de los alimentos importados —trigo y aceite— y de la menor produccién agricola
doméstica. En este contexto, el BCRP comunicé al publico la naturaleza transitoria de
los efectos de estos choques sobre la inflacidén y aumentd la tasa de interés interbancaria
dos veces —en agosto y octubre—, de 2,5 por ciento a 3,0 por ciento. A fines de 2004 la
inflacién convergié a niveles dentro del rango meta (1,5 por ciento a 3,5 por ciento) y
siguié disminuyendo hasta ubicarse en 3 por ciento en enero, en linea con la reversién de
los choques de oferta (véase el grifico 6.5).

Grdfico 6.5 Peri: Indice de precios al consumidor (cambio porcentual
anual).

choques de oferta N

4,5 inflacionarios
(alimentos y petréleo) Q

-1,5
Ene. 2002 Abr. Jul. Oct. Ene. 2003 Abr. Jul. Oct. Ene. 2004 Abr. Jul. Oct. Ene. 2005

148



Adridn Armas y Francisco Grippa

6.4. Control de los riesgos de dolarizacion financiera

Las dos secciones anteriores de este capitulo muestran de qué manera se toma en cuenta
la dolarizacién financiera en el diseflo e implementacion de la politica monetaria. Para
que la meta de inflacién sea creible, es necesario que sea percibida como el objetivo mds
importante del Banco Central. Por lo tanto, ninguna otra variable, como el tipo de cambio,
debe opacarla. Sin embargo, permitir que la moneda local se deprecie significativamente en
una economia con dolarizacién financiera implica riesgos considerables. En esta seccion
se describen las politicas adicionales, ademads del esquema de metas explicitas de inflacion,
que permiten enfrentar estos riesgos (Memoria BCRP 2003). Estas politicas tienen como
objetivo: (i) reducir la vulnerabilidad de la economia ante movimientos significativos del
tipo de cambio, fomentando la desdolarizacion e induciendo a los agentes econdmicos a
que internalicen los riesgos asociados; (ii) limitar el efecto hoja de balance; y, (iii) asegurar
la disponibilidad de fondos liquidos en moneda extranjera para enfrentar una contingencia
de escasez de liquidez del sistema financiero. El gréfico 6.6 resume este enfoque.

Politicas de desdolarizacion

Para aminorar los riesgos asociados con la dolarizacion financiera, es evidente que una
primera politica consiste en reducir la dolarizacidn financiera en si misma. El nivel de la
dolarizacién financiera ha disminuido en los ultimos afios, aunque sigue siendo elevada,
como lo muestra el cuadro 6.5. La dolarizacidn de los pasivos del sistema bancario ha
disminuido en 12 puntos porcentuales —de 67 por ciento en 2001 a 55 por ciento en
2004—, desde la adopcion del esquema de metas explicitas de inflacién, mientras que la
dolarizacién del crédito al sector privado ha disminuido 6 puntos porcentuales —desde 80
por ciento a 74 por ciento— en el mismo periodo."

El hecho de que la desdolarizacidn del crédito haya sido mds lenta que la de los
depdsitos en este periodo podria relacionarse con la disminucién de las expectativas
de depreciacion. Si los deudores esperan que la moneda local se aprecie frente al ddlar,
preferirdn endeudarse en moneda extranjera,'* especialmente teniendo en cuenta que las
tasas de interés activas en moneda extranjera son menores que las tasas en moneda local.
Sin embargo, los bancos podrian no estar internalizando adecuadamente los riesgos de la
dolarizacién financiera. El aumento de los créditos hipotecarios en délares durante 2004
sugiere que éste podria haber sido el caso.'
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Cuadro 6.5 Peru: Indicadores de dolarizacion financiera (porcentaje
del agregado monetario total).

Crédito del sistema Crédito del sistema
Pasivos del bancario al sector financiero al sector
Afio sistema bancario privado privado
1993 69 76 77
1994 64 74 74
1995 63 71 72
1996 67 74 72
1997 65 77 75
1998 69 80 79
1999 70 82 82
2000 70 82 81
2001 67 80 78
2002 65 79 76
2003 62 77 73
2004 55 74 71

Fuente: BCRP.

No obstante, el crédito al sector privado en moneda local crecié rdpidamente en
el periodo 2002-2004. Si incluimos las adquisiciones de bonos corporativos por los
inversionistas institucionales, el crédito al sector privado crecié en mds de 10 por ciento
al afio. En esta evolucién destacan las instituciones de microfinanzas —que presentan
tasas anuales de crecimiento de 25 por ciento en 2003 y 32 por ciento en 2002— y los
inversionistas institucionales con una tasa de crecimiento en 2003 de 32 por ciento. Por el
contrario, el crédito al sector privado en moneda extranjera disminuyé en 2002 y 2003 en
2 por ciento y 3 por ciento respectivamente. Si bien el financiamiento de los inversionistas
institucionales al sector privado se elevé en moneda extranjera en 23 por ciento y 36 por
ciento en 2002 y 2003 respectivamente, las empresas bancarias lo redujeron con tasas de
crecimiento negativas de 3 por ciento en 2002 y 6 por ciento en 2003.

Las politicas del BCRP fomentaron la desdolarizacién. Ellas incluyen la fijacion de
metas explicitas de inflacion que permiten anclar las expectativas de inflacion a largo
plazo, y de esta manera sientan las bases para crear mercados financieros y de capitales
en moneda local. La diferencia entre las expectativas de inflacién a corto plazo y la meta
de inflacién ha tendido a disminuir (véase el grifico 6.7), lo que puede relacionarse con
la implementacién del esquema de metas explicitas de inflacidén. Las expectativas de
inflacién a mediano plazo son similares a la meta de inflacién (2,5 por ciento).

Este anclaje de las expectativas de inflacion refleja la reputacion del BCRP como una
institucidn seriamente comprometida con su meta de inflacion. Al comparar la historia de
los bancos centrales en el logro de sus metas de inflacidn, Albagli (2004) muestra que la
desviacidn relativa de la inflacidn respecto del nivel meta fue menor en el Perd que en
otros paises con metas explicitas de inflacién durante los diez dltimos afios. Cuando la
inflacidn se desvid del nivel meta en el Perd, esa desviacidn fue por lo general negativa —la
inflacidn realizada estuvo por debajo del nivel meta—, especialmente durante el proceso de
desinflacidn (Armas, Grippa y Quispe 2001).
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Aunque las expectativas de inflacion a mediano plazo parecen estar bien ancladas
alrededor del nivel meta, aquéllas concernientes al largo plazo son mds relevantes para
la toma de decisiones de ahorro y endeudamiento a largo plazo. También se ha logrado
avanzar de manera similar en el anclaje de las expectativas a mds largo plazo, lo que
puede inferirse del hecho de que el margen entre el rendimiento de los bonos del Tesoro
Publico a siete afios en moneda local nominal —el plazo mds largo disponible a comienzos
de 2005— y el rendimiento de los bonos del Tesoro Piblico indexados a la inflacién en
moneda local para la misma maduracién —esto es, la inflacion esperada— se aproxima
gradualmente al nivel meta para la inflacién (véase el cuadro 6.6). Esta evolucion refleja
en parte la reputacion antiinflacionaria del BCRP.

Grdfico 6.7 Peru: Meta y expectativas de inflacion, 1995-2005.
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Fuente: Consensus forecast.

Cuadro 6.6 Peru: Tasas de interés de los bonos del Tesoro Publico en
moneda nacional.

Bono del Tesoro a 7 afios

Inflacion

(en moneda nacional, (Indexados Spread (acumulada en

Date nominal) a la inflacién) el dltimo afio)
Agosto 2004 12,63 6,81 5,82 4,59
Setiembre 2004 11,31 6,10 5,21 4,03
Octubre 2004 9,94 593 4,01 3,95
Noviembre 2004 9,60 5,90 3,82 4,08
Diciembre 2004 9,60 6,05 3,55 3,48
Febrero 2005 8,26 5,81 2,45 1,68

Fuente: BCRP.
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Como se muestra en el cuadro 6.6, el reconocimiento que otorga el mercado al
compromiso del Banco Central con su meta de inflacion —iltima columna— ayuda a
reducir las expectativas inflacionarias a largo plazo —tercera columna del cuadro—. La
aproximacidn utilizada para medir las expectativas de inflacion a largo plazo —siete afios
en adelante— alcanzo, en febrero de 2005, un nivel similar al de la meta de inflacion (2,45
por ciento).

Un segundo factor detrds del proceso de desdolarizacién es la mayor estabilidad de los
retornos reales de los activos denominados en moneda local. La dolarizacion financiera se
reduce cuando los retornos reales de estos activos se hacen mas estables que los retornos
de los activos en moneda extranjera (Ize y Levy Yeyati 1998). El esquema de metas de
inflacién contribuye a reducir la variabilidad de la inflacion. Sin embargo, también es
crucial que la variabilidad de las tasas de interés nominales en moneda local se reduzca.
Esto se logré cambiando la meta operativa de la cuenta corriente de los bancos en el
Banco Central a la tasa de interés interbancaria, lo que redujo la variabilidad de las tasas
en nuevos soles —la moneda local del Peri— y contribuy6 a incrementar su predictibilidad
(véase el cuadro 6.11).

A su vez, el desarrollo gradual del mercado doméstico de bonos del Tesoro Piblico en
moneda local permitié crear una curva de rendimiento en nuevos soles que actia como
referencia —benchmark— para la emision de bonos a largo plazo por el sector privado
(véanse el cuadro 6.7 y el grdfico 6.8).' En consecuencia, los valores denominados en
moneda local alcanzaron 33 por ciento de los valores de renta fija emitidos por el sector
privado en 2004 —frente a 22 por ciento en 2000—. Mds aun: la participacion de los bonos
en nuevos soles nominales se ha incrementado rdpidamente en los idltimos afos, como
muestra del cuadro 6.8, mientras que la participacion de los bonos indexados a la inflacién
se ha mantenido relativamente constante.

Ademds, a mediados de 2004 el Congreso peruano promulgé una ley que exige que
todos los precios sean presentados en moneda local, aunque se mantiene la posibilidad
de presentarlos también en moneda extranjera. Esta ley incrementa la transparencia de
la informacion sobre precios y deberia fomentar la desdolarizacién financiera en el largo
plazo. Antes de la promulgacion de la ley, los precios de los bienes durables e inmobiliarios
se fijaban en moneda extranjera, lo que reflejaba, en parte, su condicién de depdsito de
valor.

Internalizacion de los riesgos de la dolarizacion financiera
La dolarizacién financiera ocasiona dos tipos de descalces del balance de los agentes

econdmicos (Balifio, Bennett y Borensztein 1999): descalces de vencimientos y de moneda.
Este tltimo hace que el sector privado no financiero enfrente un riesgo cambiario.
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Cuadro 6.7 Peru: Saldos de valores y plazos promedio de los bonos.

Saldos de valores

(millones de S/.)
Sector privado' Gobierno Plazo promedio
de los Bonos (en afios)
En moneda En
N nacional moneda Bonos del sector Bonos del
Afio Total (términos nominales) nacional privado® Tesoro
1998 2265 60 - - -
1999 2705 60 - - -
2000 4005 88 - 2,0 -
2001 4598 792 1200 2,0 2,2
2002 5088 756 1933 2,0 2,1
2003 6956 1124 2 660 2,8 3,0
2004 8 629 1226 3751 2.9 44
Ene. 2005 7789 1329 3928 2,9 4.5
Feb. 2005 7 846 1396 4138 2,9 4.6

1. Incluye sélo empresas no financieras
2. Incluye empresas financieras y no financieras.
Fuente: BCRP.

Grdfico 6.8 Pert: Tasa de interés de los bonos del Tesoro de moneda nacional
(en porcentaje).
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Fuente: BCRP.
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Cuadro 6.8 Composicion de los titulos de renta fija emitidos por el
sector privado (en porcentaje).

Moneda Nacional Moneda
Afio Nominal VAC! Total Extranjera
1998 1 26 27 73
1999 1 22 23 77
2000 2 20 22 78
2001 11 17 28 72
2002 13 17 30 70
2003 16 18 34 66
2004 16 17 33 67
Enero 2005 18 18 36 64
Febrero 2005 18 18 36 64

Nota:
1. Indexados con la inflacién.
Fuente: BCRP.

Esto se debe a que sus ingresos estin denominados principalmente en moneda
local, mientras que sus deudas lo estdn en moneda extranjera. Por consiguiente, una
depreciacion inesperada y significativa de la moneda local podria debilitar la solvencia
del sector privado no financiero y, de esta manera, incrementar el riesgo crediticio del
sistema financiero. El sistema financiero, por otro lado, presenta un descalce de plazos
que se relaciona con el hecho de que sus obligaciones a corto plazo estdn denominadas
en moneda extranjera, mientras que sus activos en la misma moneda tienen plazos de
vencimiento a mas largo plazo en promedio. Aunque este tipo de riesgo de liquidez es
comun en los sistemas bancarios, el riesgo en una economia con dolarizacion financiera
es mayor porque el banco central no emite moneda extranjera.

Reservas internacionales

Un elevado nivel de reservas internacionales netas actiia como un amortiguador para
apoyar al sistema financiero si se presentara la contingencia de una ‘corrida’ bancaria de
los depdsitos denominados en moneda extranjera. Mds aun: la disponibilidad de reservas
internacionales podria, en s{ misma, constituir un seguro contra los choques negativos:"’
si los agentes perciben que el sistema financiero tiene o es capaz de conseguir fondos
liquidos en moneda extranjera en situaciones de emergencia, la probabilidad de esa
‘corrida’ bancaria se reduce.

Segtin Gulde et al. (2004), en el caso de una ‘corrida’ bancaria las obligaciones en
moneda extranjera tienen que pagarse en la misma moneda, lo que inhibe la modificacién
del tipo de cambio como mecanismo de ajuste. Por consiguiente, los bancos centrales
necesitan contar con reservas internacionales para proveer de moneda extranjera, como
prestamista de ultima instancia, a los bancos con problemas de liquidez. Las reservas
internacionales también son necesarias para que el banco central pueda llevar a cabo
intervenciones en el mercado cambiario, destinadas a suavizar los movimientos del tipo
de cambio durante un periodo de significativa depreciacion.
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Los mismos autores sefialan que las reservas internacionales cubrian practicamente la
totalidad de los depdsitos en moneda extranjera del sistema bancario peruano en 2002.
Junto con fundamentos sdlidos, esto explica la estabilidad de los depdsitos en moneda
extranjera en el Perud durante la dltima crisis argentina, mientras que Paraguay, Uruguay y,
en cierta medida, Bolivia, todos con dolarizacion financiera, sufrieron un efecto contagio
que desencadend ‘corridas’ de obligaciones en moneda extranjera.

Desde principios de 2003, el BCRP ha comprado aproximadamente 4 500 millones
de dolares (al 31 de marzo de 2005) en el mercado cambiario. Ello permiti6 fortalecer
sus reservas internacionales y acomodar los movimientos de cartera en un contexto de
desdolarizacion financiera sostenida (Reporte de Inflacion BCRP 2004). Por consiguiente,
las reservas internacionales superaron los 13 500 millones de délares en marzo de 2005,
el mayor nivel alcanzado histéricamente. Esto constituye una importante reserva para
amortiguar cualquier choque, considerando que este monto representa mds del doble de
las obligaciones externas con vencimiento menor de un afio. Durante los dos tltimos afios
también han mejorado los coeficientes de cobertura de las obligaciones externas a corto
plazo y de los agregados monetarios (véase el cuadro 6.9).

Requerimientos de encajes para las obligaciones en moneda
extranjera

Una desventaja de mantener una gran cantidad de reservas internacionales es que,
como ocurre en el caso de cualquier sistema de seguros, pueden crear un riesgo moral.
Dado que los agentes econdmicos saben que existe una fuerte probabilidad de que el
banco central utilice sus reservas internacionales para proporcionar liquidez en caso de
una contingencia adversa, el sistema financiero podria no internalizar los riesgos de la
dolarizacién. Para limitar este problema en el Perd, el sistema financiero también estd
sujeto a un requerimiento de encaje de 30 por ciento sobre sus obligaciones en moneda
extranjera en comparacion con 6 por ciento para aquéllas en moneda local. Este alto
requerimiento de encaje respecto de las obligaciones en moneda extranjera también puede
ser empleado por el banco central para proporcionar respaldo como prestamista de tltima
instancia y forma parte de las reservas internacionales del BCRP.

Cuadro 6.9 Peru: indicadores internacionales de liquidez.

2000 2001 2002 2003 2004
RIN/deuda externa
de corto plazo 1,5 veces 1,7 veces 2,2 veces 2,2 veces 2.3 veces
RIN/importaciones
de bienes y servicios 13 meses 14 meses 16 meses 15 meses 15 meses
RIN/liquidez del
sistema bancario 61 % 61 % 65 % 67 % 69 %
Fuente: BCRP.
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Suavizamiento del tipo de cambio

Por dltimo, el BCRP ha llevado a cabo una politica para moderar la excesiva volatilidad
del tipo de cambio y asi limitar sus efectos negativos. De hecho, desde la adopcidn de
las metas de inflacion en 2002, la desviacién estdndar del tipo de cambio ha sido en
promedio similar a la del periodo de los tres afios anteriores (véase el cuadro 6.10).
Permitir que bajo presidn se ajuste transitoriamente la tasa interbancaria, como se explica
en la seccion 6.2, proporciona un mecanismo para suavizar las fluctuaciones del tipo de
cambio en situaciones extremas. Ademds, el BCRP interviene en el mercado cambiario y
lo ha hecho en muchas ocasiones en los tltimos afios, aunque sobre todo para limitar las
apreciaciones.

Sin embargo, las intervenciones en el mercado cambiario no implican un compromiso
con un tipo de cambio fijo o estable, lo que serfa inconsistente con el esquema de metas
explicitas de inflacién y probablemente exacerbaria los problemas de riesgo moral, al
proporcionar un seguro implicito de tipo de cambio. Mds bien, es conveniente permitir
la flotacion del tipo de cambio, porque asi se proporciona a los agentes econémicos un
incentivo paradesdolarizar y alos mercados de cobertura una posibilidad para desarrollarse.
A su vez, una menor dolarizacion deberia reducir los riesgos de la volatilidad del tipo de
cambio, para permitir que el BCRP deje que el tipo de cambio flote aun mds, con el fin de
crear un circulo virtuoso.

El BCRP también puede emitir titulos indexados al tipo de cambio (CDR) para suavizar
los movimientos del tipo de cambio, en particular cuando existen presiones depreciatorias
de la moneda local. Estos CDR estdn denominados en moneda local pero se ajustan segin
los movimientos de precios de la moneda extranjera. Por consiguiente, estos certificados
tienen como objetivo proporcionar al mercado un activo de cobertura y reducen las
presiones al alza sobre el tipo de cambio. Este instrumento de mercado también se emplea
en Brasil y en Chile.

Cuadro 6.10 Peru: Variabilidad del tipo de

cambio.
Tipo de cambio
Desviacion estdndar
Perfodo Promedio Promedio (centavos de S/.)
1999-2001 3,460 1,3
2002-2004 3,470 1,2

La desviacion estdndar promedio es un promedio de las desviaciones
estandar mensuales en cada uno de los dos periodos considerados
en el cuadro.

Fuente: BCRP.
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Cuadro 6.11 Peru: Variabilidad de la tasa de interés.

Tasa de interés interbancaria overnight

Desviacion estdandar

Perfodo Promedio Promedio (pp)
1999-2001 12,3 2.8
2002-2004 3.1 0,2

La desviacion estandar promedio es un promedio de las desviaciones
estdndar mensuales en cada uno de los dos periodos considerados en el
cuadro.

Fuente: BCRP.

6.5. Comentarios finales

La peruana es la tnica economia con un alto grado de dolarizacién financiera que ha
adoptado un esquema de metas explicitas de inflacidn para llevar a cabo su politica monetaria.
Por consiguiente, el disefio e implementacidn de este esquema difiere en algunos aspectos
del de aquellos paises no dolarizados. En este capitulo se describen tales diferencias.

Con respecto al disefio de la politica monetaria, la meta de inflacion en el Pert es la
mds baja de América Latina (2,5 por ciento, +/- un punto porcentual). Dada la estricta
estabilidad de precios, similar a la inflacién a largo plazo de los Estados Unidos, la moneda
local se encuentra en mejor posicion para competir con el délar en las funciones dinerarias
de unidad de cuenta (dolarizacién real) y medio de transaccidn (dolarizacién de pagos).

La implementacion de la politica monetaria también difiere de aquélla de los paises
no dolarizados con metas explicitas de inflacién en términos del modelo utilizado para
realizar las proyecciones de inflacion y las politicas que el BCRP implementa para
enfrentar los riesgos de la dolarizacién financiera. Estas politicas pueden clasificarse en
tres tipos: desdolarizacion, internalizacidn de los riesgos de la dolarizacion financiera por
los agentes econdmicos y medidas para limitar la vulnerabilidad del sistema financiero.
Mientras que estas ultimas estdn destinadas en parte a suavizar las fluctuaciones del tipo
de cambio, permitir que el tipo de cambio flote también es deseable, porque fomenta la
desdolarizacién de los agentes. A su vez, una menor dolarizacion reduce los riesgos de
una mayor variabilidad del tipo de cambio.

Los tres primeros afios —2002-2004— de vigencia del esquema de metas explicitas
de inflacion en el Perd nos dan resultados y lecciones alentadoras. En primer lugar, la
evidencia empirica muestra que la dolarizacion financiera no impide una politica monetaria
independiente orientada a mantener una tasa de inflacion baja y estable. La meta anunciada
para la inflacién anual en el Perd ha sido lograda durante todos los afios desde que se
adoptd el esquema de metas explicitas de inflacion. La variabilidad del producto ha sido
moderada en estos afios.

En segundo lugar, modificar la meta operativa desde un agregado monetario a la tasa
de interés interbancaria ha mejorado la transparencia y predictibilidad de la posicidn de la
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politica monetaria. También ha favorecido la emision de instrumentos financieros a largo
plazo por el sector privado, de manera que ha contribuido a inducir la desdolarizacion
financiera.

En tercer lugar, durante los dltimos cuatro afios se ha observado un proceso gradual de
desdolarizacion de los activos y obligaciones del sistema financiero. Este proceso ha sido
favorecido tanto por la adopcion del esquema de metas explicitas de inflacion, con una
inflacion y tasas de interés en moneda local mds predecibles, cuanto por el desarrollo del
mercado doméstico de deuda puiblica en moneda local, lo que resulta util como benchmark
para la emisién de instrumentos en moneda local nominal por el sector privado.

En cuarto lugar, la politica monetaria del Perd, metas de inflacién mds control de los
riesgos de la dolarizacidn financiera, permitio proteger a la economia del efecto contagio
de la crisis argentina. En este sentido, el Peru se diferencid significativamente de la mayor
parte de los otros paises sudamericanos altamente dolarizados.

Sin embargo, se debe admitir que la experiencia del Perd con metas de inflacion es todavia
reciente, por lo que no es posible proporcionar una respuesta definitiva sobre la manera en
que se puede restablecer plenamente la confianza a largo plazo en la moneda local. La
dolarizacién financiera y sus riesgos siguen siendo significativos. No obstante, parece ser un
enfoque prometedor para enfrentar la complejidad de una economia bimonetaria.

Notas

1. Lasopiniones expresadas en este capitulo corresponden a sus autores y no representan
necesariamente las del Banco Central de Reserva del Peri. Agradecemos a Paul
Castillo, Oscar Dancourt, Rafael Herrada, Alain Ize, Eduardo Levy Yeyati, Vicente
Tuesta y Marco Vega por sus comentarios. Los errores son exclusivamente de nuestra
responsabilidad.

2. Armas, Grippa y Quispe (2001) describen la politica monetaria durante el proceso de

desinflacién de 1991 a 2001.

Véase Grippa (2004).

4. La Constitucidn establece que el objetivo del BCRP es preservar la estabilidad
monetaria. También estipula que el BCRP es auténomo segtn los términos de su Ley
Orgénica. Esta autonomia es respaldada por el hecho de que se prohibe explicitamente
al BCRP tomar acciones en contra de su objetivo, lo que incluye la prohibicion de
otorgar créditos directos al Tesoro Publico.

5. Durante el periodo de desinflacién, cuando se empled el esquema de metas monetarias,
el BCRP empez6 a anunciar metas de inflacién anuales en 1994 (Rossini 2001).

6. La dolarizacion real es la indexacidn de los precios y salarios domésticos al ddlar.
Por otro lado, la dolarizacion de pagos es la utilizacion de la moneda extranjera para
realizar transacciones.

7. Felices y Tuesta (2002) desarrollan un modelo en el que la moneda local y extranjera
coexisten en la economia. Sus resultados preliminares muestran que la volatilidad

e
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10.

11.
12.

13.

14.
15.

16.

17.

macroecondmica del Pert durante los ultimos afios ha disminuido como resultado del
cambio de la meta monetaria a la meta de tasa de interés.

Grippa (2004) ofrece mds detalles sobre este periodo de transicion.

Una referencia al MPT se puede ver en Luque y Vega (2003).

McCarthy (1999) desarrolla un modelo empirico para evaluar la transmision del
tipo de cambio hacia tres tipos de precios: de importadores, de productores y de
consumidores. Miller (2003) utiliza este modelo para el Perd y obtiene como resultado
que el traspaso del tipo de cambio nominal a los precios fue 89, 46 y 16 puntos
porcentuales, respectivamente, en un afio. Winkelried (2003) utiliza el modelo de
McCarthy e incorpora asimetrias al andlisis. Estima que el traspaso a los precios al
consumidor fue de 0,15 puntos porcentuales en un afio. Sin embargo, ese estimado
podria aumentar a 0,30 puntos porcentuales en un afo durante la fase expansiva del
ciclo econdmico. Morén y Lama (2005) afiaden un sector monetario al andlisis. Sus
coeficientes estimados para los precios de las importaciones, a los mayoristas y al
consumidor son 80, 30 y 20 puntos porcentuales en un afo respectivamente.

Se puede encontrar un tipo similar de especificacion IS en Dancourt et al. (2004).
La inclusion de la tasa de interés en moneda extranjera en la curva IS reconoce el
hecho de que las monedas doméstica y extranjera siguen siendo sustitutos imperfectos
en el mercado de créditos.

El efecto de valuacion debido a la apreciacién de la moneda local en 2003 y 2004
explica aproximadamente un punto porcentual de la reduccién de los indicadores de
dolarizacidn financiera en cada uno de estos dos afios.

La paridad descubierta de la tasa de interés no se mantiene en todo momento.

En 2004, los créditos hipotecarios crecieron en 551 millones de nuevos soles. Sin
embargo, so6lo 1,8 por ciento de este flujo se canalizé en moneda local; el resto lo hizo
en moneda extranjera.

Antes de 2001 no existian tasas de interés de referencia —benchmark— para la emisién
de titulos nominales en moneda local. A partir de 2001 el Tesoro Publico empez6
a emitir bonos nominales en nuevos soles con maduraciones de dos y tres afios. El
mercado de bonos del Tesoro Publico crecié lentamente, y no fue si no hasta 2003
cuando mostré su mayor expansion con la implementacidn del sistema de creadores
de mercado. Al final de 2004 ya se contaba con bonos del Tesoro Publico nominales en
moneda local con plazos de vencimiento de hasta siete afios. Las empresas del sector
privado han seguido el ejemplo de estas emisiones de bonos del Tesoro Piblico; se
han emitido bonos corporativos con plazos de vencimiento de cuatro y cinco afios.
La estimacion del nivel 6ptimo de reservas internacionales como ‘autoseguro’ para
una economia con alta dolarizacion financiera escapa del dmbito de este capitulo.
Evidentemente, este nivel éptimo dependerd del grado de dolarizacién financiera,
de la solvencia del fisco y del sistema bancario, asi como del grado de apertura de la
economia, entre otras variables.
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La dolarizacion representa un gran desafio para los bancos centrales de muchas
economias emergentes, paises cuya moneda local coexiste con una moneda extranjera en
la que la poblacidon buscé refugio en el pasado debido a un manejo monetario deficiente.
Las autoridades monetarias de las economias dolarizadas enfrentan un doble reto. En
primer lugar, tienen que implementar una politica monetaria bajo la continua amenaza
de grandes movimientos de cartera entre ambas monedas. En segundo lugar, deben crear
estabilidad monetaria similar o mejor que la de la moneda extranjera para convencer a la
poblacién local de retornar gradualmente al uso y retencién de su propia moneda.

En la busqueda de estos ultimos objetivos, los bancos centrales de las economias
dolarizadas cuentan con la ayuda de que la mayor parte de sus ingresos se reciben en
moneda local —o en los sectores no transables—, lo que refuerza la demanda de moneda
local para transacciones y ahorros. Mds aun: la elevada volatilidad del tipo de cambio y
la baja inflacién —volatilidad— fortalecen la demanda por una moneda local estable para
realizar transacciones y crear activos locales que puedan calzar con el ingreso, el consumo
y la hoja de balance ligados a la economia nacional. Por consiguiente, un reto relacionado
que enfrentan los bancos centrales de las economias dolarizadas es permitir la flotacion
—libre— del tipo de cambio, hacer que su politica monetaria sea mds independiente de los
choques de tipo de cambio y apoyar el desarrollo de mercados de instrumentos financieros
que posibiliten protegerse del riesgo cambiario.

Los dos capitulos que aqui se comentardn se relacionan estrechamente. Leiderman,
Maino y Parrado (capitulo 5) evalian las diferencias en politicas y resultados monetarios
entre las economias dolarizadas y no dolarizadas de América Latina, con y sin metas
explicitas de inflacidn, concentrdndose relativamente en el caso del Perd. Armas y Grippa
(capitulo 6) presentan exhaustivamente el estudio del caso del Perd, hasta el momento la
unica economia con alta dolarizacién financiera que ha adoptado el esquema de metas
explicitas de inflacién. Después de comentar cada uno de estos dos capitulos, se discutird
brevemente el tema mas general del ‘miedo a flotar’ entre los paises con metas explicitas de
inflacion en América Latina, para concluir con algunas observaciones sobre la experiencia
peruana.

Capitulo 5
Este excelente capitulo presenta un andlisis unico sobre el reto que enfrentan
actualmente (el Pert) y en el futuro (Bolivia) los paises con MEI y un elevado nivel de

dolarizacién financiera, en comparacion con otros paises no dolarizados de América del
Sur (Chile y Colombia) que presentan esquemas de MEI. Asi, el capitulo brinda nueva
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evidencia empirica sobre la interrelacion entre regimenes monetarios (metas de inflacion
y metas de tipo de cambio), estructura financiera (dolarizacidn, fragilidad financiera),
politica monetaria e inflacion. La evidencia de varios paises y regimenes proporciona los
pilares nocionales de que la dolarizacién y las presiones financieras son endogenas a los
regimenes monetarios y al desempefio de la politica monetaria (inflacién) y que —como
principal inferencia de politica presentada en este capitulo— ‘la fuerte dolarizacion per se
no impide la utilizacién del MEI como régimen efectivo de politica’.

Aunque los autores justifican que las intervenciones ‘contra el viento’ son consistentes
e incluso permiten fortalecer el esquema de metas de inflacion, aqui sostendré un punto de
vista diferente. Las intervenciones en el tipo de cambio proporcionan un seguro implicito
contra la volatilidad y el riesgo cambiario, y, por consiguiente, inhiben la desdolarizacién
y el desarrollo de mercados de instrumentos de cobertura contra riesgos cambiarios, lo
que da como resultado mayores desequilibrios en las hojas de balance y, en consecuencia,
una mayor fragilidad financiera y efectos contractivos mds fuertes ante depreciaciones del
tipo de cambio. Cuando los bancos centrales envian sefiales de preocupacion respecto del
tipo de cambio, sus intervenciones debilitan potencialmente la credibilidad de la meta de
inflacién. Mds aun: la economfa politica de apoyo publico a las intervenciones cambiarias
lleva a presiones para intervenir unilateralmente cuando se percibe que la moneda local
estd sobreapreciada. Por tltimo, la efectividad de las intervenciones fluctia de pequefia
y temporal a dudosa y nula (véase, por ejemplo, el andlisis de la experiencia chilena en
Tapia y Tokman 2004).

Los comentarios finales sobre este capitulo se refieren a las funciones de reaccién de
la politica monetaria. Su especificacion ad hoc hace dificil inferir cudl es la tasa neutral
implicita de politica monetaria; literalmente, una variable que combine la constante y
los términos que comprenden la tasa de los fondos federales y —si no son iguales a cero—
las variaciones de las tendencias en el tipo de cambio efectivo real y en las reservas
internacionales netas nominales. Tampoco queda claro el por qué la tasa de ajuste —crawl—
del tipo de cambio en Bolivia deberia responder a las mismas variables que las especificadas
para la funcién de reaccidn de la politica monetaria de los tres paises, y cudles deberian
ser los signos esperados de sus respectivos coeficientes. En los periodos de la muestra,
no queda claro el por qué las estimaciones MCO y MGM se aplican a las diferentes
muestras de datos. Serfa valioso contar con un conjunto de resultados de especificaciones
alternativas y muestras de datos para convencer al lector de que los resultados del informe
son robustos.

Capitulo 6

Este excelente capitulo proporciona nueva evidencia y un andlisis profundo de la politica
monetaria peruana. Presentado por dos importantes participes, es necesario resaltar su
discusién equilibrada y profunda de las politicas y resultados del BCRP.

El capitulo comenta la triple transicion liderada por el BCRP desde un esquema de

metas de inflacidn parcial hasta uno de esquema completo de metas explicitas de inflacion,

164



Klaus Schmidt-Hebbel

de miedo a flotar a un menor miedo a flotar y de la dolarizacion hacia lo que yo llamo
‘soli(di)ficacion’ —es decir, desdolarizacion, o hacer que el nuevo sol sea mds sélido y
atractivo para los tenedores de moneda local-. Los autores también documentan el
modelo de proyecciones internas del BCRP que, eventualmente, deberfan ser publicados.
Por ultimo, se discuten los retos de politica que atin deben ser enfrentados.

Los significativos progresos alcanzados por el Pert en la ‘soli(di)ficacion’ financiera
basada en el mercado son particularmente sorprendentes, debido a que no se sustentan en
la desdolarizacién obligatoria —como por ejemplo en la Argentina—; se trata, en realidad,
de un regreso voluntario a los activos financieros en soles como respuesta a una politica
monetaria exitosa. Este €xito es quiza el resultado del cambio del BCRP en el uso de
agregado monetario a la tasa de interés como su instrumento —o meta operativa— de
politica monetaria, del éxito en reducir la inflacion y los pequefios desvios en sus metas
registrados desde 2000, de un fuerte anclaje de las expectativas de inflacion respecto de
la meta, de una disminucion masiva de la volatilidad de las tasas de interés nominal y
real, asi como de inflacidn, y de los altos requerimientos de encajes sobre las obligaciones
bancarias en d6lares. Mds aun: estos dltimos éxitos y la fortaleza institucional del BCRP le
han permitido llevar a cabo una politica monetaria anticiclica activa que se refleja en una
posicion fuertemente expansiva implementada desde 2002 —y que muy probablemente es
resultado de su independencia y fuerte credibilidad—, como se puede ver en Calderdn y
Schmidt-Hebbel (2003) para un panel de paises emergentes.

Alguna evidencia sobre el miedo a flotar entre los paises con metas
explicitas de inflacion en América Latina

Cuatro factores principales dan como resultado el miedo a flotar en las economias de
los paises emergentes, incluyendo entre éstos algunos paises que han adoptado el MEI y
otros que todavia estdn considerando adoptarlo: (i) preocupacién por un elevado efecto
traspaso del tipo de cambio a la inflacion; (ii) preocupacidn acerca de las vulnerabilidades
financieras que surgen de obligaciones fuertemente dolarizadas en las hojas de balance;
(iii) el temor a perder la competitividad de las exportaciones; y, (iv) preocupacion de
perder un ancla nominal transparente para orientar las expectativas. Cabe preguntarse si
los paises de América Latina con metas inflacionarias:

1. ;Temen la flotacién a lo Calvo y Reinhart?
2. ;Presentan un fuerte traspaso devaluacién-inflacién?

3. (Reaccionan fuertemente al tipo de cambio en la conduccién de sus politicas
monetarias?

A continuacidn se responde a cada una de estas preguntas.
Resultado 1: Las volatilidades macroecondémicas han sido consistentes con un régimen

de flotacion desde 1999.
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Grdfico 6C.1 Coeficiente entre las volatilidades del tipo de cambio y
reservas internacionales de seis paises.
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En un régimen de flotacion, el TC debe cobrar mayor importancia como mecanismo
de ajuste, mientras que las reservas internacionales y las tasas de interés tendrian que
ser mds estables. En Chile y México, la volatilidad del tipo de cambio ha aumentado
significativamente en relacion con la volatilidad de las reservas internacionales. En el
Brasil ha disminuido, pero sigue siendo elevada. En los tres paises latinoamericanos las
volatilidades relativas del tipo de cambio en relacion con las volatilidades de las reservas
son similares e incluso superiores a las observadas en Australia, el Canadd y Nueva
Zelanda (véase el grifico 6C.1).

Resultado 2: El efecto traspaso del tipo de cambio a la inflacién ha disminuido

El efecto traspaso del tipo de cambio a la inflacién es mayor cuando el banco central
goza de poca credibilidad, un mayor grado de apertura y se tiene una historia de inflacion
elevada. Los coeficientes de traspaso —medidos como coeficientes de correlacion simples—
han disminuido significativamente en los paises latinoamericanos con metas de inflacién
que van de niveles entre 50 por ciento y 80 por ciento antes o al inicio del esquema a
niveles que fluctdan entre 20 por ciento en Chile y 50 por ciento en el Brasil (Schmidt-
Hebbel y Werner 2002; Garcia y Restrepo 2002).

Resultado 3: El tipo de cambio no es un determinante significativo de las reglas de
Taylor para los bancos centrales latinoamericanos

Incluso con un bajo efecto traspaso del tipo de cambio, la politica monetaria podria

reaccionar al TC, debido a la preocupacién por las crisis financieras inducidas por la
depreciacion y las recesiones, o a una excesiva volatilidad del mismo.
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Para comprobar esta hipétesis, se incluye el tipo de cambio como argumento adicional
en una regla de Taylor convencional. Los resultados para tres paises latinoamericanos con
metas de inflacion (Schmidt-Hebbel y Werner 2002), que se reproducen aqui en el cuadro
6C.1, muestran que el tipo de cambio no es un motor significativo de la politica monetaria,
excepto en circunstancias especiales, como se ejemplifica en los estimados de coeficientes
moviles (véase el grafico 6C.2).

Cuadro 6C.1 Estimados de las reglas de Taylor para el Brasil, Chile y México.

Brasil Chile Meéxico
Tasa de interés real 19992001 1991-2001 1997-2001 1997-2001 1999-2001
Tasa de interés rezagada 0,89 0,92 0,92 0,47 0,68
(3,88)* (25,20)* (14,6)* (4,79)* (5,45)*
Inflacién esperada 0,30 0,01 0,01 0,08 -0,66
meta inflacion (2,42) (0,04) (0,05) (0,16) (-1,01)
Brecha producto 0,02 0,01 0,02 0,11 0,08
(0,50) (1,56) (L,15) (1,34) (1,25)
Tipo de cambio nominal -0,01 -0,01 0,01 0,16 -0,03
(-0,02) (-0,27) 0,41) (1,51) (-0,23)
Bonos del gobierno 0,32 0,03 0,02 1,98 1,49
de largo plazo 0,51) (0,64) (0,09) (4,02)* (2,86)*
Déficit comercial rezagado -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
(exportaciones-importaciones)  (-0,1)* (-2,49)* (-1,75) (-3,2)* (-2,7)*

Restimen estadistico

R? ajustado 0,75 0,88 0,87 0,80 0,81
Estadistico Durbin-Watson 1,92 1,64 1,68 2,17 1,95

Fuente: Schmidt-Hebbel y Werner (2002).
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Grdfico 6C.2 Respuesta de la politica monetaria al tipo de cambio en Brasil, Chile
y México —estimados de coeficientes mdviles—
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Comentarios finales sobre el Peru

El Perd ha avanzado bastante hacia una estrategia de esquema completo de metas
explicitas de inflacién, aprovechando muchos de los beneficios que proporciona la
evidencia mundial sobre las metas inflacionarias (Mishkin y Schmidt-Hebbel 2005). El
progreso logrado por el Pert en materia de estabilizacidn de precios ha sido impresionante:
la inflacion se encuentra en un nivel estable bajo, las metas de inflacion se cumplen y las
expectativas estdn ancladas a las metas de inflacion. El cambio de la meta operativa del
BCRP —de un agregado monetario a la tasa de interés— ha incrementado la efectividad
de la politica monetaria y ha contribuido a la ‘soli(di)ficacién’. Y, a diferencia de otras
experiencias de desdolarizacion obligatoria, la ‘soli(di)ficacion’ se habasado en larespuesta
voluntaria de los mercados a los cambios de politica y a los incentivos correctos.

El Perd enfrenta un importante desafio de politica para alcanzar un esquema completo
de metas explicitas de inflacién. Este consiste en acelerar su transicién hacia una mayor
flotacion mediante intervenciones menos frecuentes en el mercado cambiario, en otorgar
un mayor respaldo a la emisién de obligaciones denominadas en soles y en apoyar el
desarrollo del mercado de instrumentos financieros de proteccion contra el riesgo
cambiario. El marco de politicas del Perd, asi como sus logros, estdn listos para dar estos
pasos que reforzardn la ‘soli(di)ficacion’ y la efectividad de la politica monetaria.

169






Parte III
Politica Prudencial






/

Regreso del infierno. Manejo de la crisis
en una economia dolarizada: El caso del
Uruguay

Julio de Brun y Gerardo Licandro’

7.1. Introduccion

En julio de 2002, un feriado bancario marcé la cuspide de una corrida de 45 por
ciento de los depdsitos bancarios en la economia uruguaya, y culminé en la peor crisis
bancaria que el pafs jamds haya conocido. Al mismo tiempo, el riesgo-pais uruguayo
alcanzo 3 099 puntos bdsicos, una cifra inédita para una economia que apenas cinco meses
atrds tenfa grado de inversion, de acuerdo con las agencias calificadoras de riesgo mds
prestigiosas. Considerando la corrida del peso experimentada a inicios de 2002, hacia
julio el Uruguay habfa sufrido una “triple” crisis, es decir, cambiaria, de deuda publica y
un pdnico bancario.

Ni siquiera el paquete financiero mds grande que el FMI haya disefiado jamds, en
términos del PBI, pudo salvar al pais de una caida de depdsitos sin precedentes, de la
reestructuracion de depdsitos en bancos publicos y de una reestructuracion integral de la
deuda publica. Mds adelante fracasaron dos intentos por detener la crisis, lo que condujo
a una contraccidn sin precedentes del PBI de 10,8 por ciento, la caida anual mds grande
jamds registrada en la historia uruguaya.

El 27 de julio, ocho meses después de iniciada la crisis, el Uruguay decretd un feriado
bancario de cuatro dias. En ese periodo, y con un programa apoyado por el FMI, cuatro
bancos fueron cerrados, los depdsitos a plazo en los bancos publicos se reprogramaron
y se decidi6 la reestructuracion de la deuda publica. Diez meses mds tarde, la economia
comenzd a mostrar signos de lo que ahora se considera como una recuperacion firme en
todos los frentes. En los doce meses que siguieron a la reestructuracion de la deuda publica,
el PBI crecié en 12,7 por ciento, la inflacién bajé a 10 por ciento, el superdvit primario
alcanzo6 4,1 por ciento y el sistema financiero recuperd $ 800 millones en depdsitos.

Este capitulo tiene un doble propdsito. Primero, se sostiene que, a pesar de algunos
elementos de contagio, no se deberfa ver el comportamiento irracional como la explicacién
principal del colapso uruguayo. La fragilidad financiera, debida a la dolarizacion de
pasivos y a una red de proteccion mal disefiada, junto con la fuerte depreciacion del tipo
de cambio real y el contagio derivado de la crisis argentina —es decir, caida de la demanda
regional, reduccion de los términos de intercambio y problemas de solvencia en el sector
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financiero asociados a inversiones en la Argentina y contagio financiero—, llevaron a una
corrida racional simultdnea en el sistema bancario doméstico y en el mercado de deuda
publica —una detencion subita (sudden stop)—. Se enfatizard la relacion entre las cuentas
fiscales y el sector bancario por medio de un seguro de depdsitos implicito, apoyado por
las finanzas publicas.

Segundo, se revisan las estrategias de resolucidn de la crisis y se discute por qué
los dos primeros intentos de estabilizacidn fracasaron —a pesar del gran respaldo de las
instituciones financieras internacionales— mientras que el tercero tuvo éxito. Finalmente,
se dard un vistazo a la recuperacion de la economia uruguaya y se identificardn algunas
lecciones bdsicas de la experiencia reciente.

7.2.  Uruguay en la década de 1990: Grado de inversion y fragilidad
estructural

En 1997 el Uruguay alcanzé el grado de inversion con base en lo que parecia ser un
solido crecimiento y un buen desempeiio fiscal. El grado de inversion marco la cdspide
de un proceso gradual de reformas macroecondmicas que comenzé a inicios de la década
de 1990. Las reformas abarcaron un conjunto bastante amplio de temas, que iban desde
la politica monetaria hasta la politica comercial. No obstante, detrds de estas mejoras
yacia una grave fragilidad financiera, agudizada por un auge regional insostenible. Por
esa razdn, no es necesario recurrir al comportamiento irracional para explicar la crisis
experimentada en 2002.

Comercio, Mercosur y la burbuja regional

En el 4mbito macroecondémico, el primer pilar de las reformas del decenio de 1990 fue
el Mercosur. El Uruguay, siguiendo al Brasil y la Argentina, ingres6 al acuerdo comercial
como una plataforma para mejorar las posibilidades de supervivencia de las empresas
uruguayas, en un contexto de apertura comercial creciente y para reducir el costo social de
la competencia extranjera. La estrategia uruguaya consistié en abrirse al Mercosur antes
de que éste se abriera al mundo.?

Sin embargo, incluso si pudiera sostenerse que el Mercosur logré desarrollar el comercio
entre los paises miembros, el proceso de apertura al mundo nunca ocurrié. Luego de la
firma del Tratado de Ouro Preto (1994) se establecié un cronograma de convergencia de
aranceles que funciond efectivamente hasta 1998. El arancel externo comun, en vez de
declinar con el tiempo, se elevé en 1998 para acomodarse a las necesidades del Brasil y
nunca se volvio a reducir.

Como era de esperar, el comercio con el Mercosur crecié constantemente entre 1990
y 1998, elevando la participacién de las exportaciones de bienes y servicios totales del
Uruguay en la regién de 45 por ciento en 1990 a 67 por ciento en 1998. Sin embargo, mds
adelante el Uruguay se cerré mds al resto del mundo.
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La concentracién de las exportaciones se reforzé con la implementacion en la region
de planes de estabilizacion cambiaria que promovieron la demanda regional. La Argentina
comenzd con su Plan de Convertibilidad en 1990, el Uruguay introdujo un “ancla
cambiaria” en 1991° y el Brasil adopté el Plan Real en 1994. Los planes de estabilizacion
y el proceso del Mercosur se vieron impulsados por significativos influjos de capital a la
region hasta 1997, que favorecieron la apreciacion de las monedas regionales.

Se ha sostenido que, en el Uruguay, el auge del consumo regional generd el fendmeno
conocido como la “enfermedad holandesa”. Dados los estrechos lazos entre el Uruguay
y el resto de miembros del Mercosur, en especial la Argentina, muchos de los bienes que
usualmente hubieran sido no transables se convirtieron en bienes regionales. Después de
un aumento de la demanda regional, ello llevé a incrementos en los precios regionales y a
una apreciacion de la moneda local que desplazé la produccidn transable.*

Esta expansion resultd insostenible y terminé con el abandono del Plan Real en 1999 y
el colapso del Plan de Convertibilidad en la Argentina en 2001. Aunque sea cuestionable,
ex post, es posible caracterizar lo que ocurrio en la region en la década de 1990 como una
burbuja o una situacion transitoria. En este tipo de entorno econémico, si el objetivo es
mitigar el efecto negativo en el sector transable, se requiere controlar el gasto agregado, lo
que significa supervisar estrictamente el consumo publico y el privado. En las siguientes
secciones se verd que no se cumplié con ninguna de estas dos condiciones.

El frente fiscal

Por el lado fiscal, se implementaron tres medidas importantes para mejorar la
sostenibilidad de la deuda: (i) la promulgacién de planes de ajuste fiscal a principios de
1990 y de 1995 para compensar incrementos en el gasto ptiblico e inversiones realizados
en afios electorales previos, asi como el impacto negativo sobre los ingresos fiscales
de la reduccién de la actividad econdmica de 1989 y el “efecto tequila” de 1994; (ii)
la renegociacién de la deuda publica externa en el marco del Plan Brady en febrero de
1991, que alivid la presion de pagos de intereses; y, (iii) la reforma de 1995 del sistema
de pensiones, que transformé un sistema de pensiones basado en el esquema de reparto
(pay-as-you-go) en un sistema mixto que combinaba el esquema de capitalizacion con un
componente de reparto.© De acuerdo con las proyecciones elaboradas en ese momento —a
pesar de tener un costo fiscal en el mediano plazo—, en el largo plazo la reforma deberia
haber producido una reduccién equivalente a entre 3,0 y 5,5 por ciento del PBI en los
gastos por seguridad social (Masoller y Rial, 1997; Forteza, 1999).

En ese momento, estas medidas parecieron permitir una consolidacion bastante
ordenada de las cuentas publicas. Luego de alcanzar el pico de 7,4 por ciento del PBI
en 1989, el déficit fiscal cayé al rango de 1,0 a 2,0 por ciento entre 1997 y 1998. Sin
embargo, la mejora fiscal, medida segtin definiciones convencionales del déficit, no mostré
la situacién real de las cuentas del sector publico. El grafico 7.1 muestra cdmo habria
cambiado el resultado fiscal si el gobierno hubiese mantenido una tasa de crecimiento
real constante para los gastos, considerando un crecimiento de 3 por ciento del PBI, un
supuesto presumiblemente conservador tomando en cuenta la tasa de crecimiento del PBI
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potencial (Bucacos 1997). Si se parte de un afio “normal”, esta regla deberia asegurar
el equilibrio fiscal a lo largo del ciclo econdmico. De acuerdo con este equilibrio fiscal
ajustado por el ciclo, el comportamiento prociclico de las cuentas publicas llevé a una
acumulacion de deuda de casi 22 por ciento entre 1993 y 2001.

La dolarizaciéon de la deuda piblica desempefia un papel importante en el
comportamiento prociclico de la politica fiscal. El primer efecto es directo y proviene del
costo real del pago de intereses. A medida que el tipo de cambio real se aprecia durante
las expansiones, el pago de intereses de la deuda publica se hace mds facil que si el tipo
de cambio real hubiera evolucionado de manera diferente. Un segundo efecto surge de
la relacidn entre la prima por riesgo y el coeficiente de deuda respecto del PBI. Un ddlar
mds barato se traduce en un PBI mds grande en ddlares, lo que conduce a una aparente
reduccion en el endeudamiento del pafs y en una menor prima por riesgo.

Grdfico 7.1 Uruguay: Resultado fiscal, 1991-2002
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En la década de 1990, el coeficiente de la deuda uruguaya con respecto al PBI cayé
en 26 puntos, y alcanzé 30 por ciento del PBI en 1998. En la medida en que el saldo de
deuda en ddlares se elevd durante tal periodo, el total de esa reduccion se explica por
el incremento del PBI en términos de ddlares. Luego de 1998, los ingresos publicos se
vieron afectados por una recesion de tres afios. Comenzando con la caida de la demanda
brasilefia, derivada del abandono del Plan Real en enero de 1999, el Uruguay experimento
una serie de choques negativos que deterioraron su situacion fiscal. El gobierno, aunque
traté de controlar los gastos, permitié que el déficit fiscal alcanzara 4 por ciento del PBI
entre 1999 y 2001, incrementando el coeficiente de la deuda respecto del PBI a 54 por
ciento en 2001.

La fragilidad financiera del sistema bancario

La falta de confianza en la politica monetaria —luego de cuatro décadas de inflacion
alta y de sucesivos intentos fallidos por reducirla— llevé naturalmente a un uso mds amplio
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de la moneda extranjera como sustituto del peso, lo que generé un abrupto incremento
de la dolarizacién de los instrumentos financieros durante el dltimo cuarto del siglo XX
(Licandro y Licandro 2003).

El ciclo econémico asociado con el plan de estabilizacién, basado en el “ancla
cambiaria”, y el mayor acceso a los mercados de deuda soberana voluntaria en un contexto
de alta liquidez internacional, estimularon a los bancos a ampliar los créditos denominados
en ddlares al sector privado, que se duplicaron entre 1994 y 1998.°

Grdfico 7.2 Uruguay: Descalce de monedas por sectores (porcentaje
del PBI).
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Un marco regulatorio que no tomaba en cuenta el tipo de moneda y las garantias
implicitas proporcionadas a deudores y depositantes del sistema bancario generd un
conjunto de incentivos perversos que distorsionaron la percepcion de riesgo. Los deudores
no temian tomar créditos en ddlares, porque habia una banda cambiaria preanunciada
—garantia cambiaria— y porque la experiencia les decia que, si algo ocurria con el régimen
cambiario, el gobierno los rescataria como en el pasado. A los depositantes tampoco les
interesaba la calidad de la cartera de los bancos, porque habia una garantia implicita
para los depésitos. Con este conjunto de incentivos, la regulacién podria haber impedido
comportamientos riesgosos. Sin embargo, no lo hizo. Los requerimientos de capital y de
provisiones no tuvieron en cuenta el descalce de monedas.

El Banco Hipotecario del Uruguay (BHU), un banco de propiedad estatal, comenzd
a captar depdsitos en dolares en la segunda mitad de 1980, lo que se convirti6 en su
principal fuente de financiamiento para préstamos en “unidades reajustables” (UR) —la
UR es una unidad indexada a los salarios—. Ello contribuyé adicionalmente a un rdpido
crecimiento del crédito, pero basado en un descalce de monedas.
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Mientras que el BHU asumid el riesgo directamente en su propia cartera, para los
bancos privados el riesgo cambiario se convirtié en parte de su riesgo crediticio, en la
medida en que otorgaba préstamos en dolares a agentes con ingresos en pesos.

El grdfico 7.2 muestra el incremento resultante en el descalce de monedas de los
distintos sectores, expresado como porcentaje del PBI. El descalce de monedas acumulado
crecid constantemente hasta alcanzar 80 por ciento en el momento previo al estallido de
la crisis. En lo que concierne a los préstamos, cerca de 100 por ciento de crédito al sector
publico y 70 por ciento del crédito al sector privado registraban descalce de monedas, lo
que prepard el escenario para graves problemas de solvencia tanto para los bancos cuanto
para el sector publico.

La banca para los argentinos

El sistema bancario uruguayo se ha acomodado tradicionalmente a las necesidades de
los clientes argentinos y de los uruguayos. Sobre la base del secreto bancario y de una
tradicion de estabilidad y respeto por los depdsitos, que contrastaba marcadamente con
la del sistema bancario argentino, el Uruguay atrajo a inversionistas de ese pais. Como
resultado, los depdsitos de los argentinos han constituido por varias décadas una buena
parte del negocio bancario en el Uruguay.

Desdeinicios de ladécadade 1980y principalmente en lade 1990, estos lazos financieros
llevaron naturalmente a un proceso de creacidon de sucursales de bancos argentinos en el
Uruguay y de bancos uruguayos en la Argentina. Los bancos internacionales también tenfan
sucursales en ambos paises. Con ello crecid la probabilidad de un gran riesgo transfronterizo
en las carteras de los bancos. Las regulaciones uruguayas no consideraban este riesgo,
sino que dejaron su manejo a las politicas internas de los bancos individuales.

No es sorprendente que las sucursales uruguayas de los bancos regionales privados,
como cualquier banco con una presencia en el mercado argentino, tuviesen una gran
exposicién al crédito, tanto al sector publico cuanto al privado, en ese pais. Los mds
afectados fueron el Banco Galicia, el Banco Comercial y el Banco de Montevideo-La
Caja Obrera, que estaban entre los cuatro bancos privados mds importantes del Uruguay
si se consideran los activos totales a fines de 2001.

El lazo entre las cuentas puablicas y el sector bancario

Para diciembre de 2001 habia un lazo obvio entre el sector piblico y el sistema bancario,
derivado del hecho de que los bancos de propiedad estatal representaban mds de 40 por
ciento de los depdsitos totales. Aparte del Banco de la Republica Oriental del Uruguay
(BROU) y del BHU, la Corporacién Nacional para el Desarrollo (CND) era el accionista
principal del Banco de Crédito y del Banco La Caja Obrera, dos bancos pequefios cuya
supervivencia dependia de las garantias del gobierno.

Al mismo tiempo, a pesar de que los bancos privados no contaban con una adecuada
capitalizacion basada en el riesgo del crédito al sector piblico, no tenian una exposicion
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significativa al gobierno en sus carteras de activos. Luego de la crisis de 1982, la
regulacion forzé a los bancos a invertir en bonos uruguayos, como reservas. Con el tiempo
—principalmente luego de que el Uruguay entrara al Plan Brady en 1991—, este tipo de
regulacién comenz6 a relajarse, lo que redujo la participacion de la cartera de los bancos
invertida en créditos al gobierno.

Sin embargo, la existencia de un seguro implicito para los depdsitos y el legado de dos
generaciones de rescates en crisis bancarias vincularon la salud de las cuentas fiscales y
las del sistema bancario privado.” Los agentes econdmicos esperaban que si algo ocurria
en el sistema bancario, el gobierno los rescataria. Esta garantia implicita se convirtid, a su
vez, en una obligacién potencial para el Estado.

Lo que nadie tom¢ en cuenta fue el circulo vicioso que se generaria en caso ocurriese
un choque en el tipo de cambio real, ya que un incremento significativo en el valor real
de los ddlares dafiaria la solvencia de los bancos. Si la garantia del gobierno hubiese sido
fuerte, el sector bancario podria haber evitado una ‘corrida’.

Sin embargo, debido a la dolarizacion de la deuda publica, el escenario mds probable
era aquél en el que la sostenibilidad de la deuda ptblica también era cuestionable. El
resultado fue un circulo vicioso por el que la realizacion de pasivos potenciales en el
sector bancario empeoraria las cuentas publicas, lo que, al mismo tiempo, erosionaria
el valor del esquema implicito de seguros de depdsitos y profundizaria la ‘corrida’ en
el sector bancario. Si el choque era lo suficientemente grande, el capital de los bancos y
la garantia del gobierno se evaporarian al mismo tiempo, y asi se producirian ‘corridas’
simultdneas en el sistema bancario y en la deuda publica.

La imagen del Uruguay que se acaba de ilustrar es una imagen de fragilidad estructural
y de corto plazo. El pais era frdgil estructuralmente debido a la dolarizacion de pasivos. En
el corto plazo, la fragilidad result6 de las expectativas negativas derivadas de la recesion
que se inici6 en 1999. En este escenario ya problemadtico, el Uruguay fue golpeado por un
nuevo choque: la crisis financiera argentina de 2001-2002.

7.3. Uruguay 2002: spill-overs, fragilidad financiera y... jcontagio?

Asia, Rusia y mas alla: Detenciones subitas (sudden stops) y crisis
regional

La situacidn financiera generada por las crisis asidtica y rusa se manifesto en el Uruguay
como una reduccion de la demanda brasilefia y argentina. Los datos sobre el riesgo-pais
muestran que, a pesar de una reaccidn inicial del spread uruguayo a las noticias financieras
provenientes del Asia y Rusia, las primas uruguayas se mantuvieron bajas (véase el grafico
7.3). En efecto, luego de la crisis asidtica el Uruguay intensifico su estrategia de extender
la maduracioén de su deuda con la emision de bonos globales, lo que fue un signo claro de
que los mercados financieros continuaban abiertos. Tanto el Brasil cuanto la Argentina,
por otro lado, mostraron signos claros de una reversion de los flujos financieros (Calvo,
Izquierdo y Talvi 2002).
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Los temores del abandono del Plan Real y el probable efecto contagio en la region
elevaron el spread del Uruguay por encima de 200 puntos bdsicos a fines de 1998. Si
bien el colapso del Plan Real generd un claro incremento en el riesgo-paifs uruguayo, este
efecto disminuy6 en 1999. Como respuesta a la crisis, el gobierno uruguayo cambio6 el
cronograma preanunciado de la banda de minidevaluaciones (crawling band) y pospuso
indefinidamente, en abril de 1999, una reduccién de 4 por ciento mensual en la tasa de
esas minidevaluaciones. Con esta medida el Uruguay consiguié generar una deflacion en
ddlares de 11 por ciento en los precios mayoristas en 1999, y mostré mds flexibilidad que
la Argentina en el manejo del ajuste de los precios relativos.

Grdfico 7.3 Riesgo-pafs del Uruguay, 1994-2003 (en puntos bdsicos).
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A medida que aumentaba la probabilidad de un colapso argentino,® el Uruguay trat6 de
ajustar permitiendo mayor posibilidad de correccidn de precios relativos. Para mediados
de 2001, la pendiente y el ancho de la banda cambiaria se duplicaron a 1,2 por ciento y
6 por ciento mensual respectivamente. Los mercados respondieron bien a esta mayor
flexibilidad. Sin embargo, fue claro que se necesitaba un ajuste fiscal de largo plazo para
asegurar la sostenibilidad de la politica fiscal. Ademads, algunos temas estructurales, como

las pérdidas generadas por la dolarizacion de pasivos de la cartera del BHU, se convirtieron
en una preocupacion publica.

El ajuste de precios relativos ocasionado por el desastre argentino significaba que ni el
sector financiero ni las cuentas publicas estaban ya en una senda sostenible. De este modo,
luego de la flotacion del peso argentino a inicios de enero de 2002, el gobierno uruguayo
decidi6 dar dos pasos importantes. Primero, se duplicé nuevamente la fluctuacion y
ancho de la banda cambiaria a 2,4 por ciento y 12 por ciento por mes respectivamente.
Originalmente programada para durar hasta junio, a principios de abril se determin6 que
esta medida se extendiera hasta diciembre. Ademads, se envid al Congreso una propuesta
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de ajuste fiscal de 400 millones de ddlares. Se esperaba que estas dos sefiales, junto con
una politica de comunicaciones dirigida a asegurar que se respetaria a las instituciones,
serfan suficientes para mantener las expectativas alineadas con la sostenibilidad de la
deuda publica y preservar el acceso a los mercados financieros internacionales.

Sin embargo, en los dias siguientes esas medidas demostraron ser totalmente
inadecuadas. El efecto contagio desde la Argentina y el descubrimiento de pricticas ilicitas
en el Banco Comercial suscitaron expectativas de que el Uruguay terminaria siguiendo el
camino de su vecino.

El contagio desde la Argentina y la primera etapa de la crisis

Luego de la promulgacién del ‘corralito’ a principios de diciembre de 2001, el Banco de
Galicia —la sucursal uruguaya del banco argentino del mismo nombre— comenzé a perder
depdsitos. La solvencia del Banco de Galicia se encontraba bajo un severo escrutinio
en la Argentina, y los depositantes comenzaron a retirar sus depdsitos de su sucursal en
el Uruguay, donde no existian los topes de retiro del ‘corralito’ (véase el grdfico 7.4). A
fines de diciembre, los rumores de précticas ilicitas y riesgosas en el Banco Comercial
desencadenaron la ‘corrida’ del banco.

La primera reaccion de los depositantes argentinos fue consistente con una buisqueda de
activos mds seguros (fligtht to quality) en el Uruguay. El resto del sistema, principalmente
los bancos publicos e internacionales, vieron aumentar sus depdsitos hasta inicios de
febrero.” Los bancos privados no perdieron depdsitos hasta mediados de enero, cuando
Standard & Poor’s reviso la perspectiva (outlook) del Uruguay a negativa. Aun en ese
momento, los depdsitos en los bancos publicos siguieron incrementdndose.

Aunque el Banco de Galicia habfa acumulado una fuerte posicion de liquidez en el
Uruguay, justo antes de la crisis, a inicios de febrero el banco se encontraba en serias
dificultades financieras y sin capacidad de recuperar los activos de su casa matriz en
Buenos Aires debido al ‘corralito’. El 13 de febrero, el Banco Central del Uruguay
suspendio las operaciones del Banco de Galicia.

Grdfico 7.4 Banco de Galicia: Depdsitos totales, 2000-2
(en miles de ddlares).
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Luego de este incidente, cuatro factores desempefiaron un papel importante en el
deterioro de la situacién uruguaya. Primero, el 14 de febrero Standard & Poor’s rebajé
la calificacién del Uruguay por debajo del grado de inversidn. Segundo, la comunicacion
de la suspension del Banco de Galicia por las autoridades uruguayas no fue clara y dio
la impresidon de que los depdsitos argentinos no estaban siendo tratados de la misma
manera que los de los residentes. Tercero, la falta de informacion sobre la situacion de
solvencia de los bancos uruguayos dio la apariencia de que el problema era generalizado.
Finalmente, los medios argentinos, influenciados por su propia experiencia, anunciaron
que en el Uruguay se habfa introducido un ‘corralito’. Para el 14 de febrero, la ‘corrida’
en el sistema bancario se convirtié en un panico. Como muestra el grafico 7.5, hubo una
aguda aceleracion de la tasa de retiro de los depdsitos luego del 13 de febrero.

El gobierno respondié ejerciendo presion politica en el Congreso para acelerar la
aprobacion del ajuste fiscal, extendiendo el acuerdo stand-by con el FMI y negociando la
‘capitalizacion’ del Banco Comercial con sus accionistas. El compromiso de mantener la
banda cambiaria se conservo. El gobierno traté de dar la impresion de que el problema en el
sector bancario se limitaba a dos bancos ya identificados como bancos en dificultades. En
el caso del Banco Comercial, que era el banco comercial privado mds grande de acuerdo
con el tamafio de sus activos domésticos, se logré un acuerdo entre el gobierno y sus tres
accionistas principales (J. P. Morgan, Credit Suisse First Boston y Dresdner Bank), como
resultado de lo cual cada una de las cuatro partes contribuyé con 33 millones de ddlares
para capitalizar el banco por un total de 133 millones de ddlares.

El 28 de febrero el Congreso aprobé una serie de impuestos adicionales para apoyar
los esfuerzos gubernamentales orientados a reducir el déficit. Se estimé que las medidas
tributarias proporcionarian ingresos adicionales de cerca de 0,8 por ciento del PBI en
2002. Las concesiones de servicios publicos proporcionarian ingresos adicionales de
0,3 por ciento del PBI. Por otro lado, se esperaba que los gastos, excluyendo intereses,
cayeran en cerca de 1,5 por ciento del PBI.

El 25 de marzo el gobierno uruguayo firmé un nuevo acuerdo stand-by con el FMI por
594,1 millones de derechos especiales de giro (DEG) —unos 743 millones de ddlares—. El
crédito stand-by serviria para apoyar el programa econdémico del pais durante el periodo
2002-04. El Uruguay ya habfia retirado 122,6 millones de DEG, aproximadamente 153
millones de dolares, de esta linea de crédito.
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Grdfico 7.5 Uruguay: Riesgo-pais y depdsitos bancarios, 2002
(promedio mévil de cinco dias).
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A pesar de la significativa reduccion de la velocidad de los retiros, estas medidas no
pudieron detener la ‘corrida’, por varias razones:

* La percepcion de que la situacion fiscal no era sostenible' era latente, inclusive luego
de que, el 28 de febrero, se promulgara la ley de ajuste fiscal.

* La capitalizacion de Banco Comercial fue bastante oscura. La prensa reportd
abiertamente la desaparicion de unos 400 millones de ddlares de la cartera del banco,
mientras que el acuerdo de “capitalizacion” era solo de un tercio de ese monto.
Ademds, tom6 mds de un mes para que el dinero llegara, lo que dafi6 la percepcion de
compromiso que se necesitaba.

* El nuevo programa con el FMI era inapropiado por tres razones. Primero, el monto
involucrado en el programa parecia bajo comparado con la pérdida de reservas —550
millones de ddlares en promedio por mes entre enero y febrero—. Segundo, como se verd
claramente en la segunda etapa de la crisis, el esquema tradicional de los desembolsos
del FMI era totalmente inapropiado para resolver las necesidades de liquidez generadas
por una crisis como la que experiment6 el Uruguay. Tercero, la voluntad del FMI de
proporcionar un apoyo decisivo al Uruguay se hizo poco clara luego de que abandoné
a la Argentina en noviembre de 2001.

* Finalmente, el gobierno no pudo divulgar la estrategia que estaba siguiendo para
resolver el problema y mostro claros signos de falta de coordinacion y mal manejo de
las comunicaciones piiblicas.

La crisis financiera se ahondd en abril y mayo luego del feriado bancario en la Argentina,
de los crecientes rumores de que el Brasil no pagarfa su deuda, de las reducciones en las
calificaciones otorgadas al Uruguay por Moody’s y Standard & Poor’s y de una serie de
comentarios en la prensa sobre las debilidades del sistema bancario.

183



Regreso del infierno. Manejo de la crisis en una economia dolarizada: El caso del Uruguay

En visperas del feriado bancario

A inicios de mayo, el Uruguay comenzd a negociar un cambio de estrategia con el FMI
de acuerdo con los siguientes principios:

e Transicion a un tipo de cambio flotante, con una politica monetaria basada en el manejo
de agregados monetarios.
* Medidas para restaurar la confianza en el sistema bancario, que deberfan incluir:

* Reestructuracion de los bancos publicos.

* Creacion del Fondo para Fortalecer el Sistema Bancario (FFSB), una agencia del
gobierno a cargo de reestructurar los bancos privados y de proveer liquidez si fuera
necesaria.

* Fortalecimiento de la superintendencia de instituciones financieras, particularmente
en sus funciones de supervision.

* Mejora de la solidez de las cuentas fiscales, tanto en el corto cuanto en el largo plazo.

Las medidas del sistema bancario se financiarfan con el aumento de los derechos de
giro del Uruguay a DEG 1 152 millones (1 500 millones de délares) y un financiamiento
adicional del Banco Mundial y el BID por aproximadamente 1 100 millones de ddlares.

Para finales de mayo, el anuncio del aumento del programa con el FMI tuvo un visible
impacto en la situacion financiera. El riesgo-pais y la velocidad de retiros de depdsitos
cayeron. La aprobacion de la llamada “Ley de Estabilidad Fiscal” contribuyé a calmar el
clima financiero en apenas una semana.

Pero dos medidas de politica causaron panico nuevamente: la flotacién de la moneda
el 19 de junio y la intervencion al Banco de Montevideo-La Caja Obrera al dia siguiente.
Al mismo tiempo, el Uruguay presentd la carta de intencion para la consideracion del
Directorio del FMI. En los dias que siguieron, la velocidad de los retiros de depdsitos se
acelerarfa. Un desembolso de 500 millones de délares del FMI se evapor6 de las reservas
internacionales del Banco Central en menos de una semana. El apoyo politico del Ejecutivo
uruguayo se desmorond cuando se hizo obvio que el megapaquete con las instituciones
financieras internacionales (IFI) no era suficiente para resolver el problema.

El incremento de la presion politica y el deterioro evidente de la situacidn financiera
llevaron a la renuncia del Ministro de Finanzas y de todo el Directorio del Banco Central
el 22 de julio. Se nombré un nuevo equipo econdmico dos dias después. EI mismo dia,
un grupo integrado por miembros del Ministerio de Finanzas, el Banco Central y la
Oficina de Planeamiento y Presupuesto (OPP) viajé a Washington para negociar un nuevo
programa. La velocidad de los retiros forzé al Uruguay a declarar un feriado bancario el
29 de julio.

La estrategia subyacente al plan de junio fall6 por varias razones:
e Laflotacionde lamoneda, que tenfa como objetivo preservar las reservas internacionales

y corregir el desalineamiento de los precios relativos, se hizo, por decir lo menos, a
destiempo:
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a) No habia presion sobre el mercado cambiario. Luego de perder 100 millones
de ddlares a principios de enero, el Banco Central no desperdicié mds reservas
internacionales en el mercado cambiario. Las reservas cayeron debido al pdnico
bancario y a la crisis de la deuda.

b) Agudizo la falta de confianza en el sector bancario. Debido a que la mayor parte del
crédito en el sector bancario se otorgaba a agentes con ingresos en pesos, ahora era
claro que los bancos tendrian que enfrentar un agudo incremento en la morosidad
de los préstamos.

¢) Resalté un punto central para los deudores, quienes tomaron conciencia de que
el problema era generalizado y comenzaron a actuar como grupo de presion. Este
efecto de riesgo moral empeoro el riesgo crediticio y el balance de los bancos.

d) Dado que toda la deuda publica estaba en délares, la flotacion cambiaria demostrd
claramente que el gobierno estaba quebrado, lo que cuestiond severamente la
capacidad del sector publico de seguir ayudando a los bancos, en particular a los
publicos.

e) Fueun claro signo de falta de control. Un par de meses antes, el Ministro de Finanzas
y el Presidente del Banco Central habfan asegurado que el sistema cambiario se
mantendria hasta finales de 2004.

La intervencion al Banco de Montevideo-La Caja Obrera, que podria haber sido
justificada por factores de supervision, se percibié como el simple inicio de una serie
de intervenciones con un final imprevisible.

a) Los balances de bancos disponibles para el publico tenfan mds de nueve meses de
antigiiedad, lo que hacia dificil distinguir entre los bancos buenos y los malos.

b) El compromiso de los bancos internacionales con la regién estaba dafiado por sus
reacciones a la experiencia argentina.

c) El publico sabia que al menos dos instituciones, las que fueron cerradas
posteriormente, podrian seguir el mismo camino.

d) Los problemas de los bancos publicos ya eran notorios y habia la percepcion
del puiblico de que su liquidez se relacionaba con la evolucién de las reservas
internacionales del Banco Central.

Aunque el monto de la financiacién por las IFI era bastante grande, el cronograma de

desembolsos siguio el tradicional patrén ‘gota a gota’ del FMI, que no encajaba con las

necesidades para detener el panico bancario, ni proporcionaba confianza respecto del
compromiso del FMI con el programa.'!

El momento de promulgacién de la estrategia resulté inoportuno. La flotacion fue un

prerrequisito para la discusion del plan por el FMI, lo que introdujo un retraso entre la

implementacion de la flotacion y la introduccidn de las medidas en el sector bancario.

Esto impidid que se percibiera la presentacion de la flotacion y las medidas bancarias

como parte de la misma estrategia.

A pesar de los dos ajustes fiscales, habfa serias dudas sobre la sostenibilidad de las

cuentas publicas.

También hubo un mal manejo de las comunicaciones. No era claro cémo se comunicaria

el programa para indicar que se estaba actuando para resolver los dos problemas

principales generados por el colapso financiero: la deuda publica y la crisis bancaria.
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e La credibilidad del equipo econdmico quedd dafiada por el fracaso de sus intentos
previos para resolver el problema.

7.4. Estrategia de resolucion de la crisis
El plan de agosto: Racionalidad e implementacion

La declaracion de otro feriado bancario el 30 de julio y la implementacidn del plan de
agosto significaron un cambio importante en la estrategia del gobierno en lo que se refiere al
sistema bancario. En vez de proporcionar liquidez para tratar de mantener las instituciones
financieras operando y, en ciertas circunstancias, inyectdndoles capital a través del FFSB,
la nueva estrategia implico el uso de todo el financiamiento disponible para respaldar
solo los depositos relacionados con el sistema de pagos, y dejo para una etapa posterior la
reestructuracion del sector bancario. Esta meta comprendid: (i) la suspension inmediata
de las actividades de los bancos insolventes; (ii) la extension del plazo de vencimiento de
los depdsitos a plazo en dolares en los bancos publicos (Reptblica e Hipotecario); y, (iii)
la preservacion del sistema de pagos, con respaldo total a los depdsitos a la vista y ahorros
—en moneda local y extranjera— en los bancos ptiblicos y los bancos privados suspendidos.
Este dltimo objetivo se implemento a través del Fondo para la Estabilidad del Sistema
Bancario (FESB), financiado con cerca de 1 500 millones de ddlares asegurados gracias
al apoyo de las IFL."

El disefio de la nueva estrategia tenfa como objetivo resolver los determinantes
principales del pdnico bancario y proporcionar respaldo pleno por medio de la
disponibilidad inmediata de recursos del FESB, para los dep6sitos denominados en doélares
que permanecieron libres en el sistema —incluyendo los depdsitos a la vista y los ahorros
en los bancos suspendidos—.'"* El Banco Central apoyé los depdsitos en pesos en los
bancos publicos cumpliendo la funcién de prestamista de dltima instancia. Para proteger
el sistema de pagos, el Banco Central fue autorizado para reemplazar los derechos de los
depositantes, de depdsitos a la vista y ahorros en pesos en los bancos suspendidos. '

Elrespaldototal delosdepdsitos liberados desde el principio, junto con lareprogramacion
de los depdsitos a plazo en los bancos publicos, aseguraron la disponibilidad de liquidez
suficiente para resistir a cualquier retiro de depdsitos en los bancos publicos y para permitir
la reasignacion de depdsitos a la vista y ahorros en los bancos insolventes. Se esperaba que
los retiros de depdsitos en los otros bancos privados —los bancos ‘buenos’, que en general
cumplian con requisitos minimos de liquidez en délares y tenfan un patrimonio positivo—
serfan afrontados con sus propios fondos o, en los casos de sucursales y subsidiarias
extranjeras, serfan respaldados por sus casas matrices.

La justificacién que subyacia a esta estrategia era bastante clara. Para fortalecer la
confianza de los agentes econdomicos en el sistema bancario uruguayo, las autoridades
disefiaron un marco bajo el cual, incluso en el peor escenario, este sistema podria
soportar cualquier retiro de depdsitos. Esta era una primera diferencia importante con
la implementacién y funcionamiento del anterior FFSB, para el cual el monto de 2 500
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millones de délares no estaba inmediatamente disponible y cubria apenas una parte de los
depdsitos de los bancos nacionales, ptublicos y privados.

Este esfuerzo final de las autoridades uruguayas'® para estabilizar el sistema financiero
requirié un choque a las expectativas, incluyendo no sdlo el respaldo total e inmediato
de los depositos liberados, una condicidén necesaria pero no suficiente, sino también la
introduccion de una separacion entre los bancos ‘buenos’y ‘malos’en el sistema financiero.
Esta es una segunda diferencia importante entre el plan de agosto y la estrategia original
del FFSB. Para incrementar las expectativas era necesario no s6lo mejorar la imagen por
medio de la cobertura total de los depdsitos al final del feriado bancario, sino también
establecer dindmicas consistentes luego del 5 de agosto. Si los bancos insolventes hubieran
tenido autorizacién para seguir operando, sus desequilibrios econémicos habrfan minado,
tarde o temprano, el respaldo proporcionado por el FFSB, y esto habria causado un nuevo
pénico.'®

No sélo se necesitaba una separacion entre los bancos ‘buenos’y ‘malos’, sino también
entre los fondos destinados al manejo de la crisis y aquéllos orientados a las reservas
internacionales, lo que, a su vez, introdujo una separacion entre los desarrollos en la banca
y en el sector fiscal. En consecuencia, una tercera diferencia entre la implementacién y el
funcionamiento del FESB y el fallido FFSB residia en su constituciéon como una cuenta en
fideicomiso, separada de las reservas internacionales. Gracias a este mecanismo, el apoyo a
los dep0sitos a la vista y de ahorro no contamind el manejo de las reservas internacionales,
las que con este nuevo arreglo se dedicaron completamente a respaldar los pasivos del
Banco Central con instituciones financieras y a proporcionar liquidez internacional para
el servicio de la deuda publica externa.

El riesgo principal del plan de agosto era la posibilidad de que cualquiera de los bancos
privados que reabrieron el 5 de ese mes no pudiera resistir una nueva ola de retiros.
Esta situacion podria haber surgido si las sucursales y subsidiarias locales hubieran
carecido del apoyo de sus casas matrices o si los bancos nacionales restantes, sobre todo
cooperativas, hubiesen enfrentado una escasez de liquidez. Sin embargo, este riesgo
parecia relativamente pequeiio cuando se comparaba con el compromiso que los bancos
internacionales demostraron con el Uruguay.'” Ademads, el Banco Central minimizé este
riesgo, pues fue bastante restrictivo en lo que respecta a las condiciones impuestas a los
bancos para su reapertura.'® De acuerdo con la informacion que se publicé algunos dias
después del final del feriado bancario, hubo una distincion clara en términos de solvencia
y liquidez entre los bancos que continuaron sus operaciones luego del 5 de agosto y
aquéllos que fueron suspendidos."

Para contribuir con el fortalecimiento de la liquidez del sistema bancario, el Banco
Central incremento los requisitos de encaje: primero impuso un requisito marginal de 100
por ciento sobre el incremento de depdsitos, vigente desde agosto; luego, en setiembre,
transformo este requerimiento en un incremento del requisito promedio.” Los requisitos
de encaje se elevaron tanto para los depdsitos en ddlares cuanto para aquéllos en moneda
nacional, estos ultimos justificados por razones de politica monetaria.?!
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Otro cambio regulatorio, vigente desde setiembre de 2002, fue la introduccion de
restricciones a la liquidez sobre depdsitos de no residentes. Antes de esta fecha, las
regulaciones sélo establecieron un requisito de reserva unico para los depdsitos en ddlares
—ladnica excepcion correspondia a depdsitos obtenidos por un banco en el exterior, en cuyo
caso no se aplicaba ninguna reserva minima—. La naturaleza iliquida de muchos activos
financiados por depdsitos de no residentes, en los casos de los bancos que eventualmente
dejarfan de pagar, especialmente luego de la introduccion del control de capitales en la
Argentina, explica las dificultades que enfrentaron desde el inicio mismo del pdnico. La
nueva regulacién no introducia requisitos de reserva minimos para los depdsitos de no
residentes que se originaban en el exterior, sino que requeria que al menos 30 por ciento
de estos fondos fueran colocados en un instrumento de alta calidad. Las regulaciones
adicionales, que se introducirfan posteriormente, tomarfan en consideracion el riesgo-pais
y riesgos operativos que también estaban presentes en los bancos que dejaron de pagar
durante la crisis de 2002.

El plan de agosto fue disefiado no solo para detener efectivamente el retiro de
depdsitos, sino también para promover la recuperacidn del sector bancario, asi como la
de la economfia uruguaya. Por esa razén, la proteccidn del sistema de pagos, incluso bajo
la gran presidn resultante del cierre de cuatro bancos nacionales, fue una pieza clave de
la nueva estrategia.??

El acceso de los bancos publicos a los recursos del FESB fue relativamente fécil de
implementar y controlar, pero la transferencia de fondos a la vista y de depdsitos de ahorro
en los bancos suspendidos devino una tarea dificil y abrumadora. Obtener un documento
bancario vdlido para que se depositara en un banco de eleccion del depositante, o una
cantidad limitada de efectivo en algunos casos, requeria la participacién de miles de
personas instaladas en las ventanillas de los bancos suspendidos. A pesar de las largas
colas formadas por los depositantes que solicitaban sus fondos en los bancos suspendidos,
el procedimiento culming de forma segura en un periodo relativamente corto.?

La tarea pendiente luego de detener la ‘corrida’ era el cierre de los bancos suspendidos.
Un proceso convencional de bancarrota que incluia casi 2 mil millones de ddlares en
activos habrfa sido abrumador, muy riesgoso para el mantenimiento del sistema de pagos
y costoso para la economia en su conjunto. Se hicieron algunos intentos iniciales de
obtener el compromiso de los accionistas privados del Banco Comercial y el Banco de
Crédito para su recapitalizacion. También se explord la posibilidad de convertir a otros
inversionistas y depositantes en accionistas. Sin embargo, la gran cantidad de préstamos
impagos hacifa imposible que cualquiera de los bancos suspendidos fuera viable por si
solo.

Entonces se recanalizaron los esfuerzos en una reforma legal que permitiera:

e El establecimiento de alguin tipo de empresa de gestién de activos (EGA), capaz de
realizar actividades financieras y de reunir los créditos solventes del Banco Montevideo,
del Banco Caja Obrera y del Banco Comercial.** La EGA estaba autorizada para operar
como un banco, llamado Nuevo Banco Comercial (NBC). El NBC abri6 al publico
en marzo de 2003, con activos totales de 1 000 millones de ddlares y un patrimonio
de 150 millones de ddlares, en pleno cumplimiento de las regulaciones del Banco
Central.
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La transferencia de los activos remanentes del Banco Montevideo, Caja Obrera y
Comercial se transfirieron a “fondos de liquidacion”, siguiendo un marco legal creado
en diciembre de 2002 —similar a un contrato de fideicomiso— que permitié al banco
central administrar los activos en dificultades con reglas mucho mds flexibles que las
que se aplican en procedimientos usuales de bancarrota, de manera de preservar su
valor y el de los negocios relacionados con ellos. Un procedimiento similar se aplicé al
Banco de Crédito, cuando el Banco Central decidi6 liquidarlo en febrero de 2003, una
vez que sus accionistas privados se rehusaron a recapitalizarlo. Los “beneficiarios” en
todos estos fondos de liquidacion fueron los acreedores anteriores de los bancos que
dejaron de pagar, cuyos derechos se autorizaron a transar en el mercado.?® El Banco
Central delegd la administracion de todos los fondos de liquidacion a particulares en el
2004.

Resultados iniciales

El retiro diario de los depdsitos en délares del sector no financiero en el sistema bancario

durante los cinco dias laborables, antes del feriado bancario, promediaba los 130 millones
de ddlares. El 5 de agosto, el primer dia después del feriado, el retiro de depdsitos en
dolares alcanzé los 136 millones de dolares. Al dia siguiente salieron de los bancos otros

119 millones de ddlares. Pero para el dltimo dia de la semana los retiros cayeron a 25

millones de ddlares. El lunes 12 de agosto, una semana después de la reapertura de los
bancos, la reduccién de los depédsitos en ddlares del sector no financiero fue solamente de

14 millones de dolares.

Grdfico 7.6 Uruguay: Variacion porcentual de los depdsitos bancarios, 2002.
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El 22 de agosto los depdsitos se incrementaron luego de meses de reducciones, y el 27
de setiembre finalmente se registré una semana completa de aumento de depdsitos, con un
promedio diario positivo por primera vez desde el inicio de la pesadilla.

Los residentes uruguayos reaccionaron con mayor prontitud a la nueva estrategia. En
este caso la ‘corrida’ de los depdsitos en dolares se detuvo efectivamente en la primera
semana de setiembre. Sin embargo, los no residentes reaccionaron con mas cautela y los
retiros continuaron con algunos altibajos hasta la segunda mitad de octubre. El gréfico
7.6 muestra la variacion de cinco dias de los depdsitos de residentes y no residentes en
el sistema bancario, que revela una ruptura clara en el comportamiento de los agentes
economicos luego de la implementacion del plan de agosto. Sin embargo, hasta que se
pusieron en practica las nuevas medidas, el incremento en los depdsitos permanecié muy
por debajo de la enorme caida que habfan sufrido.

Es importante enfatizar en este punto que la reversidn en el flujo de los depdsitos
solo se acelero luego de la reestructuracidn de la deuda publica en mayo de 2003, como
puede verse con claridad en el grifico 7.6. Este mismo grafico muestra que otro episodio
de retiro de depdsitos tuvo lugar durante la dltima semana de enero y la primera semana
de febrero de 2003, lo que revela que el plan de agosto sélo habia permitido una primera
victoria en una larga guerra cuyo final era aun incierto.

Otros indicadores apoyaron la nocion de que el plan de agosto habia sido sélo el primer
paso en el regreso del infierno. El sentimiento de los agentes econdmicos respecto del
sistema bancario se pudo captar también por medio de la evolucion de la tasa de interés
para los depdsitos a plazo en ddlares y sus mdrgenes respecto de las tasas internacionales.
Como lo indica el grafico 7.7, la tasa de interés pagada por las instituciones bancarias para
los depdsitos a plazo en ddlares y sus mdrgenes se estabilizaron y comenzaron a reducirse
a medida que los efectos del plan de agosto se hacfan mds aparentes. Pero sélo luego del
cierre del canje (swap) de deuda en mayo se agudiz6é mds la caida de las tasas de interés
y de los margenes.

Un rasgo distintivo de los pasivos de los bancos en el periodo posterior a la crisis fue
la reduccién del plazo de vencimiento, debido a su fuerte concentracion en depdsitos
a la vista y ahorro (véase el grifico 7.8). Esta preferencia de los depositantes por los
activos financieros de corto plazo fue un vestigio de su comportamiento durante la crisis y
probablemente reflejo la persistencia de alguna incertidumbre sobre la solidez del sistema
financiero. Ademds, la estrategia de salida de la crisis benefici6 los depdsitos de corto
plazo al proteger el sistema de pagos. Dada esa experiencia, es posible que los depositantes
hayan llegado a creer que las cuentas a la vista, en particular, gozarfan de un mayor apoyo
del gobierno en el futuro.”
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Grdfico 7.7 Uruguay: Margen entre LIBOR vy la tasa de depdsitos, 2002-4.
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Finalmente, el plan de agosto también ayud6 a detener la fuga de reservas
internacionales del Banco Central. Luego de alcanzar los 554 millones de ddlares el
14 de agosto, las reservas internacionales comenzaron a incrementarse gradualmente a
un nivel de aproximadamente 700 millones de ddlares, apoyadas principalmente por el
incremento de los depdsitos del sistema bancario en el Banco Central. No obstante, no fue
posible mantener esta fuente de financiamiento de manera indefinida. La contraparte de
las reservas internacionales pedidas en préstamo al sistema bancario para cumplir con las
obligaciones del sector publico es una reduccion de las reservas internacionales que sirven
de respaldo a los pasivos del Banco Central con el sistema bancario. En efecto, a fines
de setiembre los depdsitos en dolares de las instituciones financieras en el Banco Central
excedieron las reservas internacionales en mds de 300 millones de ddlares. En febrero de
2003 esta cifra habfa empeorado a cerca de 800 millones de délares.

El tipo de cambio salté a 32,4 pesos por ddlar el 16 de setiembre de 2002, en parte
como resultado de los problemas en la microestructura del mercado cambiario. Para
aliviar la presion extraordinaria en el mercado, que resultaba en una aceleracion de la
devaluacion del peso, el Banco Central implementd, en setiembre, una serie de contratos
a futuro sin entrega con el Banco de la Republica, para trasladar hacia diciembre las
compras de dolares requeridas para sostener la posicion neta en moneda extranjera de este
dltimo. Luego de que se implementaron estos contratos a futuro sin entrega, el tipo de
cambio cay6 en 10 por ciento a lo largo de los siguientes cuarenta dias. La fragilidad de la
situacidn se hizo evidente a fines de enero de 2003 cuando, ante rumores de ‘pesificacion’
de la deuda uruguaya o de los depdsitos en dolares, se desencadend una ‘corrida’ intensa
pero, por fortuna, de corta duracién.

Vale la pena notar que la implementacién del FESB como una cuenta en fideicomiso
separadadelasreservasinternacionales probd sereficaz paraaislarlas de los acontecimientos
en el sector bancario.?® En cualquier caso, la ‘corrida’ del verano de 2003 mostr6 que atin
era necesario cubrir una brecha de credibilidad.

Las siguientes dos secciones se concentran en el andlisis de la politica monetaria y
del canje de deuda publica y explican cémo complementaron el plan de agosto en la
normalizacion del sistema financiero uruguayo, que permitio retomar el crecimiento. Es
importante anotar aqui que detener el panico bancario, estabilizar el sistema financiero y
reestructurar la deuda fueron, todos, elementos necesarios para que el Uruguay emergiera
de la crisis. Sin embargo, estos temas tuvieron que resolverse con un enfoque secuencial
que se basa en tres argumentos:

e La evaluacion de la sostenibilidad de la deuda se distorsiona mucho si los precios
relativos estdn lejos del equilibrio, una situacién que es caracteristica de un periodo
de gran turbulencia. La detencion de la ‘corrida’, la recuperacion del control de la
inflacién y la estabilizacion del tipo de cambio se convirtieron en prerrequisitos de una
evaluacion realista de la solvencia intertemporal del sector publico, lo que se convirtié
en la base de una politica solida de administracion de la deuda.

e Las autoridades uruguayas pusieron mucho énfasis en tratar el problema de la deuda
con un enfoque cooperativo con los inversionistas, con la esperanza de crear la base
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para una recuperacion rdpida del acceso al mercado. Evitar la falta de pago hasta que
se reestructure efectivamente la deuda fue una diferencia importante en comparacion
con el enfoque argentino y un signo de buena fe. Sin embargo, esta estrategia implicé
que la reestructuracion de la deuda no se debfa implementar en un periodo de elevado
servicio de ésta, porque la incertidumbre que rodea a esta transaccién podia ocasionar
fuga de capitales, facilitada por los pagos del gobierno. Dada la importancia de los
depdsitos del sistema bancario en el Banco Central como fuentes de fondos, para
impedir la fuga de capitales se consideré necesario que el servicio de la deuda se
hiciera en un clima favorable.

e Las autoridades uruguayas estuvieron preocupadas por los efectos negativos que
podria acarrear sobre los depdsitos en el sistema bancario, particularmente en los
bancos publicos, el no pago de la deuda publica o la realizacién de propuestas de
reestructuracion no amistosas.

El papel de la politica monetaria

El ajuste del tipo de cambio que siguié a la decisién de flotar tuvo un impacto severo
sobre los precios. La tasa de inflacién anualizada en el tercer trimestre de 2002 fue de 71,5
por ciento, luego de haber acumulado, en los dltimos doce meses, una inflacion de sélo
6,5 por ciento a mayo. Se tuvo que incorporar una nueva ancla nominal para detener la
inflacién y restablecer la estabilidad en el mercado cambiario.

A pesar del ruido que introdujo la modificacion del régimen monetario del 20 de
junio, el nivel de las reservas internacionales luego del feriado bancario —alrededor de
600 millones de délares— fue completamente insuficiente para sostener un retorno creible
a un régimen de minidevaluaciones, incluso con la flexibilidad de una amplia banda
cambiaria. El uso del tipo de cambio como ancla nominal se descartd, a pesar de que era
el instrumento mds eficiente para reducir la inflacion en una economia abierta altamente
dolarizada, por lo que se implementd una politica monetaria activa basada en el control
de agregados monetarios.

Se puede reconocer tres etapas en la implementacién y operacidon del nuevo marco
de politica monetaria. La primera, bdsicamente un periodo de prueba, corresponde a los
dltimos cuatro meses de 2002. Durante ese periodo los bancos centrales tuvieron una
politica monetaria mds estricta y trataron de desarrollar un mercado para los instrumentos
denominados en pesos, que consistia principalmente en el uso de titulos del Tesoro (TT)
de corto plazo. También se hicieron esfuerzos para colocar los primeros valores indexados
a la inflacion, utilizando la recientemente creada unidad indexada (UI). El Banco Central
emitié estos valores con fines de control monetario para tratar de absorber el exceso de
liquidez del mercado, derivado del acceso concedido a los depositantes a sus depdsitos
a la vista y ahorros en los bancos intervenidos.?’ El ajuste monetario fue apoyado por un
incremento de los requerimientos de encaje para los depdsitos en pesos, de 20 por ciento
a 30 por ciento en el caso de los depdsitos a la vista.

El ajuste monetario moderd el alza de la inflacion observada en el tercer trimestre de
2002. El incremento anualizado de los precios al consumidor en el cuarto trimestre fue

193



Regreso del infierno. Manejo de la crisis en una economia dolarizada: El caso del Uruguay

de 11 por ciento, mucho mds bajo que el 71,5 por ciento registrado en el tercero. Durante
esta primera etapa se logro la estabilizacion del tipo de cambio,® y la tasa de interés para
los papeles del Tesoro se redujo a la mitad, desde mds de 150 por ciento en setiembre
a un todavia alto 60 por ciento hacia el final del afio. En este periodo el Banco Central
comprobd satisfactoriamente su capacidad de cumplir con la meta de emision.

En virtud de este progreso, el Banco Central anunci6 sus metas para la base monetaria
del afo siguiente, 2003. Durante esta segunda etapa la meta monetaria se estableci
asumiendo una tasa de inflacion de 27 por ciento para el afio. Sin embargo, la mejora
del entorno macroecondmico luego del canje de deuda determind una demanda por
dinero mayor que la originalmente prevista. El canje de deuda redujo las expectativas
de requerimiento de moneda extranjera para el sector publico, y condujo a los agentes
econdmicos a revisar hacia abajo sus expectativas de devaluacién de la moneda. Junto
con una menor depreciacidn esperada, las tasas de interés en pesos se redujeron a tasas
menores de 20 por ciento, desde un nivel de 60 por ciento registrado a principios de afo.

Una devaluacidn y tasas de interés menores que las esperadas, un mayor crecimiento
y la ausencia de presiones significativas sobre los sueldos y los precios de bienes no
transables, dado el exceso de capacidad de la economia uruguaya en ese momento,
llevaron a mejores resultados inflacionarios de lo que se asumi6 en el programa: 10,2 por
ciento comparado con el 27 por ciento originalmente proyectado. A pesar de ello, el Banco
Central mantuvo sus metas de emision y aprovechd la oportunidad para reducir el encaje
legal para depdsitos en pesos, por debajo del requerimiento para depdsitos en dolares, de
manera consistente con una apropiada evaluacion de los riesgos en el sector bancario.?!

Sobre la base de la credibilidad obtenida luego del primer afio de aplicacion del
nuevo régimen monetario, el Banco Central dio otro paso importante en 2004, al cambiar
las prioridades de la politica monetaria. En vez de adherirse estrictamente a una meta
monetaria, comenzd a enfatizar el cumplimiento de un objetivo de inflacion, revisando
sus metas monetarias cuando era necesario. Con este esquema, ahora el Banco Central
anuncia, al final de cada trimestre, la meta de inflacion para los siguientes doce meses; y,
si fuera necesario, cambia las metas anunciadas al final del trimestre previo.
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Grdfico 7.9 Uruguay: Tipo de cambio e inflacidn, 2002-4 (en porcentaje).
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Grdfico 7.10 Uruguay: Tasa de interés de corto plazo del peso, 2002-5 (en porcentaje).
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Los gréficos 7.9 y 7.10 muestran que, incluso con los inconvenientes recién discutidos
sobre la exactitud de una politica monetaria basada en metas de base monetaria, el Banco
Central ha logrado estabilizar la inflacién y cambiar las expectativas sobre la evolucion
de variables financieras claves, como el tipo de cambio y la tasa de interés. A su vez, el
entorno mds estable en el mercado cambiario abrid las puertas a compras de moneda
extranjera por el Banco Central con el fin de reconstruir su posicion neta en moneda
extranjera, seriamente deteriorada en el tercer trimestre de 2002.%

Reestructuracioén de deuda

Detener la ‘corrida’ bancaria y reconstruir el sistema financiero fueron solamente los
primeros pasos para resolver las fragilidades de la economfia uruguaya. El salto sustancial
en el coeficiente deuda a PBI luego de la devaluacién del peso —de 54 por ciento en 2001
a 92 por ciento en 2002— cambid6 los fundamentos de la dindmica de la deuda. La alta
concentracion de amortizaciones de deuda, la detencién stibita (sudden stop) del acceso a
los mercados de capital y el bajo nivel de reservas internacionales introdujeron una brecha
financiera desde inicios del cuarto trimestre de 2002 y en adelante, lo que contribuy6 con
la percepcién de muchos analistas, banqueros de inversidon y compaiiias calificadoras de
que la deuda uruguaya habia ingresado a una via insostenible.

En agosto de 2002 las autoridades acordaron con el FMI una suerte de “participacion
del sector privado” en la resolucion del problema de la deuda, que finalizaria antes de la
conclusién de la Segunda Revision del programa con el FMI programada para octubre.
Sin embargo, los objetivos del gobierno uruguayo respecto de la reestructuracién de la
deuda no parecian consistentes con el diagnéstico del FMI de agosto de 2002 sobre la
dindmica de la deuda publica. El perfil de la deuda se habia deteriorado mucho desde junio,
bdsicamente debido al incremento de la deuda uruguaya con las instituciones financieras
internacionales, luego del rescate de agosto y la fuerte depreciacion del peso después de
la flotacién. Con esta perspectiva en mente, el equipo del FMI era reticente a concluir la
Segunda Revision del programa y a aceptar una propuesta de reestructuracion de la deuda
formulada a partir del supuesto de que el problema de la deuda publica del Uruguay era
simplemente uno de liquidez.*

Los distintos puntos de vista sobre la estrategia apropiada para tratar el problema de
la deuda retrasaron la conclusion de la Segunda Revision hasta inicios de 2003, cuando
la mejora de las condiciones macroecondmicas, junto con la sensacion de urgencia que
trajo la ‘corrida’ del verano en el sector bancario, facilitaron una convergencia de puntos
de vista sobre la sostenibilidad de la deuda y la magnitud de la brecha financiera en 2003-
20053

En febrero de 2003 el Fondo acordé dar su apoyo a un canje de deuda integral cuyos
principales elementos fueron:

* Participacion voluntaria de los tenedores de bonos en el canje de deuda, con base en
las expectativas de la recuperacidn del valor de mercado, asociada con la mejora de la
capacidad de pago uruguaya.
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* Inclusién de todos los bonos denominados en ddlares como elegibles, excepto los
instrumentos de corto plazo emitidos desde enero de 2003. Esto alcanzé los 5 400
millones de délares de principal, de los cuales: (i) 1 600 millones de ddlares eran
bonos emitidos domésticamente; (ii) 3 500 millones de délares correspondian a bonos
externos emitidos en el dmbito de la ley extranjera; y, (iii) 250 millones de ddlares eran
de un bono emitido en el Japdn.

¢ El Uruguay deberia mantenerse al dia en todas sus obligaciones financieras hasta el
cierre del canje.

* Un proceso de consulta con los tenedores de bonos debia preceder al lanzamiento de
la oferta, y en él se determinarian los términos. Las autoridades vieron esta consulta
como un elemento importante de su enfoque.®

* El apoyo de las instituciones financieras internacionales seria necesario, incluyendo
un desembolso inicial del FMI dirigido a reconstruir las reservas internacionales y a
evitar cualquier interrupcion en el sistema financiero después del anuncio del canje de
deuda.

Un factor de riesgo clave del enfoque uruguayo fue el nivel de participacion en el canje
de deuda. Una de las preocupaciones principales del FMI respecto del enfoque voluntario
fue el aparentemente limitado incentivo de los tenedores de bonos a participar de manera
voluntaria en una reestructuracién de la deuda, debido a los problemas de coordinacion en
la accidn colectiva (Krueger 2003). Pero como muestran de Brun y Della Mea (2003), por
lo general se sobreestima el problema de los tenedores que se rehtisan a participar (hold-
outs) en el acuerdo. Si la reestructuracion de la deuda afiade valor a los tenedores de bonos,
comparado con los valores de recuperacion en caso de incumplimiento de pago, se debe
asignar valores muy altos a la probabilidad de mantenimiento en el servicio de la deuda
para hacer que la decision de no participar en el acuerdo (hold out) sea racional. Ademds,
si el canje de deuda se percibe como dificil, los tenedores de bonos serdn inducidos a
participar y esperardan un tratamiento favorable incluso si la transaccidén fracasa.*

La estrategia de comunicacion del gobierno uruguayo enfatizé el compromiso de las
autoridades de culminar el canje sélo si se alcanzaba un 90 por ciento de participacion.
Para alentar esta participacion se introdujo un uso moderado de mecanismos de salida y
de incentivos regulatorios para las instituciones financieras nacionales. Los mecanismos
de salida se disefiaron bdsicamente para proteger los pagos derivados de los nuevos bonos
ante eventuales acciones legales de los hold outs y para establecer una estructura en la que
los bonos “antiguos” serian considerados como deuda subordinada en relacion con los
nuevos. Los cambios regulatorios sirvieron a un propdsito similar en el caso de los bonos
emitidos domésticamente. Ademads, los mecanismos de salida y los cambios regulatorios
redujeron la liquidez de los bonos “antiguos” que permanecerian en circulacion, y, asf,
eliminaron el requisito de listar puiblicamente sus precios tanto en el mercado interno
cuanto en el externo.

El intercambio ofrecia a los tenedores de bonos dos opciones, y ambas implicaban
aproximadamente un intercambio a la par:
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e Opcion de extension del periodo de vencimiento (maturity extension option), que
proponia modificar sélo el periodo de vencimiento de los bonos, por lo general
adicionando cinco afios.

*  Opcion de bonos de referencia (benchmark bond option), que planteaba el intercambio
de bonos existentes por bonos de referencia (benchmark bonds), de mds larga duracion
que la de los bonos de vencimiento extendido, pero con una mayor cantidad de bonos
en circulacion, lo que ofrecfa mds liquidez en el mercado secundario. Se introdujeron
tres bonos de referencia externos y cuatro domésticos. Con la reapertura del bono de
referencia 2011 dos semanas después del cierre del canje, los tres bonos externos fueron
lo suficientemente grandes como para incluirse en el Indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI).

Una innovacidn legal de los nuevos bonos fue la introduccion de cldusulas de accion
colectiva (CAC) con una cldusula de agregacion. Dado el alcance de la transaccion, luego
del canje de deuda casi toda la deuda uruguaya emitida en mercados internacionales tiene
esta cldusula.”’

De regreso del infierno

Por dltimo, la tasa de participacidon fue de 93 por ciento, y, de ella, 99 por ciento
correspondié a los bonos nacionales (véanse mds detalles sobre esta transaccion en De
Brun y Della Mea 2003). El éxito de esta transaccidn trajo beneficios visibles al desarrollo
de la economia uruguaya en el futuro inmediato. La confianza en la situacién financiera
mejord y los depdsitos denominados en ddlares en el sistema bancario comenzaron a
incrementarse mds rdpidamente que en los meses anteriores. La confianza de los
consumidores e inversionistas también mejord, y la absorcién privada doméstica comenzé
a impulsar la demanda agregada, sumdndose al papel desempefiado por las exportaciones
en la primera mitad de 2003. Como resultado, el PBI creci6 a cifras de dos digitos en la
segunda mitad de 2003, una tendencia que continuaria durante 2004.

La recuperacion del consumo y del crecimiento interno ayud6 a mejorar las cuentas
fiscales, y permitié que el superdvit primario se elevara de 0,2 por ciento del PBI en
2002 a 2,9 por ciento en 2003. El mejor perfil de la deuda uruguaya, tal como se observa
en el gréifico 7.11, en la que se muestra el cronograma de amortizacién antes y después
del intercambio, junto con la recuperacion econémica y la consolidacion de la situacion
fiscal, permitieron una reduccién del riesgo-pais y un rdpido retorno a los mercados
internacionales. En octubre de 2003 el Uruguay fue el primer pais emergente en muchas
décadas en emitir un bono internacional denominado en moneda nacional.

La recuperacion de la confianza se reflejo en el retorno de los influjos de capital:

indujo una reversién de abrupto ajuste (overshooting) en el tipo de cambio y facilité una
reduccién pronunciada de las tasas de interés nacionales.
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Grdfico 7.11 Uruguay: Perfil de madurez de los bonos publicos domésticos
y externos (en US$ millones).
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Estos acontecimientos permitieron un rdpido incremento de las reservas internacionales,
pues cerraron la posicion de venta en moneda extranjera y la brecha entre las reservas y
las obligaciones en moneda extranjera del Banco Central con el sistema financiero. La
estabilizacion de éste dio un mayor margen de maniobra para el Banco Central, y facilito
de esta manera el funcionamiento de los nuevos instrumentos de politica monetaria. Se
profundizé el mercado de instrumentos de renta fija emitidos por el Banco Central, asi
como el de los instrumentos de mds largo plazo, tales como los titulos indexados a la
inflacion. Habfa comenzado un proceso gradual de desdolarizacion de la deuda publica.

7.5. Lecciones

La experiencia reciente del Uruguay nos permite sacar un amplio conjunto de lecciones
que van desde las reformas estructurales en la red de proteccion del sistema financiero
hasta el manejo cotidiano de la crisis financiera.

Problemas estructurales

Hemos identificado un conjunto de factores estructurales que se podrian sefialar como
causas de la crisis 0 como mecanismos de propagacion:

1. Los problemas en el disefio de la red de proteccion del sistema bancario llevaron a
fragilidades financieras que fomentaron la crisis. Primero, la existencia de garantias
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cambiarias —-régimen de banda cambiaria— y sobre los depdsitos —seguro implicito de
depdsitos— dieron incentivos equivocados para la evaluacién de riesgo. El esquema de
seguro implicito de depdsito generd también un vinculo entre la sostenibilidad en la
deuda publica y la solidez del sector bancario.

2. El marco regulatorio, en particular respecto del riesgo de liquidez, favorecié a la
moneda extranjera.

3. No hubo tratamiento regulatorio de riesgo transfronterizo, que hubiera podido impedir
la toma de riesgos por los bancos regionales en la Argentina.

4. La dolarizacién impidi6 una evaluacidn justa de la posicion fiscal, por varias razones.
Primero, cuando la deuda es en ddlares, los indicadores usuales de su sostenibilidad
pueden estar sesgados. En particular si el tipo de cambio real estd por debajo de su
equilibrio de largo plazo, el indicador deuda/PBI subestima el verdadero endeudamiento
de un pais. Los flujos fiscales también llevan a error. Hemos mostrado que los pagos de
intereses son una parte muy importante de la naturaleza prociclica de la politica fiscal
en paises con deuda publica dolarizada. Como el tipo de cambio real es prociclico, la
presion por el pago de intereses se reduce, tanto porque los pagos nominales descienden
luego de una caida en los spreads, cuanto porque el valor real de esos pagos es mds
bajo con un délar mds barato.

Crisis bancaria

Una vez que comienza una ‘corrida’ se requiere una evaluacion temprana de la
sostenibilidad de los bancos y de la deuda publica. Para dar una respuesta rdpida, es
necesario tener una intervencion coordinada entre el FMI y las instituciones domésticas,
como el Banco Central. Aunque estas ultimas pueden ser capaces de identificar el
problema desde el inicio, el sistema politico estd sesgado a pensar que las dificultades
son mds pequeiias de lo que realmente son, lo que trae como resultado una demora del
disefio de una estrategia de solucion. El FMI puede colaborar ddndole un ‘sentido de
urgencia’derivado de su experiencia en el manejo de crisis.

Para restaurar la confianza se tiene que comunicar con claridad una estrategia
completamente desarrollada al publico, una vez que se ha identificado la extension de la
crisis. Se ha mostrado que la respuesta lenta del gobierno en el caso uruguayo, asi como
la falta de coordinacion en la estrategia de solucién en los dos primeros intentos fallidos,
dafaron la credibilidad de planes de asistencia muy grandes.

Aunque es dificil llevar a cabo una estrategia de desdolarizacién con un régimen
de tipo de cambio fijo, el cambio a uno de tipo de cambio flotante en una economia
dolarizada también estd lleno de retos si se hace en medio de una crisis financiera en la que
las expectativas desempefian un papel crucial. Con grandes descalces de moneda en los
sectores publico y privado, una aguda depreciacién de la moneda empeora la percepcion
de la sostenibilidad del sistema financiero y la deuda publica. Ademds, el cambio de
régimen acompafado por un ‘salto’ en el tipo de cambio opera como un dispositivo de
coordinacidn para el riesgo moral a cargo de los deudores, cuyas actividades de lobby s6lo
pueden deteriorar aun mds la solidez del sector bancario.
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La crisis uruguaya deja también varias lecciones importantes en lo que respecta a
la funcion de prestamista de ultima instancia en las pequefias economias dolarizadas.
Primero, se ha probado que las IFI pueden proporcionar la asistencia de liquidez necesaria
asumiendo eficazmente las tareas de prestamista de ultima instancia, sin problemas
significativos de riesgo moral. Segundo, es claro que, puesto que los bancos centrales
domésticos no pueden emitir délares, los requerimientos de liquidez deberian ser mds
altos en ddlares que en pesos. Tercero, si el banco central realiza funciones de prestamista
de ultima instancia en ddlares con sus propias reservas internacionales, se crea una
relacion perversa entre las cuentas publicas y el sistema financiero. El episodio uruguayo
muestra cémo la caida de reservas internacionales, por su visibilidad, puede promover
un comportamiento de ‘manada’ en los depositantes. Finalmente, si el FMI asume la
funcion de dar apoyo como prestamista de dltima instancia en ddlares, la asistencia debe
ser completa al inicio (up front) y no seguir el esquema de desembolso usual ‘gota a gota’
de los programas stand-by estandares.

Aunque restaurar la sostenibilidad de la deuda es esencial en estas situaciones, se
debe detener primero la ‘corrida’ bancaria, antes de que el alcance del shock sobre la
sostenibilidad de la deuda ptiblica se haga visible. En medio del pdnico bancario, problemas
como la trayectoria del PBI potencial, el tipo de cambio real de equilibrio y el déficit
fiscal son extremadamente dificiles de medir. Como consecuencia, la sostenibilidad de la
deuda publica no se puede evaluar apropiadamente. Reestructurar de manera apresurada
la deuda ptublica puede llevar, asi, a una nueva renegociacion en el futuro, y a promover
incertidumbre fiscal en el largo plazo.

En ese mismo largo plazo, la herencia de la crisis uruguaya enfatiza el papel de la
estabilidad institucional. En el peor periodo no se interrumpio el trabajo normal de las
instituciones. Se respetaron los contratos privados. Se cumpli6 la ley orgdnica del Banco
Central, particularmente respecto del financiamiento inflacionario, y se preservd la
estabilidad politica. La rdpida recuperacion de la economia uruguaya parece favorecer la
estrategia que siguié. Sin embargo, subsiste la pregunta de si debieron haberse seguido
politicas mds agresivas, particularmente en el frente fiscal.

Notas

1. Agradecemos a Fernando Barran, José Antonio Licandro, Daniel Dominioni, Umberto
Della Mea, Eduardo Levy Yeyati, Alain Ize y a los participantes de la conferencia
de abril de 2005 en Lima por sus comentarios, asi como a Margarita Guenaga por
su valiosa asistencia en la investigacion. Cualquier error es de nuestra exclusiva
responsabilidad.

2. La utilizacién del Mercosur como “puente” para la mayor participacion en el
comercio mundial fue un objetivo declarado de las autoridades de todos los paises del
Mercosur al principio del proceso. Para el gobierno uruguayo también fue un medio
de consolidacién de la apertura unilateral que el pafs habia estado implementando
desde mediados de la década de 1970.

3. El plan de estabilizacion uruguayo basado en el tipo de cambio llevé la inflacion
a cifras de un solo digito en 1998, desde el récord de 130 por ciento registrado en
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13.
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16.

marzo de 1990 (Ferndndez 1997; Licandro 2003). Este objetivo de estabilizacion
de la inflacién se hizo institucional en 1995 cuando el Congreso aprobé la Ley
Organica del Banco Central, que establecia explicitamente el compromiso de lograr
la estabilidad en el valor del peso uruguayo y limitaba la capacidad de financiar al
gobierno central.

Véase Favaro y Sapelli (1986); Bergara, Dominioni y Licandro (1995), y Masoller
(1998).

Véase Saldain (1996).

En 1998 el Banco Central del Uruguay, en un intento por desacelerar el rdpido
crecimiento del crédito, incrementd los requerimientos de capital de los bancos de 8
por ciento a 10 por ciento.

Véase Bergara y Licandro (2000).

Véase una descripcion detallada de la crisis argentina en La Torre, Levy y Schmukler
(2002), y Calvo, Izquierdo y Talvi (2002).

Aunque se generalizé el pdnico, algunos elementos de la disciplina de mercado
estuvieron presentes a lo largo de la crisis (véase Goday, Gruss y Ponce (2005), y
Levy Yeyati, Martinez Peria y Schmukler (2004).

Los informes de las agencias de calificacidn subrayaron este punto. El descenso en la
calificacion de Standard & Poor’s a inicios de febrero se baso en esa premisa mds que
en la presencia de una ‘corrida’ bancaria, basicamente inexistente en ese momento.
La experiencia argentina en 2001 mostré que el FMI podia simplemente cortar el
financiamiento en cualquier momento.

Para reabrir los bancos el 5 de agosto, antes de que el Directorio del FMI diera la
aprobacion final del programa, se asegur6 un préstamo puente de 1 500 millones de
ddlares del gobierno de los Estados Unidos.

De acuerdo con datos disponibles en ese momento, al principio del feriado bancario,
el 30 de julio, los depdsitos a la vista y de ahorro denominados en ddlares en el
BROU y el BHU eran 1 040 millones de délares, mientras que 406 millones de
dodlares permanecian para los depdsitos a la vista y de ahorro en ddlares en los bancos
suspendidos: Comercial, Caja Obrera, Montevideo y Crédito.

La autorizacion al Banco Central para que reemplazara los derechos de ciertos
depositantes contra los bancos suspendidos se dio por medio de la ley 17523. Esa
ley también cre6 el FESB, autorizé al gobierno a hacer adelantos a depdsitos a la
vista y de ahorro denominados en ddlares en los bancos suspendidos, y establecid la
reprogramacion de los depdsitos a plazo en ddlares en los bancos publicos durante
tres afios. Los depdsitos a plazos en pesos no se reprogramaron.

Las dificultades que el gobierno uruguayo enfrent6 para obtener un acuerdo de las
instituciones del sistema financiero internacional, especialmente del FMI, sobre
un aumento y aceleracién de los desembolsos para financiar el plan, reflejaron la
reticencia a continuar poniendo dinero en el Uruguay para financiar la salida de
capitales.

Es importante enfatizar este punto, pues explica las razones por las cuales las
autoridades no respaldaron los depdsitos a la vista y de ahorro en los bancos Comercial,
Caja Obrera, Montevideo y Crédito (y, eventualmente, la cooperativa Caycu), y, en
consecuencia, propusieron al Congreso la reprogramacion de sus depdsitos a plazo,
como en el caso de los bancos publicos, en vez de la suspensidn y posterior liquidacién
de estos bancos, financiando la transferencia de los depdsitos a la vista y de ahorro a
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través del FESB. Ninguno de los bancos suspendidos era viable por si mismo en ese
momento, aunque en términos de la liquidez disponible ambas alternativas habrian
ofrecido el mismo apoyo para los depdsitos liberados.

El apoyo proporcionado por la casa matriz de las subsidiarias y sucursales locales en
el caso del Uruguay contrasta con su comportamiento en la Argentina y se explica en
gran parte por las distintas estrategias adoptadas por esos paises cuando enfrentaron
la crisis.

Aparte de los bancos en dificultades como el Comercial, el Montevideo, la Caja
Obrera y el Crédito, también se suspendid a una pequefia cooperativa con patrimonio
negativo y sin ninguna liquidez: la Caycu.

La publicacion de los balances de los bancos mejord, aunque todavia existia un retraso
de dos meses.

En el caso de los depdsitos a la vista en ddlares, el requisito de reserva minima se
elevo de 20 por ciento a 25 por ciento de los depdsitos. Para vencimientos mds largos
se aplicé también un incremento promedio de 5 por ciento.

En efecto, el incremento inicial de los requisitos de reserva para los depdsitos
denominados en pesos fue mds alto que el aplicado a los depdsitos en moneda
extranjera. Para los depdsitos a la vista en pesos, el requisito legal se elevé de 20 por
ciento a 30 por ciento a partir de setiembre de 2002. Luego de la normalizacién de
operaciones, se redujo el requisito para eliminar la falta de consideracion de tipo de
moneda en la regulacion de liquidez.

Los cuatro bancos suspendidos representaban, en el momento del feriado bancario,
casi 30 por ciento de los depdsitos a la vista y de ahorro que no se encontraban en
bancos ptiblicos.

Las auditorfas conducidas posteriormente sobre los usos de recursos del FESB
mostraron muy poca desviacion respecto de sus objetivos.

También se incluyeron algunos créditos impagos que tenfan buen colateral o buenas
posibilidades de cobrarse dadas las perspectivas econdmicas del deudor. Para mejorar
la solvencia del Nuevo Banco Comercial (NBC), la oferta incluy6 una opcién de venta
(put option) que le dio a este banco el derecho de devolver a los bancos liquidados
todos los préstamos que siguieran impagos a fines de diciembre de 2003.

El banco seria posteriormente privatizado. El capital inicial del Nuevo Banco
Comercial estaba constituido por los préstamos utilizados como colateral de la
asistencia financiera dada por el gobierno a los bancos en dificultades a través del
FFSB. Para aislar al NBC de las contingencias legales que afectaban la liquidacion de
los bancos suspendidos, se subastaron los “activos buenos”. El NBC seria finalmente
el dnico postor. Los ingresos de la subasta se distribuyeron entre los acreedores de
los bancos en quiebra, el Montevideo, la Caja Obrera y Comercial, incluyendo al
Estado. El gobierno, con la autorizacion de una ley promulgada en diciembre de
2002, redistribuyé su participacion de los ingresos entre los depositantes, con lo que
permitid la total recuperacién de los depdsitos a plazo hasta por100 mil délares. Los
depositantes recuperaron totalmente los depdsitos a la vista a través del Fondo para
Estabilizacion del Sistema Bancario creado en agosto de 2002.

En efecto, las transacciones se hicieron sobre todo en valores vendidos en la Mesa de
Negociaciones (over-the-counter).
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Las bajas tasas de interés internacionales pueden haber tenido también un impacto.
Los retiros de depdsitos entre el 29 de enero y el 6 de febrero llegaron a 355 millones
de ddlares, mientras que, en el mismo periodo, las reservas internacionales del Banco
Central cayeron sdlo a 43 millones de délares, sobre todo debido a las obligaciones
en moneda extranjera del sector publico.

Por esta razén, en agosto se emitieron casi 1 700 millones de pesos, que representaban
el 20 por ciento de los pesos fuera del Banco Central.

Luego de llegar a un pico de 32,35 pesos el 10 de setiembre, el délar oscil6 alrededor
de 27 pesos hasta el final del afio.

En el caso de los depdsitos en pesos, siempre existié la posibilidad de que el Banco
Central se convirtiera en un prestamista de dltima instancia (Broda y Levy Yeyati
2003).

La posicion de ventas netas en moneda extranjera del Banco Central se increment6
de 158 millones de dodlares a fines de junio a 326 millones de ddlares a fines de
setiembre.

De hecho, el FMI rechazé una propuesta de las autoridades uruguayas en octubre de
2002, que sélo comprendia los bonos con vencimiento en 2002-5

También se retraso la segunda revision a la espera de una solucion para los bancos
suspendidos.

Recomendada por los promotores de un cédigo de conducta para la reestructuracion
de la deuda soberana (Couillant y Weber 2002).

La poca participacion en el canje de deuda argentina de 2005, especialmente la de
los inversionistas extranjeros —no comprendidos en las regulaciones impuestas a los
tenedores de bonos nacionales, sobre todo fondos de pensiones y bancos—, es un
ejemplo de la irrelevancia de la situacion de moratoria del gobierno respecto del
canje.

La cldusula de agregacion permite que dos tercios de los tenedores de una serie de
bonos modifiquen sus términos si al menos 85 por ciento de los tenedores de todas las
series afectadas por el canje de deuda aprueban el cambio.
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8

Hacia una supervision eficaz de los sistemas
bancarios parcialmente dolarizados

Jorge Cayazzo, Antonio Garcia Pascual, Eva Gutiérrez y Socorro Heysen'

8.1. Introduccion

El propésito de este capitulo es contribuir al disefio de un marco regulatorio prudencial
para bancos que operan en economias parcialmente dolarizadas, tomando como base para
ello la discusidn de los lineamientos sobre gestion de riesgos del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea -BCBS por sus siglas en inglés—, tal como aparecen en el Acuerdo
de 1998 y en la revision de Basilea II. Si bien las recomendaciones del BCBS son, en
principio, aplicables a todos los sistemas bancarios, los riesgos que enfrentan los sistemas
financieros altamente dolarizados son tan grandes y particulares que requieren una atencion
especial tanto de las instituciones financieras como de los organismos supervisores. Estos
riesgos generan importantes vulnerabilidades sistémicas a las que la supervisién bancaria
debe adaptarse.>

La dolarizacién parcial incrementa la vulnerabilidad de los sistemas financieros a los
riesgos de solvencia y de liquidez.’ El riesgo de solvencia es resultado, principalmente,
de los descalces de moneda extranjera en caso de movimientos significativos del tipo de
cambio. El riesgo de liquidez, por su parte, surge del limitado respaldo que otorgan los
bancos a sus pasivos en ddlares y estd a menudo asociado con el riesgo de solvencia.

Siguiendo estdndares internacionales, los paises parcialmente dolarizados controlan los
descalces de monedas de los bancos imponiendo limites o requisitos de capital minimo.
Aun cuando los estdndares internacionales proporcionan un marco adecuado para los
paises con descalce de monedas, un aspecto que merece consideracion especial en el caso
de los paises que tienen un alto nivel de dolarizacion es la definicion, para propdsitos
prudenciales, de lo que significa una posicién cambiaria sin riesgo. El presente trabajo
muestra que una posicion de cambio nula, de acuerdo con su definicién convencional,
no es una posicion sin riesgo en un pais altamente dolarizado. En este caso, la definicion
deberia adaptarse a fin de que refleje la dolarizacion.

Los intentos de los bancos por contener el riesgo de tipo de cambio los lleva a menudo
a incrementar su exposicion al riesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario, ya que
reducen su descalce de monedas otorgando préstamos en moneda extranjera a clientes
nacionales cuyos ingresos se encuentran denominados en moneda local. De esta manera,
aun cuando en efecto transfieren el riesgo de tipo de cambio a los prestatarios, los bancos
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retienen el riesgo crediticio que resulta de la posibilidad de que la capacidad de pago de
los prestatarios se vea afectada por el descalce de monedas en caso de que se produzcan
grandes fluctuaciones adversas del tipo de cambio. La exposicidn al riesgo crediticio
también se incrementa si el valor del colateral —denominado en moneda nacional—
disminuye en relacion con el valor del préstamo en ddlares que lo respalda al registrarse
la depreciacion de la moneda local.

Las garantias gubernamentales implicitas o explicitas distorsionan los precios y
aumentan el atractivo de los contratos denominados en moneda extranjera. Los prestatarios
(y los bancos) que operan en el contexto de regimenes de tipo de cambio fijo o de “miedo
a flotar”™ esperan que el riesgo cambiario sea limitado dentro del horizonte temporal
de sus préstamos, lo cual incentiva préstamos de corto plazo y reduce los margenes de
intermediacion en moneda extranjera. Como consecuencia, los prestatarios (y los bancos)
subestiman los riesgos de tener balances descalzados por monedas. En vista de los mayores
madrgenes de intermediacion y las a menudo voldtiles tasas de interés de los préstamos
en moneda local, prefieren intermediar en moneda extranjera. Las garantias implicitas
o explicitas a los depdsitos en ddlares o las expectativas de rescates generalizados en
caso de que se registre una depreciacion significativa de la moneda local incentivan aun
mads los préstamos en moneda extranjera.’ Por otro lado, la limitada disponibilidad de
instrumentos de cobertura en muchos mercados emergentes y la poca profundidad de
los mercados crediticios domésticos proporcionan también una justificacion para otorgar
préstamos en moneda extranjera sin cobertura. La subestimacion del riesgo induce a los
bancos a mantener reservas insuficientes —en la forma de provisiones o capital- como
proteccion contra los riesgos que generan fluctuaciones significativas del tipo de cambio,
lo cual constituye un problema que los supervisores de bancos tienen que resolver.

El respaldo limitado de los pasivos bancarios en moneda extranjera por activos liquidos
en la misma moneda, asi como su convertibilidad a la par, crean un riesgo sistémico
de liquidez. Cuando disminuye la demanda de activos denominados en moneda local
debido a un incremento del riesgo pais o del riesgo bancario, pueden ocurrir dos cosas:
los depositantes tratan de retirar sus depositos en moneda extranjera o los transfieren al
exterior; y los bancos extranjeros reducen las lineas de crédito de corto plazo, con lo que
se producen presiones de liquidez sobre los bancos locales. A menos que haya suficientes
activos liquidos en moneda extranjera para respaldar los pasivos liquidos en la misma
moneda, los bancos pueden quedarse sin reservas liquidas de moneda extranjera como
para atender la reduccion de sus pasivos en esa moneda. Los bancos centrales, por su
parte, también pueden quedarse sin reservas internacionales, de manera que no tendrian
como hacer las veces de prestamistas de ultima instancia de los bancos en dificultades.
Cuando ello ocurre, podria ser necesario que se rompieran los contratos de depdsito (o
de préstamo) y se adoptaran medidas confiscatorias, lo que validaria los temores de los
acreedores y justificarfa la corrida bancaria. Los bancos con frecuencia pasan por alto
estos riesgos sistémicos y prefieren que el costo de mantener activos liquidos adicionales
sea asumido por los bancos centrales.®

Si a la subestimacidn de riesgos se suma la disposicion de insuficientes amortiguadores

prudenciales, el resultado puede tener serias consecuencias no sélo para cada banco en
particular sino para todo el sistema financiero en general al producirse grandes choques
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inesperados. Puesto que la responsabilidad principal por la solvencia y liquidez de los
bancos debe recaer sobre sus accionistas y su gerencia general, el objetivo prudencial
bdsico consiste en asegurar que estos riesgos estén apropiadamente interiorizados. Con
este fin, los paises deberian implementar plenamente los lineamientos de Basilea sobre
gestion de riesgos, prestando especial atencion a las vulnerabilidades especificas que surgen
en un entorno dolarizado. Sin embargo, aun cuando se reconozca su necesidad, es poco
probable que una guia cualitativa que aliente a los bancos a administrar adecuadamente
los riesgos sea suficiente. Los organismos supervisores necesitan asegurarse de que las
medidas prudenciales que los bancos adopten bajo la forma de requerimientos de capital,
de provisiones o de activos liquidos sean suficientes para cubrir un nivel aceptable de
riesgo. En una economia dolarizada, el marco regulatorio deberia también tomar en cuenta
que el riesgo de liquidez tiene dos aspectos: (i) el riesgo de cada banco en particular de
ser objeto de una corrida aislada; y (ii) el riesgo de todo el sistema frente a una corrida
bancaria generalizada.

Este capitulo estd organizado de la siguiente manera. La seccién 8.2, que describe
las précticas actuales en materia de supervision, muestra que varios paises parcialmente
dolarizados han adoptado medidas para reducir las vulnerabilidades frente a los riesgos
de tipo de cambio y de liquidez, pero pocos han resuelto las vulnerabilidades que surgen
del riesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario. Esto se debe a que no se han
implementado totalmente los lineamientos de Basilea sobre gestion de riesgos y alaausencia
de suficientes medidas prudenciales para enfrentar este riesgo. para enfrentar este riesgo.
La seccidn 8.3 presenta un marco general para reducir las vulnerabilidades de economias
parcialmente dolarizadas. Dicho marco sugiere cdmo interpretar los lineamientos de
Basilea sobre gestion de riesgos, a la vez que evalda las medidas prudenciales necesarias
tanto en términos de su naturaleza como de su extension y alcance. Por tltimo, la seccién
8.4 discute algunas temas relativos a su implementacion. En este capitulo no se analiza las
causas de la dolarizacion ni se proponen soluciones para ella ya que ambos temas escapan
al dmbito especifico de las politicas prudenciales. Sin embargo, otros autores abordan
estos temas en los demds capitulos de este volumen.’

8.2. La supervision actual

En la mayorfa de pafses parcialmente dolarizados, las practicas actuales de supervision
no toman en cuenta de manera eficaz las vulnerabilidades que caracterizan un entorno
dolarizado por dos razones: primero, porque muchos paises altamente dolarizados no
aplican plenamente los lineamientos del BCBS para la gestion de riesgos claves;® y
segundo, porque son pocos los supervisores que se aseguran que se implementen las
medidas prudenciales adecuadas para hacer frente a estos riesgos. Mientras que muchos
paises han puesto en prictica medidas para lograr una adecuada proteccion frente a
los riesgos de tipo de cambio y de liquidez, pocos han hecho lo propio contra el riesgo
crediticio inducido por el riesgo cambiario. Estas observaciones se basan en los resultados
de una investigacion realizada entre junio y setiembre de 2004 en diecisiete paises de
diferentes partes del mundo que muestran distintos niveles de dolarizacion (véanse los
detalles en el anexo 8.1)°.
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Todos los paifses analizados han implementado regulaciones prudenciales sobre la
base de las prdcticas internacionales que se utilizan actualmente para controlar el riesgo
cambiario, entre las que se incluyen medidas tanto de limites como de requerimientos de
capital para reducir la exposicion a este riesgo. Muchos paises han pasado de las primeras
a las segundas, mientras que varias naciones han adoptado ambas medidas. En algunos
casos, las regulaciones implican una posicion de cambio estructuralmente positiva (como
en el Libano) o limites asimétricos en la posicion de cambio que permiten que ésta sea
relativamente elevada (como en Bolivia y el Pert). Como se muestra en la siguiente
seccion, en los paises altamente dolarizados por lo general se prefiere limites asimétricos
en la posicion de cambio e inducir que €sta sea estructuralmente positiva. Sin embargo,
para proteger completamente la solvencia de los bancos serfa mds conveniente que los
reguladores redefinan qué es una posicién de cambio sin riesgo.

La mayoria de paises también ha implementado medidas prudenciales para reducir
las vulnerabilidades de los sistemas financieros al riesgo de liquidez. De acuerdo con los
lineamientos del BCBS, se requiere que los bancos administren este riesgo, y que conduzcan
pruebas de estrés en una variedad de escenarios e implementen planes de contingencia para
enfrentar problemas de liquidez. Estos escenarios se basan generalmente en la estimacion
del descalce de plazos especifico de cada moneda. Algunos paises han introducido Iimites
sobre el descalce de plazos. Ademds, muchos otros, altamente dolarizados, utilizan una
combinacion de medidas prudenciales, principalmente coeficientes de liquidez minima y
requisitos de encaje, para asegurar que los bancos, y el sistema bancario en su conjunto,
obtengan medidas prudenciales apropiadas para enfrentar una situacion de estrés financiero.
Estos requisitos tienden a ser relativamente altos, con tasas de entre 10 por ciento y 40 por
ciento, y ademds pueden incluir tasas marginales altas para algunos pasivos. En muchos
paises, los requisitos de liquidez son mayores para los pasivos en moneda extranjera que
para los denominados en moneda local. En algunos otros —Croacia, Honduras y Eslovenia—
los requisitos de liquidez se aplican sélo a los pasivos en moneda extranjera.

Sin embargo, las medidas relacionadas con el control del riesgo inducido por el riesgo
cambiario son limitadas y muy recientes. Dos tercios de los paises estudiados con un
grado de dolarizaciéon moderado o alto no cuentan con los requisitos relacionados con
la administracion del riesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario ni con el uso
de pruebas de estrés que les permitan identificar la relevancia de este riesgo. El resto
de los paises incluidos en el estudio, y dos paises dolarizados desde hace alguin tiempo
(Argentina y Polonia) exigen que los bancos administren el riesgo crediticio inducido por
el riesgo cambiario y lo midan a través de pruebas de estrés. Pocos han logrado valorizar
estos riesgos y cubrirse de ellos adecuadamente.

Entre los paifses analizados, s6lo Uruguay ha establecido recientemente un mayor
requerimiento de capital para los activos en moneda extranjera'® y unicamente Peru
presenta un requerimiento de provisiones mads altas para los préstamos en moneda
extranjera. Ademds de Perd, otros cinco paises (Singapur, Polonia, Libano, Argentina y
Chile) informan que se espera que los bancos asignen un mayor riesgo a los deudores
cuya capacidad de pago es sensible a los movimientos del tipo de cambio. Cabe notar
que varios paises altamente dolarizados han reconocido que el requerimiento de capital
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minimo de 8 por ciento no proporciona suficiente cobertura contra el riesgo crediticio,
por lo que se han implementado requisitos mds altos. Los casos mds notables son los de
Libano y Rumania, que establecen un coeficiente de adecuacion del capital minimo de 12
por ciento.

No es una coincidencia que algunos paises con bajos niveles de dolarizacidn (Argentina,
Brasil y Chile) hayan tomado medidas administrativas para controlar el riesgo crediticio
inducido por el riesgo cambiario, mientras que los paises altamente dolarizados no lo
han hecho. La eficacia de los limites o prohibiciones al crédito en moneda extranjera a
los prestatarios que no estdn cubiertos contra el riesgo cambiario serd menor y los costos
mayores en paises altamente dolarizados. A medida que se generaliza el uso del ddlar, las
medidas prudenciales inducen la desintermediacién financiera y al arbitraje regulatorio.
De este modo, es generalmente mas facil llevar a cabo medidas preventivas cuando la
dolarizacién es baja. Aunque no hay una solucidn fécil al problema del riesgo crediticio
inducido por el riesgo cambiario, algunos paises estdn dando los pasos correctos.

8.3. Hacia buenas practicas de supervision

La tendencia a subestimar los riesgos indica un enfoque proactivo hacia la regulacion
y la supervision. Este enfoque debe considerar dos elementos claves:

* Se necesita implementar la supervisién basada en el control de riesgos, siguiendo los
lineamientos de Basilea sobre los Principios Bdsicos para una Supervisién Bancaria
Efectiva, y tomando en cuenta las implicancias de operar en un entorno altamente
dolarizado. Si bien la responsabilidad de administrar el riesgo corresponde a los
bancos, los supervisores pueden inducir un mejor manejo de riesgos estableciendo
estdndares altos para gestionarlos. En un entorno dolarizado, esto implica que los
supervisores deberian asegurarse de que los bancos administren adecuadamente sus
riesgos, incluyendo el riesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario y el riesgo
sistémico de liquidez, aspectos que a menudo se pasan por alto.

* Los organismos supervisores deben asegurarse de que los bancos establezcan reservas
adecuadas para proteger su solvencia y su liquidez, incluso ante grandes choques de
muy baja probabilidad. En ausencia de regulacion prudencial apropiada, los bancos
tenderfan a no mantener suficientes reservas de capital y liquidez para enfrentar estos
choques, y ellos podrian tener graves consecuencias no solo para algunos bancos sino
también para el sistema bancario en conjunto y, consecuentemente, para la estabilidad
financiera. Para determinar la magnitud de las reservas requeridas es necesaria una
evaluacion del tamafio potencial de los choques y de su impacto sobre la solvencia y
liquidez bancaria. El objetivo es compensar las distorsiones que llevan a subestimar
el riesgo e inducir a los agentes a internalizar y valorizar los riesgos de operar en un
entorno dolarizado. Se deben utilizar requisitos de capital y provisién minimos para
proteger la solvencia de los bancos contra el riesgo crediticio inducido por el riesgo
cambiario. Se recomienda el uso de requisitos minimos de liquidez como una medida
prudencial contra el riesgo sistémico de liquidez.
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Aunque el marco presentado a continuacion es consistente con los estdndares
internacionales,'! el debate va mds alld del nivel de detalle que suele ser cubierto en estos
estandares. En algunos casos, nuestro punto de vista es que la implementacién plena de
los actuales estdndares internacionales, tal como se refleja en Basilea I, no serfa suficiente
para manejar de manera adecuada las vulnerabilidades de un sistema bancario dolarizado.
En otros casos, los paises pueden enfrentar restricciones que les impiden controlar sus
vulnerabilidades si se adhieren de manera fidedigna a los estdndares internacionales.

El riesgo cambiario

Los estdndares internacionales de administracion y control del riesgo de mercado
proveen un marco adecuado para los paises con una exposicidn significativa al riesgo
cambiario. Estos enfatizan que los supervisores del sistema bancario deben lograr que los
bancos midan, monitoreen y controlen adecuadamente los riesgos de mercado. Ademds,
los supervisores deben tener la potestad de imponer limites especificos y/o un cargo
de capital especifico para controlar la exposicién al riesgo de mercado, incluyendo las
operaciones en moneda extranjera.

Antes de decidir si el riesgo cambiario debe ser valorizado y/o limitado, es necesario
determinar qué constituye una “posicion libre de riesgo”. Tradicionalmente se mide una
posicion de cambio neta como la diferencia entre activos y pasivos para cada moneda. Una
posicién cambiaria en la que los activos y los pasivos sean iguales (posicion de cambio
neta = 0) se considera libre de riesgo. Sin embargo, mientras que la posicién de cambio
protege el capital del banco, expresado en moneda nacional, no necesariamente ocurre lo
mismo para su coeficiente de adecuacion del capital (CAR por su sigla en inglés). En efecto,
en sistemas altamente dolarizados las fluctuaciones del tipo de cambio pueden afectar
significativamente el CAR de aquellos bancos con una posicién de cambio perfectamente
calzada. Tal como se muestra en el recuadro 8.1, cuanto mayor sea la diferencia entre la
proporcién de dolarizacién y la posicién de cambio como porcentaje del capital, mayor
serd el impacto en el CAR. Por ejemplo, un 20 por ciento de depreciacion reduciria el
CAR de un banco con una proporcion de dolarizacion de 67 por ciento y una posicién de
cambio calzada (tal como se define convencionalmente) de 10 por ciento a 8,8 por ciento.
En vez de esto, si el banco mantuviera una posicién de cambio equivalente a su coeficiente
de dolarizacién, mantendria el CAR en 10 por ciento, vale decir, en el nivel inicial.

Este problema se mitiga pero no se resuelve totalmente mediante el uso de la posicion
de cambio estructural establecida por el Comité de Basilea.' Los bancos pueden proteger
el CAR excluyendo de su posicién cambiaria a cualquier posicién que haya tomado
deliberadamente para cubrirse, parcial o totalmente, contra las fluctuaciones del tipo de
cambio. Sin embargo, se tienen que cumplir tres condiciones: (i) las posiciones tienen que
ser de naturaleza no transaccional; (ii) la posicion sélo protege el CAR del banco; vy, (iii)
cualquier exclusidn tiene que aplicarse consistentemente durante la vida del activo.

Seria preferible el uso de un enfoque mds directo para proteger el CAR de los bancos.

Los supervisores deberfan centrar el cdlculo de los cargos al capital (y/o limites) sobre la
base del nivel de dolarizacion de cada banco. Con este enfoque, se requiere que los bancos
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cubran completamente su CAR contra los movimientos del tipo de cambio; es decir, la
posicion estructural no es una eleccion. Para que este enfoque sea eficaz, las ganancias de
la posicion de cambio deben estar libres de impuestos. De este modo, si un banco tiene el
30 por ciento de sus activos en moneda extranjera y los supervisores establecen un Iimite
de 20 por ciento de tolerancia al riesgo, el limite correspondiente para este banco seria
una banda de 20 por ciento por debajo y por encima de su nivel de dolarizacién actual, lo
que resultarfa en una posicién de cambio de entre 10 por ciento y 50 por ciento del capital
(véase el recuadro 8.1).

Recuadro 8.1
. Como afecta una depreciacion al coeficiente de adecuacion de capital (CAR) de un
banco, dependiendo de su posicion de cambio y de la dolarizacion de sus activos?

El ejemplo que se desarrolla a continuacién ilustra de manera simple cémo el coeficiente de
adecuacidn del capital de un banco es afectado por la depreciacidn/apreciacion de la moneda local
si su posicién de cambio, como proporcién del capital, es diferente del nivel de dolarizacion de sus
activos. Asumiendo la siguiente situacion inicial:

Banco A (posicion de cambio calzada; 67 por ciento de dolarizacion de activos).
Activos FX =200 Pasivos FX = 200
Activos LC = 100 Pasivos LC = 70

Capital =30
Posicion abierta FX = 0 (200 — 200)
CAR = 10 por ciento (para simplificar, se asume que todos los activos tienen un

peso de 100 por ciento para propdsitos de adecuacion de capital).

Banco B (descalzado, fijado al nivel de dolarizacion de activos, 67 por ciento de dolarizacion de
activos).

Activos FX = 200 Pasivos FX = 180

Activos LC = 100 Pasivos LC = 90

Capital =30
Posicién abierta FX = 20, equivalente a 67 por ciento del capital
CAR =10 por ciento

2 Qué sucederia después de una depreciacion de la moneda local en 20 por ciento?

Banco A (calzado)

Activos FX =240 Pasivos FX = 240

Activos LC = 100 Pasivos LC = 70
Capital =30

CAR = 8,8 por ciento

Banco B (descalzado)

Activos FX =240 Pasivos FX = 216

Activos LC = 100 Pasivos LC = 90
Capital =34

CAR =10 por ciento

Como se puede ver, un alto grado de dolarizacién hace necesario evaluar cuidadosamente si es
conveniente seguir las exigencias normativas respecto de los limites o cargos al capital basados en la

idea de que una posicién de cambio calzada estd libre de riesgos.
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El riesgo crediticio

Como ya se explico, los movimientos inesperados del tipo de cambio generan un riesgo
crediticio inducido por el riesgo cambiario que, en un sistema bancario parcialmente
dolarizado, tiende a ser subestimado. En la mayorfa de casos, las expectativas de los
bancos y los prestatarios se validan por el comportamiento del banco central, que por
lo general se resiste a la depreciacion de la moneda local debido a que ella genera una
situacion de estrés financiero."

Asi, se otorgan muchos préstamos en moneda extranjera que han sido cubiertos
inadecuadamente, y los bancos tienden a mantener reservas insuficientes para protegerse
contra las grandes depreciaciones. Para resolver este problema se tiene que internalizar el
riesgo crediticio e implementar medidas prudenciales adecuadas en la forma de requisitos
de capital o de provisiones. Generalmente, el capital es utilizado para cubrir pérdidas
inesperadas, mientras que las provisiones cubren pérdidas esperadas, tanto identificadas
(cubiertas por provisiones especificas) cuanto latentes o atin no identificadas (cubiertas
por provisiones generales). También se discuten opciones alternativas.

Supervision del riesgo crediticio

Los estandares internacionales proporcionan una base sdlida para asegurar que las
instituciones financieras, incluyendo aquéllas en economias dolarizadas, manejen
apropiadamente su riesgo crediticio. Los ‘Principios para la Gestion de Riesgo Crediticio’
(1999) del BCBS afirman que los bancos deben operar de acuerdo con criterios sélidos
y bien definidos sobre sus préstamos, que incluyen un conocimiento exhaustivo del
deudor, asi como el propdsito y la estructura del crédito y su fuente de pago (Principio
4). Los bancos también deberian tener sistemas de informacion y técnicas analiticas que
les permitan medir el riesgo crediticio inherente a todas las actividades (Principio 11).
Ademds, los bancos tendrian que considerar el impacto potencial de cambios futuros
en las condiciones econdmicas, para evaluar los créditos individuales y las carteras
crediticias en condiciones normales y de turbulencia financiera (Principio 13). Asimismo,
la naturaleza contingente de la exposicion al riesgo de mercado —como los contratos en
moneda extranjera— requiere que los bancos tengan la capacidad de evaluar la distribucion
de probabilidad del portafolio expuesto a ese riesgo en el futuro y su impacto sobre el
apalancamiento y la liquidez del deudor y del banco.

En paises con un nivel significativo de préstamos en moneda extranjera, estos principios
implican que los bancos deben prestar especial atencion al riesgo crediticio inducido por
el riesgo cambiario. Seria de gran ayuda para los bancos que se emitiera una regulacion
o lineamientos especificos sobre este riesgo de manera que se establezcan los requisitos
y estandares minimos de suministro de informacidn y se definan las responsabilidades de
los directores y gerentes en lo que respecta a la gestion del riesgo. Es esencial construir la
capacidad de supervision para evaluar la gestion del riesgo crediticio y ejercer medidas de
supervision para garantizar su cumplimiento.

Los organismos supervisores deberian asegurar que los bancos recojan suficiente
informacion para medir la sensibilidad de la capacidad de pago de un prestatario en un
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entorno de tipo de cambio fluctuante. Para toda exposicion relevante, se requiere de
informacion desagregada por tipo de moneda sobre los flujos de caja y los balances de
los prestatarios. Incluso cuando un banco presta solamente en moneda local, la capacidad
de pago de quienes solicitan préstamos podria verse afectada ante una depreciacidn, si
el prestatario tiene pasivos significativos en moneda extranjera. Deberia promoverse
asimismo que los departamentos de crédito proporcionen informacion especifica sobre
todas las deudas en cada tipo de moneda, destacando las deudas indexadas al indice de
precios al consumidor o al tipo de cambio cuando ello fuera relevante.

No es un ejercicio trivial separar tanto los activos y pasivos como los ingresos y gastos
por monedas. Los bancos deben tener un profundo conocimiento de sus clientes y de los
mercados en los que operan. Por ejemplo, un importador que vende sus productos en
ddlares puede ver afectada su capacidad de pago por una depreciacion si se genera una
contraccién en la demanda de sus productos. Un exportador que vende en el mercado
nacional también podria verse afectado por una depreciacién. Por el contrario, un trabajador
que gana en moneda nacional, pero que recibe remesas del exterior, podria mantener su
capacidad de pago en caso ocurra una depreciacion, particularmente si las remesas vienen
a través del banco y se las define como la fuente de pago.

Aunque se espera que el tipo de cambio sea la principal fuente de riesgo crediticio
indirecto en los sistemas financieros dolarizados, no puede pasarse por alto la significancia
de los cambios en las tasas de interés. Quienes tienen préstamos en moneda nacional y
tasas de interés flotante —o con un descalce de plazos— podrian representar una fuente
adicional de riesgo crediticio, especialmente en regimenes de tipo de cambio fijo o de
miedo a flotar ya que las tasas de interés en moneda local, en esos casos, tienden a ser
voldtiles y afectan la capacidad de pago del prestatario y la exposicion del banco al riesgo
crediticio.

Los supervisores deben asegurarse de que la exposicion al riesgo crediticio inducido
por el riesgo cambiario esté contemplada en las politicas y procedimientos de los bancos.
Los bancos deberifan definir politicas internas que limiten su exposicidn a estos riesgos
y plantearse el objetivo de reducirla progresivamente en el caso de pafses con un alto
nivel de exposicién. El riesgo puede limitarse ya sea reduciendo la exposicién de los
bancos a los préstamos descalzados o alentando a quienes tienen préstamos a reducir sus
descalces de monedas. Seria ttil, en este sentido, ofrecer productos de cobertura o tasas
de interés flotantes que reflejan mejor el riesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario.
Los bancos también deberian evaluar sus politicas de valorizacion de los préstamos para
asegurarse de que reflejen adecuadamente el riesgo crediticio general, y podria promoverse
en especial el establecimiento de politicas relacionadas con los préstamos en moneda
extranjera a particulares (para bienes de consumo o vivienda).

En el caso de los grandes solicitantes de crédito, se puede evaluar individualmente
su capacidad de pago ante fluctuaciones del tipo de cambio o de las tasas de interés,
utilizando informacidn sobre flujos de caja y balances por monedas. Los prestatarios de
menor magnitud con caracteristicas homogéneas —como personas particulares o empresas
pequeiias—, por otro lado, pueden ser evaluados en forma grupal. Cuando no se dispone
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de informacién sobre flujos de caja y balances por monedas, es prudente asumir que todos
los ingresos de los deudores estdn denominados en moneda local.

La seleccion de escenarios y supuestos apropiados para realizar pruebas de estrés
es esencial para evaluar adecuadamente el riesgo crediticio incorporado en la cartera
del banco. Los organismos supervisores podrian permitir que los bancos definan los
pardmetros para estos cambios (tipo de cambio, tasa de interés, producto) y evaluar si
estos supuestos son apropiados al realizar la evaluacién del banco. Alternativamente, los
supervisores podrian proporcionar los pardmetros, lo que permitiria que los resultados
de las pruebas de estrés sean comparables y faciles de revisar. Para minimizar cualquier
confusidn posible en la interpretacidn de los pardmetros, los supervisores deben explicar
claramente la logica y la metodologia que los sustentan.

Los bancos deben poder calcular las pérdidas esperadas de su cartera de préstamos,
incluyendo aquéllas producidas por descalces de moneda, de tasa de interés o de plazos.
Estas dependen de la probabilidad de que sus prestatarios incumplan sus pagos, de la
exposicion del banco en el momento del incumplimiento del pago y de la pérdida por el
incumplimiento de pago. Aunque tal vez no sea realista esperar que todos los bancos de
todos los paises tengan la capacidad de estimar la probabilidad de incumplimientos de
pago, la evaluacion de la capacidad de pago de los deudores deberia ayudar a estimar las
pérdidas esperadas. A su vez, para estimar la pérdida por el incumplimiento del pago, los
bancos deben evaluar el valor de rescate del colateral, que depende del valor de mercado
del colateral y de los costos de rescate (entre los que se incluye el tiempo que demora
ejecutar y recuperar completamente el colateral).

Como el valor de rescate del colateral también puede verse afectado por las condiciones
del mercado, los bancos deben evaluar este valor en funcién de condiciones de mercado
cambiantes. La limitada informacion sobre precios de activos de la que se dispone es una
dificultad que la mayoria de paises deberfan superar. Se aconseja no tomar en cuenta el
colateral cuando éste es dificil de recuperar, es muy poco liquido o cuando no se puede
estimar su precio. En otros casos, pese a que se trata de una posibilidad costosa, se pueden
efectuar tasaciones frecuentes para obtener la informacion sobre el valor del colateral.
Asimismo, podrian ajustarse frecuentemente los valores de colaterales previamente
estimados mediante métodos simplificados que serian revisados por los organismos
supervisores. Por ejemplo, es de esperar que el valor en moneda extranjera de los bienes
inmuebles otorgados en garantia se reduzca ante una depreciacion. En ausencia de mejor
informacion, los bancos pueden asumir que los precios de los inmuebles se fijan en
moneda local y que, por lo tanto, su caida es proporcional a la depreciacion. Este método
probablemente proporcionaria el peor escenario posible.

Los bancos deben dar a conocer sus politicas sobre gestion del riesgo crediticio, asi
como los principales riesgos a los que estdn expuestos, incluyendo el riesgo crediticio
inducido por el riesgo cambiario. Dicha informacion debe ser presentada al menos
anualmente, como parte de los estados financieros auditados del banco. La disponibilidad
de informacién contribuiria a fomentar mayor disciplina en el mercado, ya que los
acreedores mds sofisticados penalizarian a los bancos que asumen un mayor riesgo y
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en consecuencia, se incrementarian sus costos de financiamiento. Todo ello alentaria as{
un comportamiento mds prudente. Sin embargo, para evitar que la informacién cause
una pérdida de confianza, los requisitos para la divulgacion de informacion deben ser
introducidos en forma progresiva de manera que permitan el tiempo requerido para que se
efectien mejoras en la gestidn del riesgo.

Los organismos supervisores deben realizar sus propias evaluaciones del riesgo
crediticio al que estdn expuestos los bancos —incluyendo el inducido por el riesgo
cambiario—, tanto en el caso de cada banco en particular como en el del sistema bancario
en general. Se podrian utilizar pruebas de estrés para estimar la exposicion de los bancos al
riesgo crediticio en condiciones cambiantes de mercado. Estas pruebas se podrian realizar
con informacion proporcionada regularmente por los bancos que estd disponible en la
base de datos de los supervisores. Los supervisores deberian tener acceso a informacién
detallada sobre los prestamistas, como la que proporcionan las centrales de riesgos o
burés de crédito. Por otro lado, deben tener la posibilidad de definir escenarios especificos
de comprobacion del estrés y exigir a los bancos que los implementen. Estas evaluaciones
deberfan complementarse con un andlisis de los principales factores de exposicion de
los bancos al riesgo crediticio. El recuadro 8.2 presenta un ejemplo de pruebas simples
de estrés que pueden ser aplicados por los organismos supervisores. En el anexo 8.2
se incluye una presentacion mds detallada. A pesar de que los limites o prohibiciones
directos a los préstamos en moneda extranjera a prestatarios con coberturas inadecuadas
a los riesgos hayan sido exitosos en algunos paises, como Brasil o Chile, su aplicacion
a sistemas financieros altamente dolarizados puede no ser aconsejable. Estas medidas
tienden a utilizarse en paises en los que existe un bajo grado de dolarizacion. Las medidas
administrativas por lo general introducen distorsiones, tienen costos altos y promueven
el arbitraje regulatorio. En consecuencia, su aplicacion en paises altamente dolarizados
probablemente es limitada. Por eso, en estos casos es preferible permitir que los bancos
administren sus propios riesgos.

Pérdidas esperadas

Los sistemas de clasificacion de préstamos bancarios deben reflejar la capacidad de
pago de quienes solicitan préstamos ante diferentes condiciones de mercado. Las reglas
de clasificacién de préstamos en algunos paises parcialmente dolarizados se basan
todavia en el historial de pagos. Estos métodos deben eliminarse progresivamente y ser
reemplazados por normas basadas en la evolucion prevista/reglas forward looking. Un
prestatario deberd recibir una calificacion menor —aun cuando siempre haya estado al dia
en sus pagos— si su flujo de caja proyectado no permite el pago de todas sus deudas en
las condiciones del mercado esperadas. La reduccidn de la calificacién debe relacionarse
también con la medida en que la capacidad de pago del solicitante de préstamo se vea
afectada en los escenarios probables de las pruebas de estrés. Nétese que este enfoque
no implica que los deudores en moneda extranjera que no tienen ingresos en esa moneda
reciban automdticamente una calificacion mds baja.
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Recuadro 8.2
Evaluacion cuantitativa del riesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario y su
aplicacion a la supervision: El caso del Peru.

El impacto de los choques de tipo de cambio sobre la cartera de préstamos en moneda extranjera
(véanse detalles en el anexo 8.2).

En el caso del Pert, la estimacién econométrica de la relacion entre las provisiones y la depreciacion
muestra que una depreciacion del por ciento da como resultado un aumento de 1,9 por ciento en las
provisiones para los préstamos en moneda extranjera.

Crecimiento (provisiones para préstamos en moneda extranjera/préstamos en moneda extranjera)
= 1,9*%Depreciacion + f[crecimiento del PBI; Tasa Activa; Inflacién].

La distribucidon de probabilidades de los choques de tipo de cambio y el nivel deseado de proteccion
del riesgo crediticio inducido por moneda. Con estas estimaciones econométricas, un supervisor
bancario puede evaluar el capital minimo que permite a un banco soportar, por ejemplo, un choque
de tipo de cambio en el percentil 99. La distribucidn histdrica de los choques de tipo de cambio del
Perd desde mediados de 1992 muestra que el percentil 99 corresponde a una depreciacién de 43 por
ciento. Evidentemente, mientras mayor sea el choque contra el cual el supervisor se quiere proteger,
mayor serd el costo en términos del capital del banco. El supervisor podria considerar el capital que lo
protege contra choques mds suaves, como por ejemplo una depreciacién de 20 por ciento (un choque

del percentil 90).
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El capital minimo dependerd del tamafio de la exposicion al riesgo, incluyendo la cartera de créditos
en moneda extranjera, y se puede fijar en términos de provisiones adicionales para los préstamos en
moneda extranjera o cargos adicionales al capital. La figura muestra (i) el capital minimo para cubrirse
contra una depreciacién anual de “x” por ciento; y, como medida alternativa, (ii) el peso del riesgo de
los préstamos en moneda extranjera que garantiza el cumplimiento normativo de un CAR minimo de
9,2 por ciento. El capital minimo se ha calibrado segun el nivel de riesgo promedio ponderado y los
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Las provisiones por pérdida en los préstamos deberian reflejar la disminucién de la
capacidad de pago de los deudores ante cambios esperados en las condiciones del mercado.
Para este propdsito, se podria aplicar una combinacién de provisiones especificas y
generales, empledndose las provisiones especificas cuando se estiman pérdidas para los
prestatarios individuales y las generales cuando las pérdidas esperadas corresponden a
pruebas agregadas.

La aplicacidn de esta clasificacion de préstamos y reglas de provisiones puede requerir
de capacidades analiticas que los bancos y supervisores quizd no hayan desarrollado
aun. Como adquirir estas capacidades toma tiempo, se pueden explorar dos opciones
simplificadas:

* Un enfoque prescriptivo estableceria reducciones automdticas de la calificacion (y
provisiones mds altas) para prestatarios cuya capacidad de pago se percibe como muy
sensible a las fluctuaciones esperadas en el tipo de cambio. Estas reglas deberian estar
disefiadas para cada pais en particular, tomando en cuenta condiciones de mercado
e instituciones especificas. En algunos paises pueden ser los individuos quienes
presentan un mayor riesgo, mientras en otros pueden ser las empresas del sector no
transable. Aunque este enfoque es facil de implementar, tiene una serie de desventajas,
ya que crea divisiones arbitrarias entre tipos de deudores y podria promover el arbitraje
regulatorio. Si estd mal disefiada, es posible que no sea titil para la interiorizacion de
los riesgos.

* Por otro lado, los bancos podrian desarrollar sus propios sistemas y capacidades para
determinar las provisiones. Los bancos que no tengan sistemas apropiados segtin el
organismo supervisor, deberdn crear una provision general adicional sobre su cartera
en moneda extranjera. Siempre y cuando esta provision sea suficientemente alta —
tendria que ser superior o similar a provisiones especificas estimadas en un sistema de
provisiones por pérdida esperada—, este enfoque tiene la ventaja de crear el incentivo
correcto para que los bancos desarrollen su propia capacidad de gestion de riesgos.

Pérdidas inesperadas

Los bancos estdn obligados a tener suficiente capital para cubrir el riesgo crediticio
causado por variaciones inesperadas en el tipo de cambio. Es necesario que las autoridades
fijen el tamafio de esta reserva de capital y que definan cémo lograrla. El capital debe
proporcionar suficiente cobertura para un choque cambiario dentro de niveles aceptables de
tolerancia al riesgo. Se debe aplicar solamente a activos que constituyan un riesgo crediticio
inducido por el riesgo cambiario (para prestamistas no cubiertos). Si bien normalmente
se requeriria de capital (en vez de provisiones) para cubrir las pérdidas inesperadas, por
razones que discutiremos a continuacion, algunas autoridades eligen las provisiones.
Para simplificar, las decisiones sobre el tamafo de la reserva requerida y las medidas
prudenciales que pueden adoptarser para constituirla se presentan independientemente.

El tamafio optimo de la reserva

El tamafio 6ptimo de la reserva necesaria dependerd de: (i) el impacto de los choques
cambiarios sobre el valor de las carteras de los bancos; (ii) la distribucién de probabilidad
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de los choques cambiarios; y, (iii) el grado de proteccién con el que las autoridades
se sienten cdmodas. Debido a que los choques y su impacto en el valor de las carteras
estdn sujetos a un alto grado de incertidumbre, la disponibilidad de informacion y los
supuestos que se hagan afectardn la decision. A su vez, el grado de proteccidn que buscan
las autoridades debe tomar en cuenta que una mayor proteccién incrementa el costo de
realizar operaciones bancarias. Por lo tanto, se tienen que resolver los tres problemas
siguientes:

El impacto de los choques cambiarios sobre el valor de las carteras de los bancos. La
valoracién cuantitativa del riesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario implica
normalmente: (i) estimaciones econométricas de la relacién entre movimientos del tipo
de cambio y una medida del riesgo crediticio, utilizando datos bancarios agregados o
informacion financiera de los deudores; o, (ii) una evaluacién forward looking del
impacto de una devaluacidn sobre la capacidad de pago de los prestatarios, medida
por el coeficiente de cobertura de pagos del interés u otros indicadores financieros. La
primera metodologia se basa en informacion pasada; por lo tanto, puede no proporcionar
un buen indicador del efecto de una depreciacion futura ante cambios en la regulacion
o en la calidad de los deudores. La segunda requiere informacion sobre la composicion
de monedas de los balances y las declaraciones de ingresos de los prestatarios, que no
siempre estdn disponible. Ambos métodos dependen de la calidad de la informacion
de la que se dispone y de cudn adecuado pueda ser el periodo que dicha informacion
cubre. Por ejemplo, se puede subestimar el riesgo crediticio inducido por el riesgo
cambiario si los datos disponibles corresponden a un periodo de prosperidad econdmica
(por ejemplo, un ciclo econémico expansivo). La medicion de este riesgo mediante el
primer método se presenta como ejemplo en el Recuadro 8.2. Este es empleado para
evaluar el tamafio del capital necesario para cubrir el riesgo crediticio inducido por el
riesgo cambiario ante varios niveles de depreciacion (los detalles se presentan en el
anexo 8.2)

Distribucion de probabilidad de choques cambiarios." Para estimar la distribucién de
probabilidad de los movimientos del tipo de cambio, las autoridades pueden referirse
a informacion pasada sobre el tipo de cambio en la economia local. Este enfoque tiene
la desventaja de que la informacion pasada respecto de las variaciones en el tipo de
cambio puede no ser un buen predictor de los cambios futuros, particularmente para
paises con un régimen de tipo de cambio fijo o administrado, donde los desequilibrios
han surgido recientemente.'® Una alternativa podria ser el uso de informacion
histérica de paises similares que hayan experimentado choques de tipo de cambio.
Y otra, realizar simulaciones utilizando un modelo macroecondmico que capture los
desequilibrios acumulados o la distribucion de las variaciones del tipo de cambio en
paises con caracteristicas similares. Se deberia explicar cuidadosamente la metodologia
para evitar que las simulaciones de choques cambiarios se perciban como una sefial
de una variacion en el régimen cambiario o una decision de llevar a cabo politicas
inconsistentes con este régimen. '’

El nivel deseado de proteccion. Las autoridades deben fijar un nivel de tolerancia
al riesgo para el riesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario. ; Deberfan estar
protegidas del 99 por ciento de los niveles posibles de depreciacion, o solo del 95
por ciento? Cuanto mds grande sea la depreciacién, mayor serd el tamafo del capital
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optimo, y, consecuentemente, mds alto el costo bancario. De aqui que los beneficios
de una proteccion adicional deben sopesarse cuidadosamente contra sus costos. Estos
ultimos (Ci), que resultan de protegerse de una devaluacién de ‘i’ por ciento, pueden
medirse como el producto del tamario del capital 6ptimo (Bi) por el costo de oportunidad
del capital (r) como porcentaje del producto (PBI) o de las ganancias del banco (P)."

Ci=r*Bi/PBI o Ci=r*Bi/P.
(Capital o provisiones?

No es facil decidir sobre la naturaleza de la reserva optima. El uso de provisiones
para cubrir pérdidas contra movimientos inesperados del tipo de cambio se aleja de los
estdndares internacionales de presentacidon de informes financieros (IFRS por su sigla
en inglés), que han sido adoptados por muchos paises desarrollados y emergentes. En
efecto, segin la Norma Internacional Contable (NIC) 39, los activos sélo deben estar
sujetos a provisiones especificas cuando estdn deteriorados, es decir, cuando hay un
evento conocido que causa la pérdida de valor del préstamo. En rigor, una depreciacién
inesperada futura no califica como ‘evento conocido’. Por otro lado, sélo es posible exigir
provisiones generales para pérdidas que se puedan estimar en conjunto, pero que todavia
no se han individualizado. De esta manera, segtn la NIC 39, las pérdidas potenciales de
una depreciacién inesperada no serfan admisibles segin cualquiera de estas definiciones y
requeririan de una cobertura a través de un requerimiento de capital.

Sin embargo, puede ser dificil aumentar el requisito de capital cuando se requiere un
cambio en la legislacion. Ademads, un incremento en el capital mediante un aumento del
CAR puede ser bastante inflexible y no permitir manejarse entre categorias de riesgo. Por
el contrario, es preferible un enfoque en el que se utilizan ponderaciones de riesgo mds
altas para los activos que sean mds sensibles al riesgo crediticio inducido por el riesgo
cambiario.

Cuando las ponderaciones de riesgo no estdn bajo el control completo de los supervisores
0 no se pueden ajustar con categorias de riesgo de manera flexible, la alternativa es
utilizar requisitos de provisiones. De acuerdo con esta opcion, no se necesita distinguir
entre movimientos cambiarios esperados e inesperados. Se podria requerir provisiones
especificas cuando se conduce individualmente el andlisis de sensibilidad y provisiones
generales cuando se evalia a los prestamistas como un grupo agregado.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez puede ser: (i) idiosincrético, que afecta a bancos por separado y se
relaciona por lo general con su propio comportamiento; o, (ii) sistémico, ante problemas
generalizados de liquidez, provenientes de los fundamentos macroecondmicos, del contagio
o del pénico generalizado. Aunque ambos tipos de riesgo estdn presentes en todo tipo de
sistema financiero, los sistemas financieros dolarizados tienden a ser mds vulnerables al
riesgo de liquidez sistémico. Por lo tanto, el marco de supervision de un sistema bancario
altamente dolarizado deber{a incluir: (i) una supervision basada en el riesgo de liquidez
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y en su gestidn, a partir de los lineamientos del BCBS; y, (ii) un requisito de liquidez o
de encaje minimo para asegurar que los bancos internalicen adecuadamente el riesgo de
liquidez especifico a un entorno dolarizado.'” Como en el caso de los requerimientos de
capital, la meta debe ser incorporar mejor el riesgo. Aunque los limites a los descalces
de plazos son eficaces para la gestion de los riesgos idiosincraticos, pueden no serlo para
manejar el riesgo de liquidez sistémica.

Supervision y gestion del riesgo de liquidez

Los estdndares internacionales sobre la gestion de liquidez presentados en ‘Précticas
Solidas para la Gestion de Liquidez en Organizaciones Bancarias’, producidos por el
BCBS (2000), constituyen una referencia clave para los supervisores de bancos, y son
aplicables a sistemas financieros altamente dolarizados. Estas précticas establecen que
los bancos deberian tener una estrategia para la gestion de liquidez (Principio 1), con
politicas aprobadas por el Directorio (Principio 2). Ademds, los bancos tendrian que: (i)
establecer un proceso para la medicién y el monitoreo de los requisitos de financiamiento
neto; (ii) analizar la liquidez de acuerdo con una variedad de escenarios posibles; (iii)
revisar sus supuestos frecuentemente para asegurarse de que sigan siendo vdlidos; y, (iv)
contar con planes de contingencia para manejar las crisis de liquidez (Principios 5, 6,
7y 9). Los problemas especificos del descalce de monedas, una preocupacién clave en
los sistemas financieros dolarizados, son tratados de manera explicita. Se espera que los
bancos tengan un sistema para medir, monitorear y controlar su liquidez en las monedas
mds importantes en las que operan y que realicen un andlisis separado de su estrategia
para cada moneda (Principio 10). Con base en este andlisis, se espera que los bancos
establezcan y revisen los limites internos sobre el tamafo de los descalces de monedas en
sus flujos de caja respecto de horizontes temporales especificos tanto de forma agregada
cuanto especificamente para cada moneda significativa en la que operan (Principio 11).

Siguiendo estos lineamientos, en las economias dolarizadas los bancos deberian
identificar las necesidades de financiamiento en las monedas mds importantes en las
que realizan operaciones. Esto implica medir todos los flujos de caja entrantes contra
los salientes en cada moneda principal, desde todas las fuentes posibles, incluyendo
los rubros fuera del balance. Se debe determinar las necesidades de financiamiento
inmediatas y futuras. Para ello se puede utilizar una variedad de métodos, pero los bancos
deben considerar no solamente el plazo contractual sino también el comportamiento
observado. Es esencial hacer perfiles del comportamiento para que los bancos evalien
apropiadamente las necesidades de fondeo en condiciones cambiantes del mercado y para
que tomen decisiones de liquidez sélidas. Este enfoque también deberia utilizarse para
monitorear el cumplimiento de los limites internos, asi como de los limites regulatorios o
los requisitos de efectivo.

El andlisis de liquidez deberia considerar una serie de pruebas de estrés ante
perturbaciones de cada banco y de todo el sistema, incluyendo las dos principales fuentes
de riesgo de liquidez en los sistemas financieros dolarizados. Primero, los escenarios deben
evaluar el impacto sobre la liquidez ante cambios en las condiciones de mercado, como
una depreciacion de la moneda local o una elevacion de la tasa de interés, tomando en
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cuenta la exposicién del banco al riesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario y por
la tasa de interés. Estos riesgos crediticios indirectos afectardn la liquidez del banco en
la medida en que no se puedan pagar los activos segun sus términos originales y, ademds,
puede ser dificil y costoso venderlos cuando hay condiciones de turbulencia. Ademads, el
riesgo de solvencia resultante aumenta la probabilidad de una corrida de depdsitos contra
todos los bancos que aparentemente comparten este problema y puede llevar a problemas
de liquidez sistémicos.

Segundo, los escenarios deben modelar el impacto sobre la liquidez de la presencia de
activos especificos por monedas y la volatilidad de pasivos que se han experimentado en el
pasado y que probablemente ocurran, incluyendo posibles salidas de capitales. Laevolucién
del perfil de liquidez general y especifico de cada moneda de un banco, medida por una
escala de plazos o por proporciones de activos liquidos, segin una variedad de escenarios,
puede ser una comparacion util para estimar la liquidez del banco y para determinar las
acciones que pueden mejorar el desempeiio del banco en esas condiciones.

Los planes de contingencia de los bancos deberfan: (i) tener una estrategia para manejar
las crisis de liquidez de cada banco y del sistema; y, (ii) establecer procedimientos para
compensar la escasez de caja en situaciones de emergencia, incluyendo el relacionado
con monedas especificas y con efectivo en moneda extranjera. Estos planes tendrian que
considerar restricciones institucionales y de mercado que se pueden presentar en situaciones
de crisis. Mientras que la escasez de moneda extranjera para un banco en particular se
puede resolver accediendo al mercado de esa moneda, es posible que este recurso no esté
disponible en periodos de crisis. Ademads, en el corto plazo y en situaciones de turbulencia,
superar el problema de la falta de billetes en moneda extranjera es costoso. Mientras
en algunos paifses dolarizados los bancos centrales almacenan volimenes significativos
de billetes en moneda extranjera, otros no quieren asumir los costos asociados a su
almacenamiento y transporte. De este modo, los bancos deberian tener procedimientos
claros para resolver la falta de billetes en moneda extranjera en plazos cortos. Como
lo mds probable es que los pequefios depositantes retiren su dinero en efectivo, puede
ocurrir que los bancos con una base amplia de depositantes requieran proporcionalmente
mds dolares. En escenarios de crisis del sistema, las estrategias también deben considerar
las posibles limitaciones del acceso a fuentes de financiamiento claves (por ejemplo,
emisiones de deuda en mercados locales o extranjeros y fondos interbancarios locales o
extranjeros) y reconocer que las perturbaciones del mercado podrian limitar el nivel de
liquidez normal de los mercados (por ejemplo, capital o bonos corporativos nacionales,
papeles del gobierno).

Los supervisores deberian evaluar las estrategias de manejo del riesgo de liquidez de
los bancos, asi como sus politicas y procedimientos para hacer frente a las perturbaciones
que probablemente ocurrirdn en el sistema financiero en el que operan. En este sentido,
la supervision debe examinar si los planes, politicas y acciones de los bancos toman en
cuenta las fuentes especificas del riesgo de liquidez que se generan al operar en un sistema
financiero dolarizado, tal como el riesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario, la
ausencia de un prestamista de ultima instancia y la mayor posibilidad de reducciones
de liquidez en el sistema. Los planes de contingencia de los bancos deberian tomar en
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cuenta las restricciones de activos liquidos de moneda extranjera y de efectivo en moneda
extranjera. La evaluacion de los supervisores de la exposicion de los bancos al riesgo de
liquidez también deberia considerar el riesgo de liquidez derivado del riesgo crediticio
inducido por el riesgo cambiario. A partir de esta evaluacion, los supervisores deberian
requerir, si las consideran necesarias, medidas correctivas, incluyendo cambios en las
politicas y practicas de gestion del riesgo de liquidez, tenencias adicionales de activos
liquidos o menores descalces de plazo, asi como una reduccion de la exposicién a los
riesgos de liquidez provenientes del riesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario.

Medidas prudenciales para enfrentar el riesgo de liquidez

En economias dolarizadas, es preferible usar requisitos de liquidez o de encaje
minimos antes que medidas basadas en el mercado, como los limites a las brechas de
plazo. Mientras que los ultimos son mds sensibles al riesgo y otorgan mds libertad a los
bancos para manejar su liquidez, y, por lo tanto, resultan menos costosos, probablemente
no proveen una proteccion apropiada a los bancos y a los sistemas financieros del riesgo
de liquidez en las economias dolarizadas. Ante una crisis de liquidez del sistema, los
activos que normalmente son liquidos pueden volverse iliquidos, y los pasivos que son
por lo general estables pueden tornarse inestables. Esto es particularmente cierto si es
posible un retiro temprano de los depdsitos a plazos y de otros pasivos.

Los requerimientos de activos liquidos en moneda extranjera deben mantenerse en
esa moneda, y sus tasas fijarse a un nivel mds alto que el exigido para activos en moneda
nacional. El disefio especifico de los requisitos minimos depende de las necesidades de
cada pafs en particular. Sin embargo, las siguientes consideraciones generales deben
tenerse en cuenta:

* Los activos computables deben ser liquidos, incluso en condiciones de turbulencia
en el mercado. En algunos paises esto limita el rango de activos que rednen los
requisitos a efectivo, depdsitos en el banco central y depdsitos liquidos en instituciones
financieras extranjeras de grado de inversion. En otros, el rango de los activos liquidos
puede ser mds amplio. Si es probable que las presiones lleven a utilizar las reservas
internacionales del banco central para otros propositos (por ejemplo, fiscales), es
recomendable tener requisitos de liquidez en vez de requisitos de encaje. A su vez, si hay
dificultades para asegurar que los activos liquidos de los bancos en efecto lo sean (por
ejemplo, es posible ofrecerlos como colateral para operaciones bancarias), pueden ser
preferibles los requisitos de encaje. Una tercera opcion consiste en establecer un fondo
de fideicomiso en el extranjero, con el tnico propdsito de utilizarlo como colateral
para apoyar la liquidez del banco central en beneficio de los bancos aportantes.

* La base de pasivos deberia incluir el rango de pasivos mds amplio, que podrian ser
voldtiles en condiciones de turbulencia en el mercado. Esto reduce la posibilidad
de arbitraje regulatorio por intermedio de los pasivos excluidos del cdlculo de los
requisitos minimos.

e Cuando se fijan las tasas minimas, las autoridades deben comparar los costos de
estos requisitos con los beneficios del seguro que proporcionan. En el recuadro 8.3 se
presenta un ejemplo de una manera simplificada de evaluar los costos y los beneficios
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de estos requisitos.

Los requisitos de liquidez no deben representar exigencias impositivas a las operaciones
de los bancos ni crear una demanda cautiva para la deuda gubernamental. Si se requiere
tener activos liquidos en forma de pasivos del banco central, éstos deben pagar las
tasas de interés del mercado.

Recuadro 8.3
Costos y beneficios de las normas prudenciales para el control del riesgo de liquidez:
El caso del Peru.

En este recuadro se estiman los costos y beneficios de dos normas prudenciales que se utilizan en
el Perd para controlar los riesgos de liquidez: los requisitos de encaje y los de liquidez.

Normas prudenciales

Requisitos de encaje: Los fondos de encaje se guardan como efectivo en bovedas o depdsitos en el
Banco Central denominados en la moneda del depdsito. Ademds, existe un encaje no remunerado de
6 por ciento que se aplica a todos los depdsitos. Asimismo, los depdsitos en moneda extranjera estdn
sujetos a un requisito de encaje marginal de 30 por ciento (menor que el 45 por ciento vigente en 1998
pero mayor que el 20 por ciento de principios de 2004). Hace poco se ha modificado esta norma para
exigir encajes para créditos externos. Por tanto, hoy se exige a los depdsitos en moneda extranjera
un encaje promedio de 29,5 por ciento. El Banco Central paga una tasa fija de 2,25 por ciento a las
reservas en moneda extranjera por encima del nivel de 6 por ciento.

Requisitos de liquidez: Se exige a los bancos mantener activos liquidos equivalentes a por lo
menos 8 por ciento y 20 por ciento en todas sus obligaciones que vencen en los doce meses siguientes,
en moneda nacional y moneda extranjera respectivamente. Los activos aceptados son el efectivo
en béveda, los depdsitos en el Banco Central, los certificados de depdsito del Banco Central, los
depdsitos en bancos extranjeros de primera clase y las inversiones en valores que se negocian en
mercados centralizados y con calificacion de grado de inversién otorgada por agencias calificadoras
internacionales.

Costos

Tanto los requisitos de liquidez como los de encaje afectan las utilidades de los bancos, ya que los
activos liquidos normalmente reciben menores retornos que los activos menos liquidos, y los encajes
exigidos se remuneran a tasas por debajo de las de mercado. Asumiendo que en ausencia de requisitos
de liquidez o encaje, los bancos s6lo mantengan activos liquidos equivalentes a 5,5 por ciento de las
obligaciones en moneda local y 3,6 por ciento de las obligaciones en moneda extranjera, el costo serfa
1,6 por ciento de las obligaciones en moneda extranjera (1,5 por ciento de requerimiento de encaje y
0,7 por ciento de requisito de liquidez), y 0,45 por ciento de las obligaciones en moneda local (0,2 por
ciento de requerimientos de encaje y 0,4 por ciento de requisitos de liquidez).

Beneficios

La contribucién marginal de los requisitos de liquidez y de encaje para restringir los riesgos de
liquidez se pueden estimar restando los activos liquidos que los bancos retendrfan voluntariamente de
los activos liquidos exigidos, que equivalen a 15 por ciento del total de obligaciones de los bancos. Esta
cifra se encuentra significativamente por encima de la corrida maxima sufrida por el sistema bancario
peruano desde 1993 hasta junio de 2002. La pérdida mdxima del sistema bancario oscilé entre 2 por
ciento y 8,3 por ciento. No obstante, puesto que las corridas fueron por lo general acompafiadas por
un cierto flight to quality, este amortiguador no nos protegeria (y posiblemente no deberiamos esperar
que nos proteja) contra la corrida mds grande afrontada por un banco especifico.
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8.4. Implementacion

La implementacion del marco de supervision propuesto plantea una serie de desafios
para los supervisores del sistema bancario. No es fdcil tomar decisiones sobre cémo,
cudndo y en qué medida se deberian implementar las adaptaciones mencionadas. Tienen
que tomarse en cuenta las caracteristicas especificas del sistema financiero y de la economia
en la que opera, asi como la infraestructura y las instituciones del mercado. Las siguientes
preguntas estdn en el centro del proceso de toma de decisiones:

e ;Quién necesita verdaderamente este marco?

e ;Cudnta reduccidn del riesgo es deseable?

e ;Cudl es la mejor secuencia de implementacion?

e ,Coémo se puede evitar el arbitraje regulatorio?

¢ ;Laimplementacion de este marco es independiente de las acciones de otras autoridades
nacionales?

e ;Deberia considerarse como parte de un plan nacional mds amplio para reducir las
vulnerabilidades inherentes a la dolarizacion y, por lo tanto, coordinar con otras
autoridades, como las fiscales o monetarias?

e ,Coémo se pueden integrar estas medidas a los planes mds amplios de mejoras
supervisoras y regulatorias?

No hay un umbral de dolarizacién unico mds alld del cual los paises deberian
implementar las medidas propuestas. Es importante notar que estas recomendaciones
no deben considerarse como un paquete de todo o nada. Algunos paises las requerirdn
todas, otros pueden necesitar sélo algunas y otros pueden no requerir ninguna. Es claro
que los paises con niveles de dolarizacion por encima de 50 por ciento o con niveles
de dolarizacion algo mds bajos pero crecientes deberian considerar seriamente los
riesgos discutidos en este capitulo. Por otro lado, es posible que los paises con niveles de
dolarizacién por debajo de 15 por ciento no necesiten adaptar su marco de supervision.
En muchos paises, sin embargo, quizd sea dificil decidir si vale la pena invertir tiempo y
recursos en cubrirse de riesgos que pueden o no concretarse. La recomendacién para los
paises ubicados en el drea gris es primero reunir informacion que permita una evaluacién
de su exposicion a estos riesgos. Las pruebas de estrés, como las que se presentan en el
anexo 8.2, pueden ayudar a determinar cudn sensibles son la solvencia y la liquidez de
sus sistemas financieros a la depreciacion del tipo de cambio y de otras perturbaciones del
mercado asociadas a la dolarizacién. En algunos paises, una alta exposicidn a los riesgos
relacionados con la dolarizacién puede concentrarse en un segmento de negocios como
las hipotecas o los préstamos de consumo, de modo que seria mejor resolver estos riesgos
de forma separada.

* Los costos de controlar los riesgos de la dolarizacion podrian ser elevados para un
sistema financiero altamente dolarizado. En efecto, los costos de implementar las
medidas propuestas podrian ser altos si los riesgos que se deben resolver también lo
son. La medicién de los riesgos adicionales de la dolarizacién y la reduccion estimada
del riesgo mediante el uso de una medida prudencial especifica y sus costos son claves
en el disefio de los requisitos prudenciales. La proteccién deseable contra los riesgos de
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la dolarizacion debe medirse en relacion con los costos de esa proteccion. Los cdlculos
que se presentan en los recuadros 8.2 y 8.3 podrian ser de ayuda para tal propdsito. El
objetivo de estos requisitos prudenciales no es eliminar todos los riesgos, ya que los
enormes costos crearfan grandes incentivos para el arbitraje. En algunos casos, una
implementacion cuidadosamente organizada en etapas seria necesaria para lograr la
reduccion del riesgo deseada sin que el negocio deje de ser rentable. El plan para la
implementacion de las medidas debe ser elaborado tomando en cuenta las necesidades
especificas del nivel de supervisién bancaria y de las condiciones del sistema bancario
de cada pais en particular.

Aunque la secuencia de implementacidn 6ptima no se puede definir independientemente
de las instituciones, el marco supervisor y las condiciones del sistema financiero, los
supervisores deben reconocer que:

* Elriesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario es un tipo de riesgo especifico. Es
posible que las medidas de supervisidn que intentan resolver este riesgo sin solucionar
las debilidades de la gestion del riesgo crediticio global no impidan la siguiente crisis
financiera. Para ser mds precisos, si los bancos no realizan una adecuada gestion
de riesgo crediticio general, probablemente no tendrdn una buena gestién de riesgo
crediticio inducido por el riesgo cambiario.

* Una mejor descripcion de la exposicién al riesgo y de sus politicas de gestion pueden
promover la disciplina del mercado. Sin embargo, cuando se aplican a sistemas
financieros vulnerables y con una gestion de riesgos débil, pueden crear problemas de
confianza. El momento oportuno de los requerimientos de revelacidn debe considerarse
con cuidado para evitar que esto ocurra.

Una regulacién prudencial mds estricta es capaz de crear incentivos para el arbitraje
regulatorio. Se puede incentivar a los bancos a transferir riesgos a otras entidades o
registrar transacciones en éstas —sean locales o extranjeras— que no estén sujetas a los
nuevos requisitos prudenciales. Al elaborar estas medidas, las autoridades deberian tratar
de reducir el alcance de tal arbitraje. Esto es particularmente importante cuando se disefian
los requisitos de provisiones o de capital, los requisitos de liquidez minima y los limites
o prohibiciones respecto de ciertos descalces o transacciones. Por lo tanto, las reformas
regulatorias pueden requerir adicionalmente medidas que tienen como objetivo impedir
la evasion de estas regulaciones. Por ejemplo, los supervisores deberian ser conscientes
de que normas mads estrictas sobre el manejo del riesgo crediticio inducido por el riesgo
cambiario pueden llevar a los bancos a incrementar la intermediacion en moneda local con
plazos mas cortos o intercambiar un riesgo por otro (por ejemplo, cuando los proyectos
de largo plazo se financian con préstamos de corto plazo en moneda nacional, el riesgo
crediticio inducido por el riesgo cambiario se reemplaza por un riesgo crediticio directo).
La posibilidad de incrementar el riesgo en la cartera de préstamos en moneda local no
deberfa pasarse por alto.

Mientras sea posible, los reglamentos deben aplicarse a todos los miembros de un

conglomerado. Para ello es necesario realizar una supervisiéon consolidada y eficaz. Sin
embargo, en algunos de los paises analizados la supervision consolidada de conglomerados
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es incompleta e ineficaz. Ademads, las autoridades pueden carecer del poder para imponer
requisitos prudenciales mds alld de las fronteras nacionales, particularmente si los
miembros del conglomerado no son sucursales de algtin banco nacional. Por otro lado, el
arbitraje regulatorio no es un problema estdtico. En efecto, la eficacia de algunas medidas
puede disminuir con el tiempo a medida que los bancos encuentran maneras de evitar sus
costos, por lo que los supervisores deberian revisarlas constantemente para asegurar su
eficacia.

Las recomendaciones discutidas en este capitulo se pueden integrar facilmente en
los planes de mejora actuales de la mayoria de agencias supervisoras. Las adaptaciones
propuestas se basan en el marco de Basilea I, pero también son consistentes con una
transicidn hacia Basilea II. Asi, en pleno cumplimiento de los ‘Principios Centrales para
la Supervision Eficaz de Banca’ (1997) de Basilea e implementando otros elementos del
marco supervisor de Basilea I o Basilea II, se deberfa mejorar la eficacia de las medidas
propuestas.

Como la supervision prudencial s6lo puede mitigar algunos de los riesgos que surgen
de la dolarizacion, las medidas prudenciales pueden requerir de un plan mas amplio de
mediano plazo disefiado para promover el uso de la moneda local. El plan debe incluir
algunas medidas como mantener la inflacién baja, eliminar los topes administrativos sobre
las tasas de interés, reducir altos requisitos de encaje no remunerados para los depdsitos
en moneda local, desarrollar mercados para valores piblicos denominados en moneda
local y mejorar las exigencias del sistema de pago.*® Mientras que la mayoria de las
medidas prudenciales destinadas a fortalecer el marco supervisor podria implementarse
independientemente de otras autoridades nacionales, la coordinacidn entre las autoridades
monetarias y las regulatorias es aconsejable para mejorar la eficacia de sus planes.
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Anexo 8.1 Practicas del pais: Resultados de la investigacion

Este anexo explora las actuales prdcticas de supervisiéon dirigidas a controlar los
riesgos que provienen de las actividades de los bancos en moneda extranjera. Se basa
en una investigacion conducida entre junio y setiembre de 2004 en diecisiete paises de
diversos niveles de desarrollo econdmico y de distintas regiones del mundo?'. El nivel
de dolarizacion financiera?® de los paifses investigados también es diverso, incluyendo
seis paises con mds de la mitad de sus depdsitos totales en moneda extranjera (Bolivia,
Croacia, Libano, Perd, Singapur y Uruguay), seis paises con niveles de dolarizacion de
entre 30 por ciento y el 50 por ciento (Costa Rica, Honduras, Letonia, Rumania, Eslovenia
y Turquia), y cinco paises con bajos niveles de dolarizacién (Argentina, Brasil, Chile,
Polonia y Suecia).

Riesgo cambiario

La regulacién prudencial de las exposiciones cambiarias se ha basado por lo general
en limitar las exposiciones de moneda extranjera de los bancos. Sin embargo, mads
recientemente un nimero creciente de paises estd imponiendo requerimientos de capital
para las posiciones de cambio. Establecer requisitos de capital para las exposiciones
cambiarias, ademds del que se requiere para el riesgo crediticio, hace mds dificil que
los bancos débilmente capitalizados asuman nuevos riesgos. Ello no obstante, los
requerimientos de capital les dan a los bancos una mayor flexibilidad para elegir los
riesgos que aceptardn, y permiten a los gerentes asignar el capital de un banco entre riesgo
de crédito y de mercado, incluyendo riesgos cambiarios.?

La mayoria de paises tiene requerimientos al capital y limites a las exposiciones
cambiarias (véase el cuadro 8A1.1). Tres paises (Polonia, Singapur y Suecia) s6lo cuentan
con requerimientos de capital sobre las exposiciones cambiarias, mientras que otros
seis solo establecen limites a estas exposiciones (Argentina, Bolivia, Chile, Costa Rica,
Honduras y el Uruguay). Los ocho paises restantes tienen ambos. Los requerimientos de
capital debido al riesgo cambiario varfan entre 8 por ciento (recomendacién minima de
Basilea) y 12 por ciento (en el caso de Libano). Un caso especial es el del Brasil, donde
el requerimiento de capital es 50 por ciento de las exposiciones cambiarias que excedan
el 5 por ciento del capital. Algunos paises (Bolivia y el Perd) tienen limites asimétricos
para las exposiciones cambiarias, mientras que otros permiten posiciones de cambio
estructurales (el Libano).

Mais de la mitad de los paises investigados establecen lineamientos especificos para
la gestion del riesgo referentes al riesgo de tipo de cambio. En el Perd, los lineamientos
son bastante especificos respecto de la metodologia para sus sistemas de control interno,
incluyendo el valor en riesgo, el andlisis de escenarios, las pruebas retrospectivas y de
estrés. En otros casos, hay lineamientos generales sobre la gestion de riesgos. Sin embargo,
no hay lineamientos especificos sobre riesgo de moneda extranjera.
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Riesgo crediticio
Recoleccion de datos por autoridades supervisoras

Algunos paises dolarizados reportan que recolectan informacién sobre los deudores que
distingue los valores en moneda nacional y extranjera (Bolivia, Libano, Perd y Uruguay).
La informacién detallada sobre la cartera de préstamos por deudor o por operacion se
recopila por lo general para grandes exposiciones. Argentina, Brasil, Chile, Croacia y
Polonia, por ejemplo, recolectan informacién individual para los deudores comerciales
medianos o grandes y retinen informacion agregada en el nivel de carteras para los
préstamos de consumo o las pequefias compaiiias. Otros (Bolivia, Costa Rica, Honduras,
Pert, Turquia y Uruguay) recogen informacién individual también para las exposiciones
pequenas.

Cuatro paises (Polonia, Costa Rica, Honduras y Uruguay), dos de ellos con bajos
niveles de dolarizacion, informan que tienen una definicién funcional del prestatario no
cubierto.? Sin embargo, hay definiciones internas de la agencia supervisora, no publicadas
ni compartidas con las instituciones financieras. Sélo Costa Rica requiere que los bancos
informen sobre su exposicién al riesgo crediticio de los prestatarios no cubiertos. Este
pais reporta reunir informacién trimestral sobre la capacidad de los grandes prestatarios
para generar un flujo de caja en moneda extranjera y estima, como residuo, los grandes
deudores que no tienen ingresos en moneda extranjera. Se calcula que desde marzo del
2004, 28 por ciento de todos los préstamos en el sistema financiero de Costa Rica fueron
otorgados en ddlares a deudores que no generan ingresos en moneda extranjera. Otros
supervisores reportan el uso de informacién sobre las actividades de los deudores, el
proposito del préstamo y la composicion del sector de exportaciones e importaciones para
hacer inferencias sobre la exposicién de los bancos a deudores no cubiertos (Uruguay).
Sobre esta base, se informa que los bancos uruguayos otorgaron 74 por ciento de sus
créditos a deudores no cubiertos en junio de 2004.

Reglas prudenciales

Pocos pafses han implementado reglas prudenciales dirigidas a controlar las
exposiciones de los bancos al riesgo crediticio inducido por moneda. Ninguno de los
paises que respondieron informa utilizar requisitos de capital mds altos para los activos
en moneda extranjera respecto de los activos en moneda nacional. Sin embargo, algunos
paises muy dolarizados tienen requisitos de capital por encima de la CAR minima de 8 por
ciento recomendada por el BCBS (véase el grafico 8A1.1). S6lo un pais (Perd) da cuenta
de que exige provisiones mas altas para los préstamos en moneda extranjera respecto de los
préstamos en moneda nacional. Ademds del Perd, otros cinco paises (Singapur, Polonia,
Libano, Argentina y Chile) informan que se espera que los bancos asignen una calificacion
de riesgo mas alta a los deudores cuya capacidad de pago es sensible a los movimientos
cambiarios, en el contexto de su evaluacion general de riesgo de los deudores.

Limites u otras restricciones son usados por paises con bajos grados de dolarizacion
(Brasil, Chile y Honduras) y por Argentina, antes muy dolarizada hasta la “pesificacion”
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legal (véase el cuadro 8A1.2). Brasil, por ejemplo, prohibe que los bancos otorguen
créditos en moneda extranjera, pero permite préstamos indexados en esta moneda. Chile
exige que los bancos aprueben y reporten a las superintendencias las politicas internas
para la gestion de estos créditos antes de entrar en este tipo de negocios. Honduras tiene
un limite de 15 por ciento de los depdsitos en moneda extranjera que pueden destinarse a
conceder préstamos en moneda extranjera a no exportadores. El marco legal actual de la
Argentina® estipula que los fondos de los depdsitos en moneda extranjera deben asignarse
al financiamiento relacionado con el comercio exterior, con los préstamos interfinancieros
o con los papeles del Banco Central. En caso de mala asignacion, existe un incremento en
los requisitos de liquidez depositados en el Banco Central.

Grdfico 8AI.1 Dolarizacién financiera (DF) y requerimientos de capital
(CAR) para paises seleccionados, 2004.' 2

120
100
= Bolivia
80 = Libano
" Peru = Uruguay
R = |etonia
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< R :
L 60 = Costa Rica - umania
o
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0
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Fuente: FMI.

Nota: 1. Los requerimientos de capital fluctiamente 8 a 10 para Argentina y entre 8 a 12 para Eslovenia.
2. No hay informacién disponible sobre préstamos en moneda extranjara en Brasil y Singapur. En el
caso de Libano, la informacion sobre depdsitos en monedas extranjera es a partir de 2003.
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Lineamientos de supervision

Seis de los paises investigados han exigido explicitamente a los bancos que administren
y controlen su riesgo crediticio inducido por moneda. Por ejemplo, en el Libano y el Pert
los bancos deben recolectar datos y realizar un andlisis que les permita evaluar en qué
medida sus deudores estdn expuestos a una depreciacion de la moneda. Los lineamientos
generales recomiendan que los bancos evalden la capacidad de los deudores para generar
flujo de caja en moneda extranjera y asi cubrirse contra una posible variacion del tipo
de cambio. En Polonia, el inspector general de la supervision de la banca ha emitido
cartas de guia sobre la gestion de los riesgos que provienen de los préstamos en moneda
extranjera.

Pocos paises conducen pruebas de estrés regulares para estimar la exposicion de los
bancos alosriesgos crediticios derivados de lamoneda, tasas de interés o descalces de plazos
de los deudores (véase el cuadro 8 A1.3). El Peru requiere que las instituciones financieras
conduzcan pruebas de estrés anuales que midan el impacto de una depreciacién de 10 por
ciento y 20 por ciento de la moneda nacional sobre la capacidad de pago de los deudores
en la cartera de préstamos. Uruguay y Rumania también informan que realizan algunas
pruebas de estrés para medir el impacto de una depreciacion de la moneda sobre la cartera
de préstamos, pero parece que no preparan estas pruebas de manera regular. Ninguno de
los paises que respondieron informan haber realizado pruebas para medir la exposicidn de
los bancos al riesgo crediticio derivado de las tasas de interés o de los descalces de plazos
de los deudores. Sin embargo, cuatro paises realizan andlisis de escenarios para medir
el impacto de los cambios sobre diversas variables macroeconémicas en los balances de
los bancos, incluyendo, entre otros, variaciones en los tipos de cambio, en las tasas de
interés, en la inflacion y el crecimiento del PBI (Singapur, Polonia, Eslovenia y Libano).
En Singapur y Eslovenia la autoridad supervisora ha emitido recomendaciones para que
los bancos conduzcan estas pruebas. En contraste, en Polonia y Libano estas pruebas de
estrés son obligatorias para los bancos.?”’

Evaluacion supervisora y accion preventiva

Las politicas y prdcticas de gestion del riesgo crediticio de los bancos suelen ser
examinadas en los exdmenes in situ. En este proceso, algunos paises reportan que evaldan
los riesgos crediticios generales de los bancos (Croacia, Polonia, Eslovenia, Libano y
Honduras) y otros reportan que conducen una evolucion especifica de las exposiciones
al riesgo crediticio de los préstamos en moneda extranjera a los deudores no cubiertos
(Singapur, Libano y Uruguay). En Singapur, las autoridades supervisoras realizan
evaluaciones independientes de la exposicion de los bancos al riesgo crediticio proveniente
de préstamos en moneda extranjera durante revisiones ex sifu y durante el proceso del
examen in situ. En el Libano, para los grandes deudores (con facilidades que exceden
el 15 por ciento del capital del banco, o 5 millones de ddlares, cualquiera que fuera el
menor) esta evaluacién incluye el riesgo crediticio de los préstamos en moneda extranjera
a los deudores no cubiertos. El Uruguay hace una clasificacion general de una cartera
de préstamos bancarios contraponiendo el sector “transable” con el “no transable”, y
analiza la porcion de préstamos en el sector no transable que estd denominada en moneda
extranjera.

234



Jorge Cayazzo, Antonio Garcia Pascual, Eva Gutiérrez y Socorro Heysen

‘TN :oIuon,]
N N N N N S S S Ken3nin
N N N N N N N S embing,
eu S N N eu eu eu S BIOINS
N S N N N S N S BIUSAO[SH
N S N N S S S S Inde3urg
N S N N N S N N eJuewIny
N S N N S N S S Bruojod
N N N N S S S S g
S S N N S N S S oueql]
S N N N N N N S BIUOJO]
N N N N N N N N SeInpuoHy
N N N N N N N N BIOROID
N N N N N N N N BOIY ©1S0D
N N N N N N N N Blite}
eu U N N eu eu eu N [sexg
N N N N N N N S BIATIOg
N N N N N N S S rUNUAgIy
SOLIAIqND OU “(011pId B opeorow SQI0PNAp SO[ pepI[IqeIaunA S2I0pPNAP SO[ sa10pNap onnip sred
seystureysoxd op opred  0SQ00R [P UOIOONPAI ‘Tdd [P So[qeLIeA op sI9MUI Ip sese) ap seqonid op sepauow 9p SO[ ap sep -910 03SALI [Op
10d o1o11paId 03saLI “9‘r:soaup)nuuIs sanboyo) Seno op 9o1edsap [ Jod sef exed Q0[BISIP [ -ouow op 20[eIsAP [0 Jod olouew
[ uororsodxa pepljiqerouna 10d 01oN1PaId 0TS O1ONIPAId 0FSALL AP uorsiazadns  1od o1onIpaId 03soLr op OIO1IPaId 0TS [ ap semnn
B[ Op UOIOBI[NAIP op seqonxd 9p pepI[IqeIdu[NA pepiIqeIau[na ap seinn pepI[IqeIau[nA refouew ered seno
op sojudruLanbay Se[ 9p OLIBUAISH ap seqonig op seganig op seqanig
PepI[IqRIdu[NA 9P Seqanid uorsiazadns op sernn

‘pepI[iqeIauna ap seqanid ap osn A O1ONIPaId 03I [3p ofour|N £ 7VS 04ppn)

235



Hacia una supervision eficaz de los sistemas bancarios parcialmente dolarizados

La mayoria de pafses informa que en sus mercados se cuenta con instrumentos
para que los deudores se cubran contra los riesgos de moneda extranjera; sin embargo,
no se conoce el uso que los deudores hacen de ella. S6lo unos cuantos pafses tienen
mercados muy activos (Singapur, Suecia, Polonia y Brasil), con una amplia diversidad de
instrumentos disponibles. En la mayoria de ellos hay mercados superficiales que ofrecen
uno o dos instrumentos principales, sobre todo contratos a futuro con el tipo de cambio
como variable subyacente (Croacia, Rumania, Eslovenia, Libano y Peru).

La mayor parte de los paises dolarizados investigados informan que los bancos no
parecen poner precio al riesgo de moneda extranjera derivado de descalces de moneda
no cubiertos (Croacia, Eslovenia, Turquia, Honduras y Uruguay). Los bancos tienden a
operar bajo el supuesto de que las autoridades mantendran el régimen imperante de tipo de
cambio. No se otorga un valor al hecho de que este supuesto pueda resultar muy costoso
y no ser siempre valido. Uruguay menciona explicitamente que esto es un problema e
informa que busca desalentar este comportamiento exigiendo a los bancos que tomen el
descalce en consideracion cuando califican y provisionan a los deudores. Cuatro paises
(Singapur, Suecia, el Libano y Costa Rica) dan cuenta de que las tasas de interés cobradas
por los bancos se establecen en funcién del riesgo general del deudor, lo que puede incluir
riesgos asociados a la sensibilidad de su capacidad de pago en caso de movimientos
del tipo de cambio. A su vez, tres paises (Letonia, Polonia y Rumania) informan que
han identificado especificamente que los bancos cobran tasas de interés mds altas a los
prestatarios con descalces de moneda.

Riesgo de liquidez
Datos recolectados por las autoridades supervisoras

Catorce de los diecisiete paises reportan que recolectan cierta informacion
sobre los riesgos de liquidez concernientes a monedas especificas. Once de estos
recopilan informacién sobre descalces en la maduracion en cada una de las monedas
significativamente importantes, incluyendo tres paises con baja dolarizacion financiera.
Algunos paises recolectan informes sobre descalces de maduracion sobre la base de la
maduracion contractual y del perfil ajustado del comportamiento (Singapur y Chile);
otros (el Pert), lo hacen solamente a partir del comportamiento ajustado (véase el cuadro
8A1.4).

Reglas prudenciales

Se han tomado medidas para reducir las vulnerabilidades de los sistemas financieros
respecto de los riesgos de liquidez que podrian surgir de la dolarizacién financiera. Las
modalidades especificas de estos arreglos varian entre paises, aunque éstos utilizan
comunmente una combinacién de medidas prudenciales. La combinacién mds comun
es la de requisitos de encaje y de proporciones de liquidez minimos.”® Algunos paises
dolarizados tienen requisitos minimos altos para construir un amortiguador para los
riesgos de liquidez. Otros aplican también exigencias mds altas a la moneda extranjera en
comparacion con los pasivos en moneda nacional.
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Todos los paifses investigados han establecido requisitos de encaje minimo, con
excepcion de Suecia, y nueve de ellos tienen también proporciones de liquidez minimas.
El disefio de estos instrumentos varia, aunque normalmente la mayor parte de paises
requiere que se cuente con activos liquidos en la misma moneda que los pasivos que
deben cubrir. Algunos paises aplican tasas mds altas para pasivos de maduracién mds corta
(Bolivia, Brasil, Chile y Uruguay), y otros requieren tasas mds altas para los depdsitos
en moneda extranjera en comparacion con los de moneda nacional (Rumania, Turquia,
Libano, Argentina, Bolivia, Perd y Uruguay). Algunos (Croacia y el Pert) utilizan una
combinacion de requisitos de encaje promedio y marginal; en el Perd, por ejemplo, hay
un requisito de encaje marginal de 30 por ciento para todos los depdsitos en moneda
extranjera y algunos pasivos con instituciones financieras extranjeras. Los requerimientos
de encaje se remuneran en la mayor parte de paises, aunque normalmente a una tasa de
interés por debajo del mercado. Algunos han establecido requisitos de liquidez minima
que se aplican sdlo a los pasivos en moneda extranjera (Croacia, Eslovenia y Honduras).
Cuatro paises (Rumania, Eslovenia, Chile y Honduras) imponen limites a los descalces de
maduracion de los activos y pasivos de los bancos, y uno (Argentina) estd considerando
imponer ese limite. En todos estos casos, los limites parecen estar definidos en términos de
maduracion contractual residual. Los limites se pueden establecer para uno o dos periodos
en particular, como en Eslovenia, Chile y Honduras, o para todos los periodos de manera
acumulativa, como en Rumania. Todos estos paises definen limites para los descalces
generales de monedas nacionales y extranjeras. Sin embargo, dos establecen un limite
independiente —s6lo para una moneda— en el descalce por la banda de 30 dias: moneda
extranjera en Chile y moneda nacional en Honduras.

Lineamientos de supervision

La mayoria de paises ha promulgado regulaciones o algiin tipo de lineamientos
de supervision que requiere que los bancos fijen politicas y prdcticas apropiadas para
administrar los riesgos de liquidez. Algunos, como Croacia, las han emitido en el contexto
de reglas generales para la gestion del riesgo. Otros, como Eslovenia y Bolivia, han dictado
regulaciones especificas sobre los riesgos de liquidez. Y sélo dos, Letonia y Libano,
han establecido recomendaciones especificas para administrar los riesgos de liquidez
en moneda extranjera. En el Libano, por ejemplo, el ‘Manual Genérico de Gestidn de
Riesgo’ incluye requisitos especificos para evaluar cualquier forma de descalce en cada
moneda extranjera, determinar fuentes alternativas de financiamiento y considerar lineas
de crédito comprometidas en las monedas extranjeras.

En nueve de los diecisiete paises se exige que los bancos utilicen técnicas para las
pruebas de estrés que permiten estimar el impacto del mercado y otros cambios sobre su
liquidez. Algunos reguladores tienen requisitos explicitos para estas pruebas de estrés. En
Singapur, por ejemplo, se exige que los bancos examinen sus flujos de caja de acuerdo con
escenarios de crisis especificas del banco y de crisis de mercado en general. En Suecia, los
lineamientos de la Administracion de Servicios Financieros (ASF) sobre estos escenarios
exigen que los bancos midan los pagos y analicen los riesgos de liquidez para cada moneda
separadamente en donde el banco esté expuesto. En el Libano se espera que los bancos
simulen varios escenarios considerando los cambios del mercado en términos de moneda,

237



almente dolarizados

l(JSpﬂ}’L‘Z

Hacia una supervision eficaz de los sistemas bancar:

'SOpEIAUNWAI U0S $031sodap

ap sodn soun3y () *SOOUEQ SO[ 9P SOIQIOUBUY SOPEISI SO[ AP SPABI) B BPEJOI[0IAI $9 UQIORWLIOJUT 8IS anb eorpur 49 '|

TINA 91ueng

N S vl vU S SC o6l Liey oue > 0¢ 0¢ 49 J449 N N N Kengnin

N S Bu eu N 11 9 eu eu U S S N S S eimbing,

N 'u U B U R B e e U A9 a9 N N N JIRENIN

S S U e soue 7> Z Syeg sosowr 9> 001 U N S N S S RIUAAO[SH

N N e e e € € N 81 81 dd S N S S mdegurg

S S Bu eu soue 7> 0¢ 81 U Bu eu N N S S S BIuRWNY

N S U e N S0 G'c e eu U N S S S e BIUO[O]

N S 0¢ 'Y N 9 9 oue > 0c 8 S S S S S iad

N S vl vu oue > Sl vu v 01 o1 S S S S S oueqIy

N S BU Bl BU 14 14 Selp 0¢> 0¢ 0¢ N S N S s BIU0J ]

S N eu 'u N cl cl N 8¢ eu N S N N S SeInpuoy

N S e T N 6l 6l N S¢ eu S S S N S BIoeOID

N N U B N 01 01 ’U ’U 'BU N i N S S BIY BISOD

S S BU Bl ouey> 609°¢ 6%9°¢ s s BU S S S S S QAMD

N G N eu 'u N eu Sregl 'u vu sves N S S N N [iseig

N S vu 'Y S AVl ce0 S 0reo 0reo N S S N S elaljog

N S N N S SEe0 8L®0 BU 'Y Bu S S S S S BUNUSSIY
sojuaI e1oluenxs BO1)SIUWOP [GLEN ewfuenxs  eonsywop ojudnu sepouow Jod  sepauowr Jod
-10UQA 9P epouow ered  epouow ered  -1oudA Jod epauow epauow -IOUAA erofuenxa  vINSIWOP SOATIOR OJuAIIEIOURYY  SAUOTOLSI[qO  SOJUAIWIOUSA  zapinbi| o

seyoa1q ered opeged [eurSrewt [eurSrew soperd ered ered 10d soperd  epauowr epauow ap ap ap uoroen
souy s ese], ese], -UAIRJI sese], sese], -uoroyiq  ered sese  ered sese],  zopmbry souanj  -UAdU0d A
sonQo sofeouyy zapinbi| op sojuarwLIonbay

sorerouapnid se[3oy

|SOJED 9P UOIOII[0IY

zapimbi| op 03sar1 [op ofourw op sBO1ORI] £V § 04pvn))

238



Jorge Cayazzo, Antonio Garcia Pascual, Eva Gutiérrez y Socorro Heysen

instrumentos, volimenes, maduracion, tasas y productos. En la mayoria de estos paises
los bancos deben definir los pardmetros y condiciones especificas para estos escenarios.
El Perud es una excepcidn. All{ la regulacion establece un escenario de estrés explicito
para que los bancos lo corran. En este tltimo caso, si bien las condiciones de escenarios
son iguales para ambas monedas, es necesario evaluar independientemente los riesgos de
liquidez de cada moneda.

Se exigen planes de contingencia para las condiciones de liquidez adversa en trece de
los diecisiete paises. Siempre que se requieran pruebas de estrés, el plan estd generalmente
disefiado para resolver las condiciones y vulnerabilidades especificas identificadas en los
escenarios de estrés. La mayoria de supervisores revisa los planes de contingencia durante
el proceso de examen in situ, incluyendo Bolivia y Uruguay, que no tienen requisitos
formales para preparar estos planes. En Polonia, Turquia y Perd los planes de contingencia
se realizan durante el proceso de supervision ex situ e in situ. Un pais (Suecia) restringe
esta revision a los bancos importantes para el sistema.

Evaluacion de la supervision y accion preventiva

La mayorfa de paises conduce una revision ex situ de la liquidez de los bancos sobre
la base de los reportes que éstos entregan y evalian los activos del riesgo de liquidez
durante los exdmenes in situ. Estas evaluaciones se centran por lo general en los riesgos
de liquidez generales y rara vez se fijan en aspectos especificos relacionados con las
operaciones en moneda extranjera. Polonia es una excepcion. All{ los supervisores dirigen
una evaluacion especifica de los riesgos de liquidez que surgen de las operaciones en
moneda extranjera de los bancos para casos en los que éstas se consideran significativas.
En particular, la evaluacién que hace Polonia de los riesgos asociados con operaciones
en moneda extranjera revisa el estatus y perspectivas de las fuentes de financiamiento,
las operaciones fuera del balance que impactan en los niveles del riesgo de liquidez, el
efecto de los flujos de caja de las subsidiarias en la liquidez del banco, el impacto sobre
la liquidez del riesgo crediticio inducido por moneda extranjera, entre otros. Ademds de
examinar los riesgos de liquidez de las instituciones por separado, algunos supervisores
también conducen una evaluacion de las condiciones y riesgos sistémicos de liquidez
(Croacia, Libano, Brasil, Perd y Uruguay), y en el caso de Letonia esta evaluacién es
realizada por el Banco Central. El Banco Central del Brasil, por ejemplo, conduce pruebas
de estrés en todo el sistema para todas las instituciones financieras, e identifica instituciones
vulnerables y sus entidades relacionadas e informa de estos resultados a los supervisores
de los bancos para que disefien acciones correctivas apropiadas.

Mareco institucional y condiciones del mercado

En condiciones normales, los bancos tienen acceso a una amplia variedad de fuentes de
fondos en moneda extranjera, pero algunos de €stos pueden no ser accesibles en condiciones
adversas de liquidez. Para protegerse contra el riesgo de liquidez, algunos pafses con
una proporcion significativa de pasivos en moneda extranjera mantienen altos niveles de
reservas internacionales del banco central y/o de instituciones financieras comerciales
(véase el grafico 8A1.2). Mientras que las reservas de los bancos comerciales se encuentran
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disponibles inmediatamente para atender las necesidades de liquidez de los bancos, las
reservas internacionales del banco central quedan disponibles gracias a operaciones con
moneda extranjera o facilidades de liquidez. Asf, algunos bancos centrales proporcionan
liquidez en moneda extranjera en circunstancias normales o excepcionales. En seis paises
se dispone de facilidades de liquidez solamente en moneda nacional (Singapur, Croacia,
Letonia, Argentina, Brasil y Honduras). Libano, Bolivia, Chile y Pert tienen operaciones
de mercado abiertas en moneda extranjera a las que los bancos pueden acceder de manera
regular. En el Libano éstas incluyen descuento de bonos comerciales o de requisitos de
encaje de moneda extranjera, repos de eurobonos libaneses, sobregiros colateralizados
con bonos comerciales, oro o valores y compras de billetes o bonos gubernamentales.
En Bolivia, el Banco Central proporciona liquidez contra la reserva de los bancos
depositada en el extranjero y por medio de la recompra de los valores del Banco Central
o del Gobierno. En el Pert y en Chile se provee liquidez en moneda extranjera contra
los requisitos de reserva de los bancos depositados en sus respectivos bancos centrales.
En Suecia y Eslovenia, el Banco Central proporciona liquidez en moneda extranjera
con intercambios de moneda. Varios paises (Suecia, Polonia, Libano, Costa Rica, Pert
y Uruguay) proveen créditos de prestamista de udltima instancia en moneda extranjera
contra colateral elegible. Este dltimo se puede limitar a bonos del gobierno o del banco
central y a otros valores de primera clase. Sin embargo, algunos paises aceptan préstamos
como colateral (Suecia, Bolivia, Costa Rica, Perd y Uruguay).

Grdfico 8 Al1.2 Dolarizacién financiera (DF) y Reservas internacionales (menos oro)
para paises seleccionados, 2004.
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Anexo 8.2 Riesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario en los
sistemas bancarios seleccionados

El propdsito de este anexo es proporcionar una medida del riesgo crediticio inducido
por el riesgo cambiario en los sistemas bancarios seleccionados de América Latina y
Europa. Con este fin, usando datos agregados de los bancos se estima una relacidn entre
los movimientos del tipo de cambio e indicadores del riesgo crediticio, como cartera
atrasada y coeficientes de provisiones.

La estimacion econométrica del efecto de los movimientos de tipo de cambio en el
coeficiente CArequiere del control de otras variables macroecondmicas que probablemente
afecten la calidad crediticia de los deudores, incluyendo el crecimiento del PBI, la tasa de
interés activa y la inflacién. Para evitar efectos de estacionalidad marcados, se expresan
todas las variables en tasas de crecimiento anual excepto para la tasa de interés, para la
que se usa la tasa promedio anual.”’ La eleccién de una especificacion dindmica particular
para los regresores estuvo guiada por la minimizacion de la suma de los cuadrados de los
errores. Para todos los paises, la especificacion preferida incluye un rezago de las variables
independientes. Sin embargo, también se estimé una especificacion dindmica mds general,
que permite rezagos de hasta un afio con resultados similares. Por lo tanto, dadas las
restricciones de informacion, se eligié una especificacion de datos mas limitada.*

El cuadro 8A2.1 informa sobre los resultados de la estimacion de riesgo crediticio
indirecto para paises seleccionados con informacién piblica disponible de series temporales
sobre el coeficiente de CA a préstamos totales. Como se esperaba, una depreciacion de la
moneda nacional incrementa la tasa de crecimiento del coeficiente del CA en Peru, Bolivia
y Colombia. Sin embargo, una depreciacion no tiene efecto estadisticamente significativo
en Brasil, Chile y Eslovaquia. En todos los paises se encuentra un efecto significativo de
la desaceleracion del producto e incrementos de las tasas de interés sobre el crecimiento
de CA. En la medida en que la inflacion reduce el valor real de los préstamos y facilita su
pago, se debe esperar una relacion negativa entre la inflacion y el crecimiento de CA. Se
descubre que este efecto es estadisticamente significativo en el Perd, cosa que no ocurre
con los demds paises, con excepcion de Bolivia, donde se encuentra el efecto opuesto.*!

Por otro lado, el riesgo crediticio en el sistema bancario puede representarse por
el coeficiente de provisiones respecto de los préstamos totales. Siguiendo la misma
metodologia usada en la estimacion del crecimiento anual de CA, se calcula el impacto de
una depreciacion sobre el crecimiento anual de los gastos de provisién como proporcién
de los préstamos. El cuadro 8A2.2 (columna 3) informa los resultados de la estimacion,
que son cualitativamente similares a los de las estimaciones de la tasa de crecimiento
de CA (sdlo el Pert tenfa informacion sobre el coeficiente de las provisiones respecto
de los préstamos totales). La informacion desagregada sobre la calidad crediticia de
los préstamos por tipo de moneda y de préstamo (es decir, de consumo, hipoteca o
corporativo) permite un cdlculo mds exacto de los efectos de la depreciacién. El resultado
estimado de la depreciacion en CA total o el coeficiente de provisionamiento ayudaria a
predecir los efectos futuros de la devaluacidn sélo si el grado de dolarizacidn del sistema
bancario sigue estable. Asf, por ejemplo, si la dolarizacion se ha estado incrementando,
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las futuras depreciaciones tendrdn un impacto mayor, ya que mds deudores quedarian
negativamente afectados en caso de una depreciacién. Los cambios en la composicién
de la cartera de préstamos extranjeros de los bancos son también importantes. Incluso
si el grado de dolarizacion es estable, cuando la proporcién de préstamos de consumo
e hipoteca aumenta, es probable que el riesgo indirecto del tipo de cambio también se
incremente, ya que los deudores minoristas por lo general no estdn cubiertos. El cuadro
8A2.2 (columnas 2 y 4) muestra los resultados para CA en moneda extranjera. También
se modifican los regresores de manera correspondiente reemplazando la tasa activa
promedio por la tasa activa de los préstamos en moneda extranjera. Los resultados son
cualitativamente similares a aquellos de CA y provisiones totales. Sin embargo, como se
esperaba, el efecto de la depreciacidn resulta mds pronunciado en ambos casos.

Cuadro 8A2.1 Estimados de tasas de crecimiento anuales de la cartera atrasada en
sistemas bancarios seleccionados.

Brasil Bolivia' Chile Perd Polonia Eslovaquia
Depreciacion -0,06 6,9%* -0,02 1,57%* 0,47%* -0,01
Crecimiento -1,45%* -7,5%* -4,73%* -0,91* -0,64%* -1,13*
del producto
Tasa de interés 1,0%* 3,3%* 4,0%* 5,0%%* 3,0%%* 1,0%*
Inflacién 0,60 1,5% 0,49 -5.4%% 0,61 -0,24
R2 ajustado 0,55 0,58 0,67 0,82 0,66 0,30
Observaciones 98/01- 90:Q1- 97/02- 94/12- 99/11- 96/01-

04/01 04:Q3 04/10 04/09 04/04 04/09

Nota: Estimados propios de los bancos sobre la base de datos mensuales, a excepcion de Bolivia en cuyo caso se usé datos trimestra-
les. (*), (**), indica un nivel de significancia estadistica al 90 y 95 por ciento, respectivamente, basado en la matriz Newey-West de
varianza-covarianza con consistencia heteroceddstica y de autocorrelacion.

1. Se incluye una variable dummy para el periodo 1999-2004 en la especificacion de Bolivia para capturar cambios estructurales en la eco-
nomia y el sistema financiero, incluyendo la creciente participacion de bancos extranjeros y cambios en las normas prudenciales.*

* Un estudio del afio 2004 realizado por el Banco Central de Bolivia sobre un tema similar (F. Escobar, 2004) también incluye una
dummy para corregir un quiebre estructural.

Cuadro 8A2.2 Pert: Estimados de tasas de crecimiento anuales de provision de
préstamos.

) Coeficiente . Coeficiente
Coeficiente cartera atrasada en moneda _ Coeficiente provisiones en moneda
cartera atrasada / extranjera / colocaciones en ~ Provisiones / colocacio- exranjera / colocaciones en

colocaciones moneda extranjera nes totales moneda extranjera
Depreciacion 1,57%#%* 1,95%%* 1,32%% 1,90%*
Crecimiento -0,91%* -1,23%* -0,51 -0,81%*
del producto
Tasa de interés 5,0%* 2,0%* 5,0%* 2,0%*
Inflacion -5,4%* -5,47%* -5,3%* -5, 145
R2 ajustado 0,82 0,85 0,82 0,78
Observaciones 12/94-09/04 12/94-09/04 12/94-09/04 12/94-09/04

Nota: estimados del personal técnico.
(*), (**), indica un nivel de significancia estadistica al 90 y 95 por ciento, respectivamente, basado en la matriz Newey-West de varianza-co-
varianza con consistencia heteroceddstica y de autocorrelacion.
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Cuadro 8A2.3 Efecto de un choque de tipo de cambio sobre la tasa de crecimiento
anual de la cartera atrasada y las provisiones.

Indicadores de descalce de monedas y apalancamiento financiero

Efectos de un Dolarizacion . Deuda/
. Exportaciones/ .
choque del promedio de PBI activos de las

tipo de cambio las colocaciones empresas
Cartera atrasada total
Brasil" 0,0 13,2 10,6 33,0
Bolivia 6,9 97,0 20,8 43,0
Chile" 0,0 17,6 30,5 30,0
Polonia 0,5 22,7 27,4 17,0
Eslovaquia" 0,0 12,9 64,9 -
Estudio de caso: Peru
Coeficiente de cartera atrasada total 1,6 79,3 14,9 33,0
Coeficiente de provisiones totales 1,3 79,3 14,9 33,0
Coeficiente de cartera atrasada en 2,0 79,3 14,9 33,0
moneda extranjera
Coeficiente de provisiones en 1,9 79,3 14,9 33,0

moneda extranjera

1/ Los estimados en los casos de Brasil, Chile y Eslovaquia no fueron estadisticamente diferentes de cero.

El riesgo cuantitativo sobre el riesgo crediticio de un choque de tipo de cambio varia
sustancialmente entre paises y parece ser un ‘efecto de umbral’ relacionado con el grado
de dolarizacion. En particular, el cuadro 8 A2.3 muestra un efecto muy grande para Bolivia
—una depreciacion de 1 por ciento lleva a un incremento de 6.9 por ciento en la CA. El
gran efecto parece estar relacionado con: (i) la gran proporcién de préstamos en ddlares
(97 por ciento de los préstamos en moneda extranjera); (ii) deuda corporativa muy alta;
y, (iii) una proporcién relativamente baja de bienes transables (especialmente cuando
se descuentan las exportaciones de hidrocarburos). El Perd también presenta un efecto
relativamente grande (1,6 por ciento), asi como un alto grado de dolarizacion (79 por
ciento). En Polonia, con una tasa de dolarizacién moderada, el impacto cuantitativo de
la depreciacién es mucho menos pronunciado (0,5 por ciento). En contraste, en aquellos
paises en los que el nivel de dolarizacion es comparativamente bajo —Brasil (13 por
ciento), Chile (18 por ciento), Eslovaquia (13 por ciento)—, un choque del tipo de cambio
no tiene efecto estadistico significativo sobre el riesgo crediticio. Ademds, en la mayor
parte de paises el tamafio del sector transable (medido imperfectamente por la proporcién
de exportaciones respecto del PBI) parece correlacionarse negativamente con el impacto
cuantitativo sobre el riesgo crediticio.
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Grdfico 8A2.1 Peru: Efecto de riesgo crediticio cambiario en la solvencia del sistema
bancario.
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Los parametros estimados pueden agregarse al conjunto de herramientas de alerta
temprana de la gestion de riesgos y supervision bancaria. El grafico 8A2.1 muestra los
resultados de las exposiciones del riesgo crediticio a las pruebas de estrés respecto de
choques de tipo de cambio de distintos tamafios para el Perd. El pardmetro estimado
para las provisiones en moneda extranjera en el cuadro 8 A2.3, junto con la informacién
sobre ganancias, capital y activos ponderados por riesgo (informacién disponible para los
administradores de riesgo y a los supervisores) para evaluar el efecto de un choque de tipo
de cambio dado sobre el coeficiente de adecuacion del capital. De acuerdo con nuestros
estimados, una depreciacion de la moneda doméstica de 30 por ciento reducird el CAR de
14 por ciento a 12 por ciento.*> Mds aun: una depreciacion de 70 por ciento empujard el
CAR por debajo del nivel regulatorio minimo (9,21 por ciento). También se puede utilizar
un andlisis similar para determinar el nivel minimo necesario de CAR para resistir una
depreciacion dada. Por ejemplo, de acuerdo con nuestros estimados, el nivel minimo de
CAR para resistir un choque al tipo de cambio de 20 por ciento serfa 10,6 por ciento.

Notas

1. Los autores agradecen a Silvia Ramirez, Vania Etropolska, Moses Kitonga y Marie
Carole St. Louis por su valiosa asistencia. También desean agradecer a Peter
Hayward, Alain Ize, David Marston y Philip Turner, asi como a los participantes en
la conferencia de Lima en abril de 2005 y en el seminario del FMI por sus valiosos
comentarios y sugerencias. Se encuentran en deuda especial con las autoridades de
supervision de los diecisiete paises que respondieron al cuestionario y proporcionaron
comentarios sobre una version inicial de este capitulo.
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11.
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13.
14.

15.

16.

Jorge Cayazzo, Antonio Garcia Pascual, Eva Gutiérrez y Socorro Heysen

Ver Ize y Powell (2004) y su presentacién de la necesidad de medidas prudenciales
para reducir las vulnerabilidades de la dolarizacion.

Gulde er al (2004) han discutido extensamente estas vulnerabilidades. Ver también
Nicol6, Honohan e Ize (2005).

Ver Calvo y Reinhart (2002).

Tornell y Westermann (2002) notan que la estructura de incentivos es suficientemente
fuerte como para que las pequefias empresas pertenecientes al sector no transable
pidan prestado mds intensamente en moneda extranjera en periodos de auge alentados
por las garantias de rescate y a veces apreciacion del tipo de cambio real. Esto explica
el incremento del coeficiente de resultado no transable respecto del transable en estos
periodos.

Ize, Kiguel y Levi Yeyati (capitulo 9 de este volumen) muestran que exigir a los
bancos mantener un nivel minimo de liquidez en moneda extranjera en proporcion a
sus pasivos en moneda extrajera es una segunda opcién de mejor politica que asegura
que los bancos no se aprovechen gratuitamente de la facilidad de prestamista de
dltima instancia del banco central, y que los bancos mds débiles no se beneficien a
expensas de los mds fuertes y prudentes.

Ver Reinhart, Rogoff y Savastano (2003).

Varios documentos del BCBS contienen los estdndares actuales, incluidos aquellos
establecidos en 1997, 1999 y 2000.

La investigacion incluyé a seis paises con mds de la mitad de depdsitos totales en
moneda extranjera (Bolivia, Croacia, Libano, Perd, Singapur y Uruguay), seis paises
con niveles de dolarizacion entre el 30 y el 50 por ciento (Costa Rica, Honduras,
Letonia, Rumania, Eslovenia y Turquia), y cinco paises con bajos niveles de
dolarizacién (Argentina, Brasil, Chile, Polonia y Suecia).

En agosto del 2005, Uruguay aprobd requerimientos de capital mds altos para los
préstamos en moneda extranjera, estableciendo una ponderacion de 125 por ciento
para estos activos. Esta norma estd programada para entrar en vigencia en julio de
2006.

Varios documentos del BCBS contienen los estdndares actuales, incluyendo los de
1997, 1999 y 2000.

BCBS (1998).

Ver Calvo y Reinhart (2002).

El célculo del capital minimo asume que la posicién de cambio neta del sistema
bancario es similar al grado de dolarizacion de los préstamos. Sin embargo, si el
grado de dolarizacion del crédito es mayor que la posicidn neta, podria necesitarse
un mayor capital minimo como respaldo (Véase informacién mds detallada en el
Recuadro 8.1)

Diversas variables del mercado pueden afectar simultdneamente la exposicion de
los bancos al riesgo crediticio, incluyendo el tipo de cambio, las tasas de interés, la
inflacién y el nivel de actividad econémica. Las autoridades pueden considerar estos
choques de manera individual o conjunta, tomando en cuenta las correlaciones entre
estas variables. Aunque esto se reconoce, aqui el énfasis es en los choques de tipo de
cambio.

Una historia de dolarizacién suficientemente larga, que incluye los eventos que
condujeron a ella, probablemente contendrd también grandes variaciones en el tipo
de cambio. Sin embargo, estos eventos podrian ser dificiles de replicar con la mejor
gestion monetaria que se ha venido aplicando recientemente en la mayoria de paises
muy dolarizados.
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17.

18.

19.

20.
21.

22.

23.

24.

25.

26.
27.

28.

Cuando las autoridades estdn comprometidas a no devaluar surge una complicacion
adicional, como es el caso en los regimenes de convertibilidad. Desde un punto de
vista prudencial, las autoridades pueden aun adoptar mediadas prudenciales contra
este evento improbable. La manera en que se comunica la adopcion de estas medidases
particularmente importante en este caso, para no crear sefiales mixtas o profecias
autocumplidas.

Pueden surgir otros costos potenciales cuando los bancos buscan eludir el
costo adicional de hacer negocios bancarios. Estos incluyen la posibilidad de
desintermediacion y arbitraje regulatorio, que es mds dificil de evaluar.

En el primer caso, los bancos administran los activos liquidos, mientras que en el
segundo caso el banco central los administra y estdn constituidos principalmente por
pasivos del banco central.

Ver una presentacion detallada de estos asuntos en Gulde et al (2004).

Cuatro paises que respondieron son miembro de la Union Europea (Letonia, Polonia,
Esloveniay Suecia) y tres paises son europeos pero no miembros de la Union Europea
(Croacia, Rumania y Turquia). También hay un pais asidtico, Singapur, un pais de
Medio Oriente (Libano) y ocho paises del hemisferio occidental (Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Costa Rica, Honduras, Perd y Uruguay).

Aqui se mide la dolarizacion financiera como la proporcion de depdsitos en moneda
extranjera sobre los depdsitos totales. El término dolarizacion se usa para todos los
paises, aunque en algunos de estos paises la moneda extranjera de eleccion no es el
ddlar de los Estados Unidos sino el Euro.

Ver Abrams y Beato (1998).

Por ejemplo, Uruguay considera ‘deudores que reciban préstamo en moneda
extranjera, cuyo flujo de caja para pagar préstamos estd en moneda local’. Polonia
considera un deudor no cubierto como ‘aquel que no tiene la cobertura natural, es
decir flujos de ingreso de efectivo denominados en moneda extranjera y que no
asegura su exposicion en el mercado de derivados’. En contraste, Honduras y Costa
Rica tienen definiciones que se refieren sélo a la capacidad del deudor de generar
flujos en moneda extranjera.

En Uruguay, los requerimientos mds altos de capital para los préstamos en moneda
extranjera entrardn en vigor en julio del 2006, estableciendo una ponderacién de 125
por ciento para estos activos. Georgia, un pais que no estd en la investigacion, ha
adoptado un enfoque similar, en donde se aplica un 200 por ciento de ponderacién
por riesgo a los activos en moneda extranjera para el cdlculo del coeficiente de capital
minimo requerido respecto de los activos ponderados por riesgo.

El articulo 23 del decreto 905/02 y las regulaciones relacionadas del banco central.
Aunque algunos paises exigen que los bancos revelen al publico sus politicas
crediticias y en general, los riesgos mds importantes a los que estd expuestos, no
hay un requisito especifico de revelar los riesgos crediticios que surgen de prestar a
deudores no cubiertos.

Los requerimientos de encaje se han considerado tradicionalmente como un
instrumento de politica monetaria para asistir a las autoridades a controlar la oferta
monetaria, ya que los activos requeridos para su cumplimiento -caja y depdsitos en el
banco central- son también pasivos del banco central (base monetaria). Sin embargo,
también se han visto como una forma particular de coeficientes de liquidez y, por
ello, se han utilizado como herramienta prudencial, operando como un activos para
enfrentar los choques de liquidez.
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29. La justificacion es que los niveles de la tasa de interés son mds relevantes que
los cambios en la tasa de interés cuando se explican los cambios en CA y las
provisiones.

30. Los estimados econométricos se basan en datos mensuales sobre CA del sistema
bancario, préstamos totales del sistema bancario, tasas activas promedio, PBI real
(cuando no se dispone de este dato se utiliza el indice de produccion industrial) y
el tipo de cambio respecto del dolar o del euro (para datos anteriores a 1999 la tasa
de euros fue reemplazada con la tasa de marcos alemanes). Se recolecté datos desde
enero de 1990 hasta la fecha mds reciente para la cual se disponia de observaciones
en Brasil, Bolivia, Chile, Per, Polonia y Eslovaquia. La disponibilidad de datos gui6
la eleccion de este conjunto particular de paises entre las economias emergentes o
en desarrollo con sistemas bancarios dolarizados o euroizados. En la mayoria de los
casos se disponia solamente de conjuntos completos de datos a partir de mediados
de los 90. Para Bolivia se dispuso sélo de datos trimestrales (1990: primer trimestre
a 2004: tercer trimestre). También se recolecté datos sobre provisiones totales, CA
en moneda extranjera y provisiones en el caso del Perd. Todos los datos se bajaron
de estadisticas financieras internacionales (FMI), las pdginas web de los bancos
centrales correspondientes, de las agencias de supervision y de las oficinas nacionales
de estadistica.

31. Una justificacion posible para el efecto insignificante de la inflacidn en el crecimiento
de CA en Chile (y en menor medida, en Brasil y Polonia) podria ser el uso de contratos
indexados por inflacién.

32. Lassimulaciones asumen que los requerimientos adicionales de provisiones debidos a
la depreciacion no pueden cubrirse con utilidades, sino sélo con el capital existente.
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Comentarios al capitulo 8

Julio de Brun

Los autores se han embarcado en la tarea ambiciosa y bienvenida de adaptar las
recomendaciones del Comité de Basilea de supervision bancaria a los problemas que surgen
en las economias muy dolarizadas. El resultado es un conjunto integral de recomendaciones
que los supervisores deberian tomar en cuenta en las economias emergentes que enfrentan
esos problemas particulares causados por el uso de dos monedas.

Las contribuciones del capitulo también se contrastan con los resultados de una
investigacién realizada entre diecisiete paises sobre las prdcticas de supervisién en
relacion con los problemas de la dolarizacion. La investigacion muestra que las prdcticas
de supervisién se centran en los riesgos de tipo de cambio y de liquidez, y que se hace
menos esfuerzo en resolver el riesgo crediticio inducido por el riesgo cambiario. Este
resultado no es inesperado, dado que la regulacidn ha tratado tradicionalmente los riesgos
de liquidez y las posiciones de cambio, mientras que el riesgo crediticio inducido por el
riesgo cambiario ha recibido atencién s6lo mds recientemente, tras el importante impacto
de cambios significativos en los tipos de cambio sobre los estados financieros de los
bancos en las décadas de 1980 y 1990.

El capitulo estd organizado alrededor de los tres riesgos asociados con la dolarizacion
en los sistemas financieros: riesgos de tipo de cambio, crediticio y de liquidez. Estos
breves comentarios se centrardn en dos aspectos del andlisis: la determinacion apropiada
de la posicion de cambio “libre de riesgo” y los instrumentos disponibles para tratar con
muchas de las recomendaciones concernientes a los riesgos crediticios y de liquidez.

Posicion de cambio

Respecto de la definicién de una posicion de cambio “libre de riesgo”, los autores
prefieren proteger el CAR en vez del nivel de capital del banco expresado en moneda
nacional. La definicion tradicional de una posicion en moneda extranjera, que es activos
netos de pasivos en moneda extranjera, se relaciona con la segunda definicién. Si los
activos en moneda extranjera son iguales a los pasivos, las variaciones del tipo de cambio
nominal no tienen impacto sobre el capital del banco cuando estdn denominados en moneda
nacional. Sin embargo, los autores muestran que el CAR es afectado negativamente en
caso de una depreciacion de la moneda doméstica, dado que el valor nominal de los activos
en ddlares se eleva, mientras que el del capital se mantiene constante.

Si la meta del supervisor es aislar el CAR de los movimientos en el tipo de cambio
(en efecto, en economias muy dolarizadas la sensibilidad del CAR a los movimientos
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en el tipo de cambio es muy alta si las posiciones de cambio son reducidas), entonces la
regulacion debe definir la posicidn “libre de riesgo” de una manera ligeramente diferente.
En este caso, una posicion de cambio es neutra desde el punto de vista del CAR no si
los activos netos de pasivos en moneda extranjera son iguales a cero, sino si son iguales
mds bien al patrimonio neto del banco multiplicado por la porcion de activos en moneda
extranjera sobre el total de activos. Segtin esa regla, en caso de variaciones en el tipo de
cambio, el patrimonio del banco cambiard debido a la diferencia entre activos y pasivos en
moneda extranjera en el monto exactamente necesario para coincidir con el incremento en
el valor de los activos, de tal manera que el CAR permanezca constante.

Sin embargo, no se tiene certeza de que la meta del supervisor deba ser estabilizar
el CAR respecto de las variaciones en el tipo de cambio. Si el CAR fue al principio
suficientemente alto respecto de los umbrales minimos determinados por la regulacion para
resistir el impacto de una depreciacién de la moneda, el regulador no deberia considerar
las fluctuaciones del tipo de cambio como un problema. Y si, por la misma razén, el CAR
cae debajo del minimo establecido, no deberfa ser un problema muy diferente de los
relacionados a otras causas de fluctuaciones en el CAR.

El argumento de los autores es vdlido en términos de volatilidad. Probablemente ningtin
otro factor puede tener el mismo impacto importante sobre el CAR como las variaciones
del tipo de cambio si se dolariza una gran porcién de los activos del banco. Sin embargo,
una estabilizacion del CAR contra las fluctuaciones del tipo de cambio podria introducir
una mayor volatilidad en los retornos, lo que también deberia ser causa de preocupacion
para el supervisor.

Finalmente, desde un punto de vista econémico general y ya no del supervisor, la
meta de la desdolarizacion consiste precisamente en introducir incentivos para reducir
posiciones de cambio. Desde esta perspectiva, podria ser dificil justificar una posicién de
cambio larga, ya que las posiciones de los agentes financieros en el mercado a menudo se
consideran una sefial importante para el resto de la economia.

Alalarga, esta discusion es mds filoséfica que practica. En economias muy dolarizadas,
los bancos con frecuencia trabajan con posiciones sobrecompradas en moneda extranjera,
no debido a preocupaciones sobre el CAR, sino por razones diferentes. En economias
muy dolarizadas, el délar ha reemplazado en gran medida la moneda local como unidad de
cuenta. Por lo tanto, los agentes econdmicos tratan de mantener el valor del patrimonio en
ddlares, no en moneda nacional. Esto es especialmente cierto para los bancos extranjeros,
que, por razones de consolidacion, generalmente deben preocuparse por los resultados en
moneda extranjera.

Segtn este marco, una posicion de cambio reducida significa, en el caso de un patrimonio
positivo, una posicién sobrecomprada en moneda nacional, lo que es ‘arriesgado’ si la
unidad contable es el ddlar u otra moneda extranjera. En vez de esto, tener una posicion
sobrecomprada, cuando se permite, reduce su posicién en moneda nacional y reduce la
volatilidad del CAR ante los cambios en el valor de la moneda nacional.

250



Julio de Brun

Riesgo de liquidez y crediticio inducido por el riesgo de tipo de
cambio

Aunque se coincide basicamente con los puntos de vista de los autores y su tratamiento
de los riesgos de liquidez y crediticio inducidos por el riesgo de tipo de cambio, conviene
mencionar las limitaciones que los funcionarios y supervisores de bancos enfrentan
normalmente cuando tratan con los riesgos de mercado, en particular con la volatilidad
del tipo de cambio.

Los autores recomiendan un gran esfuerzo de los bancos para evaluar la sensibilidad de
sus deudores ante las fluctuaciones en los tipos de cambio y las tasas de interés. También
sugieren que se definan politicas internas con el fin de reducir la exposicion de los clientes
que enfrentan descalces de monedas y ayudar a reducir los descalces de monedas de los
deudores ofreciendo productos de cobertura e interiorizando apropiadamente los riesgos
de operar en distintas monedas.

Es dificil no compartir este punto de vista. Sin embargo, esto es mds fécil decirlo
que hacerlo. Una de las consecuencias de la dolarizacion es precisamente la inexistencia
virtual de mercado para la moneda nacional. La gran proporcion de activos denominados
en moneda extranjera es la contraparte de la estructura de pasivos de los bancos, lo que, a
su vez, refleja el dominio de la moneda extranjera en las carteras del sector no financiero.
Asfi, la reduccidn de la vulnerabilidad que genera la alta dolarizacién del sistema bancario
debe ir de la mano con politicas que alienten el desarrollo del mercado en moneda nacional.
La construccion de una curva de rendimiento para la moneda nacional por medio de una
politica activa de gestion de la deuda publica es el primer paso en esa direccion.

Respecto del desarrollo de capacidades para tratar el riesgo crediticio inducido por
el riesgo cambiario y el riesgo de liquidez, tanto en el nivel de banco cuanto en el de
supervision, el primer paso es centrarse en la implementacion de pruebas de estrés aplicadas
ala cartera de préstamos y evaluar su sensibilidad a las variaciones del tipo de cambio real.
Se debe usar estos resultados para alimentar los modelos de flujos de caja de los bancos de
acuerdo con supuestos compartidos por todos los bancos. En esta etapa, en la que habra
muchos ensayos y errores en el proceso de desarrollar capacidades, la disponibilidad de
resultados comparables segin una metodologia comun es una meta preferida que supera
el riesgo eventual de interpretar los pardmetros comunes como sefiales dadas por agencias
supervisoras. En cualquier caso, esta interpretacion que conduce a error se puede evitar si
se establece una separacion clara entre el supervisor y las autoridades monetarias.
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El manejo de riesgo de liquidez sistémico
en economias con dolarizacion financiera

Alain Ize, Miguel A. Kiguel y Eduardo Levy Yeyati

9.1. Introduccion

Las economias dolarizadas han experimentado en afios recientes una serie de severas
crisis bancarias y cambiarias en las que las corridas de depdsitos bancarios, sobre todo en
ddlares, han desempeiiado un papel importante.? La reciente crisis cambiaria y financiera
argentina y sus repercusiones en toda la region, particularmente en el Uruguay y el
Paraguay, han mostrado que la dolarizacién puede complicar mucho el manejo de una
crisis y crear vulnerabilidades financieras importantes.?

Si bien la discusién sobre si estas crisis fueron autogeneradas o provocadas por un
deterioro de los fundamentos econdmicos estd fuera del alcance de este capitulo, resulta
claro que las corridas sistémicas en economias dolarizadas tienen un importante componente
de autogeneracion.! Por un lado, sélo se pueden realizar retiros de depdsitos en ddlares
si los bancos cuentan con una adecuada liquidez en esta moneda o un acceso suficiente
a préstamos en dolares del banco central —por medio de su funcién como prestamista de
dltima instancia (PUI). En un sistema bancario altamente dolarizado con encaje fraccional,
s6lo una proporcion muy limitada de los depdsitos bancarios puede tener este respaldo.
Al mismo tiempo, muchos factores exacerban la corrida una vez que ella estd en curso.
Ademads de incurrir en pérdidas potenciales debido a la venta rdpida de activos bancarios,
los depositantes que se mantienen en el sistema enfrentan la amenaza de medidas de tultima
instancia dirigidas a detener la corrida, como por ejemplo, la congelacion de los depdsitos.

La racionalidad de las corridas es mds evidente en una economia en la que se usa mas
de una moneda que en una en la que sélo se usa el peso como moneda local o en una que
se encuentra totalmente dolarizada, puesto que las amenazas provienen de situaciones en
las que se realizan conversiones forzadas a moneda nacional, o en las que se producen
grandes depreciaciones del tipo de cambio, o una combinacion de ambas —como en la
crisis argentina de 2002. En estas situaciones el tipo de cambio normalmente se deja flotar
con el fin de limitar el impacto de las corridas sobre los depdsitos en pesos —inclusive en
el caso en el que se produzca una conversion forzada que amplia la base de depdsitos en
pesos— o para limitar la pérdida de reservas internacionales —incluso luego de que los
bancos reciben préstamos en pesos del banco central que los ayudan a enfrentar retiros
de depdsitos en dolares. La decision de dejar flotar el tipo de cambio puede ser positiva

253




El manejo de riesgo de liquidez sistémico en economias con dolarizacion financiera

para el peso —ya que el overshooting que se produce ayuda a mantener su vigencia en la
economia, aunque no necesariamente en el sistema bancario—, y negativa para el uso del
dolar.’ En efecto, en este escenario es probable que se deteriore atin mds la calidad de los
préstamos en ddlares, lo cual empeora la posicion financiera de los bancos y amplifica las
pérdidas potenciales para los depositantes.® Las expectativas de que se produzcan estos
eventos exacerban las corridas, tanto en pesos como en délares, y aumenta la probabilidad
de que ocurran efectivamente.

Este capitulo se concentra en tres problemas bdsicos que estdn en el centro de la
gestion del riesgo de liquidez sistémica en economias dolarizadas. Primero, en ausencia
de mejores alternativas, las autoridades de la mayoria de paises con dolarizacion financiera
han mostrado una preferencia marcada por la liquidez en ddlares, sea bajo la forma de
un elevado nivel de reservas internacionales o de un sustancial nivel de requisitos de
activos liquidos —-RAL~ sobre los depdsitos en ddlares. Sin embargo, el uso de estos
seguros o amortiguadores de liquidez —liquidity buffers— es costoso en economias en las
que el riesgo-pais es alto —lo que es tipicamente el caso de paises altamente dolarizados.
Por ello, y con el fin de mejorar esta situacidn, se ha sugerido que deberia haber alguna
forma de seguro por la que los bancos comerciales —o el banco central- puedan obtener
acceso automdtico a una linea de crédito externa en tiempos de necesidad. Sin embargo,
el capitulo cuestiona la validez de esta afirmacion de manera tedrica y empirica. Sostiene
también que las dificultades que se han presentado hasta el momento para obtener esos
contratos de seguros probablemente no desaparecerdn en el futuro inmediato.

Segundo, el capitulo discute si el seguro de liquidez deberia operar de manera
centralizada o descentralizada, un tema que apenas ha sido tratado en la literatura. Con
la ayuda de un ejemplo estilizado se muestra que, en ausencia de RAL, centralizar las
reservas en el banco central introduce un costo de agencia que lleva a mantener tenencias
de liquidez en ddlares subdptimas y un subsidio implicito a la intermediacion en ddlares.
Por el contrario, las tenencias descentralizadas —por medio de la imposicién de RAL—
ayudan a internalizar las externalidades del riesgo cambiario, al costo de renunciar a los
potenciales beneficios de diversificacion de un fondo de liquidez comun. En el contexto
de choques sistémicos significativos, este documento concluye que los beneficios de la
dltima estrategia mds que compensan sus costos: un requisito de activos liquidos positivo
—y mayor que el correspondiente para los depdsitos en pesos— es 6ptimo desde un punto de
vista prudencial. Sin embargo, también se arguye que una vez que se han introducido los
RAL puede tener sentido establecer un sistema que, con ciertos limites, recicle liquidez
en dolares, lo que permitiria enfrentar los problemas de riesgo de liquidez idiosincrdsico
e incrementar aun mds la solidez del sistema bancario.

Salvo que los RAL se fijen en un nivel extremadamente alto, lo cual puede causar un
costo prohibitivo, siempre habrd una pequefia probabilidad de que una corrida absorba
toda la liquidez disponible.” Entonces, la cuestion es si hay alguna manera de detener la
corrida de modo tal que sea menos traumdtica que cualquiera de las medidas de udltima
instancia citadas anteriormente. La ultima seccion del capitulo propone un esquema que
complementa el de los RAL con el concepto de “interruptores de circuitos” —IC—, es decir,
una temporal, eficiente y preprogramada suspensidn de la convertibilidad. La propuesta
combina el uso de liquidez en ddlares destinada a asegurar la plena convertibilidad de las
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transacciones de depdsitos en délares con un mecanismo que reprograme automaticamente
los depdsitos en ddlares y que se active una vez que la liquidez de los bancos muestre
una considerable caida. Se concluye que los IC, si estdn bien diseflados y acompaiados
por politicas prudenciales adecuadas, incluyendo los RAL y un eficiente esquema de
solucion de conflictos para los bancos, pueden reducir el efecto que causan las corridas
al desestabilizar el sistema bancario y limitar el costo de las corridas bancarias una vez
que éstas ocurren. También se sugiere que podria introducirse, de facto, un sistema con
propiedades como las de los IC, sin ninguna referencia explicita en el marco legal, a la
posible necesidad de reestructurar los depdsitos bancarios en caso se produzcan crisis
sistémicas.

La seccion 9.2 revisa algunas experiencias recientes con seguros de liquidez. La
seccion 9.3 sefiala argumentos a favor de los RAL. La seccion 9.4 presenta el caso de los
IC. Y la seccion 9.5 estd dedicada a las conclusiones.

9.2. (Laliquidez puede ser prestada?

Seguro propio versus seguro externo

Hay dos maneras en las que un sistema dolarizado puede contar con un seguro para
enfrentar una escasez de liquidez en ddlares:

* Seguro propio: Requiere mantener un nivel sustancial de activos liquidos denominados
en moneda extranjera, ya sea por el banco central o individualmente por cada uno de
los bancos.

* Seguro externo: Requiere suscribir un contrato con proveedores privados de liquidez
en ddlares —normalmente un consorcio de instituciones financieras— o, de manera
alternativa, con las IFI que aseguran a las instituciones financieras el acceso a liquidez
en délares a un costo razonable.®

Ya sea que el seguro de liquidez se mantenga en el banco central o en bancos
comerciales, el autoseguro implica un costo importante —es decir, el costo que el gobierno
o las instituciones financieras tienen que asumir por encima del retorno sobre los activos
extranjeros liquidos para financiar la compra de las reservas—, que combina una prima
por el plazo de maduracidon y una por el riesgo soberano. Un cdlculo rdpido estimaria este
costo como la diferencia entre el rendimiento promedio de la deuda externa —medida, por
ejemplo, por el indice EMBI de J.P. Morgan) y el retorno sobre las reservas del banco
central, una cifra que no es insignificante para la mayoria de economias emergentes.

Un contrato de seguro que garantice el acceso a fondos liquidos en tiempos de necesidad
pareceria una opcion mds econémica, ya que obviaria la necesidad de mantener liquidez
todo el tiempo y eliminaria, asi, los costos asociados a ello. En tal sentido, el asegurado
puede ser considerado como una entidad financiera que es sujeto de crédito calificado y
que se beneficia de la ventaja comparativa de tener un costo cero por mantenimiento de
liquidez.
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Sin embargo, una vez que se introducen ajustes por cobertura efectiva del riesgo y
prelacion, la ventaja comparativa del seguro se hace cuestionable. Esto se puede ilustrar
con un ejemplo muy simple. Considérese un banco central que mantiene reservas
internacionales para apoyar a los bancos en el caso de una corrida sistémica. Asimase
que la probabilidad de la corrida es p y que la pérdida del banco central en el caso de
una corrida es d. Para simplificar, asimase que el banco central no tiene capital y que
su capacidad de generar sefioreaje es suficiente para enfrentar el costo de mantener sus
reservas internacionales pero no para garantizar el pleno pago de sus deudas ante los
estados del mundo. Asf, si el banco central acumula reservas gracias a una emision de
bonos, incumpliria parcialmente sus obligaciones en caso de que ocurra una corrida. Si
se asume perfecta movilidad de capitales y aversion al riesgo nula, tendrdn entonces que
pagar una “prima por riesgo” sobre los bonos de tal modo que el retorno esperado por los
bonos sea igual a la tasa del mercado:

A -=p(*+s)+pir*+s—d =r (1)
lo que implica:

s = pd 2)

Esto es claramente lo mismo que la prima tedrica en un seguro: el asegurador enfrenta
una pérdida d con una probabilidad p y, por tanto, cobra una prima pd. En realidad, salvo
que el mercado de seguros sea mds profundo y mads diversificado que el mercado de
bonos,’ en la medida en que la cobertura del riesgo es la misma, las primas de los riesgos
deberian igualarse entre instrumentos como reflejo del arbitraje del mercado."

Como es bien sabido en la teoria del riesgo convencional, la ventaja de un seguro se
deriva del hecho de que permite que el riesgo se divida en piezas bien definidas, de manera
que hace posible obtener ganancias de eficiencia en la asignacion del riesgo. Ciertamente
no se cuestiona este punto.'!

En vez de ello, el punto clave que se desea demostrar es que comparar el costo de un
contrato de seguros con el costo de tenencia de reservas es un error, porque la cobertura
efectiva de riesgo no es probablemente la misma. Primero, las reservas permiten a un
banco central cubrir un rango mds amplio de eventos adversos en comparacién a un
seguro que cuenta con cldusulas precisas en la de aplicacion de la cobertura. Segundo,
como un contrato de seguros debe ser renovado periddicamente, el asegurador siempre
tiene la capacidad de reducir su exposicion una vez que perciba que la probabilidad de un
mal evento estd aumentando.'? Puede hacerlo negdndose a renovar el seguro, elevando su
prima o limitando la cobertura de los activos cuyo riesgo se correlaciona con el evento de
aplicacion del seguro. Al limitar la cobertura de los instrumentos en moneda local o deuda
publica, el asegurador puede incrementar la presion sobre el tipo de cambio o sobre la
prima de riesgo soberano elevando la probabilidad de que la crisis ocurra.'®

Tercero, la comparacién entre el costo del seguro y las reservas internacionales debe
ajustarse también segtin los derechos de prelacidn. Si el asegurador adquiere una prelacion
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superior a la de los tenedores de bonos, el costo de la prima del seguro declinard mientras
que las primas de los bonos se elevardn. Desde la perspectiva del banco central —o del
pais en conjunto—, el costo total del seguro, sea éste propio o externo, sigue siendo el
mismo."

Seguro privado

Los inconvenientes del seguro externo —considerando que si es barato probablemente
no cubrird mucho riesgo— se ilustran con claridad en dos ejemplos de grandes acuerdos
de seguros privados. El experimento reciente mds cercano de seguro de liquidez con
financiacion privada fue la linea de crédito contingente suscrita entre el Banco Central de
Argentina y un consorcio de bancos extranjeros a fines de la década de 1990, por el cual
este banco central, junto a otros bancos locales participantes, suscribieron un contrato
de compra contra valores soberanos argentinos hasta por US$ 6 700 millones (véase el
recuadro 9.1). Sin embargo, la cobertura de este contrato fue relativamente limitada. Su
ejecucion se retraso hasta agosto de 2001, cuando la corrida de liquidez ya estaba en
curso y se ejecutd sélo en relacion con un contrato con el FMI que elevé el precio de los
bonos, aunque sélo momentdneamente. Finalmente, el contrato proporciond al final sélo
US$ 1 770 millones —de los US$ 4 750 millones disponibles a principios de 2001. Es mds:
como resultado de la corrida de liquidez, la caida en el precio de los bonos utilizados como
colateral implic6 una reduccion de la linea a US$ 1 350 millones a la fecha de la primera
renovacion de tres meses, lo que generd una brecha de financiamiento por la diferencia, es
decir, el efecto exactamente opuesto al que motivo el contrato al inicio. !

Recuadro 9.1
La linea de crédito contingente de la Argentina

De acuerdo con este contrato, el Banco Central podia retirar fondos en caso de crisis de una linea
de crédito a cambio de bonos del gobierno denominados en délares. El contrato tenfa un vencimiento
a tres afios con una cldusula de renovacién automdtica segun la cual cada tres meses el programa se
renovaba por un periodo adicional de tres meses —esta cldusula de revisiones tan frecuentes, si bien
ayudaba a reducir los costos del contrato, resultd siendo una seria desventaja del mecanismo. Los
bonos argentinos en délares fueron transados al 80 por ciento de su valor de mercado —si el precio de
los bonos cafa mds de cinco por ciento, se tenfa que entregar mds bonos como depdsitos de garantia.

El contrato estipulaba un compromiso de pago anual de 32 puntos ademds de una tasa de interés
por fondos retirados de aproximadamente LIBOR mads 205 puntos bdsicos. El costo del seguro parecia
sin duda reducido en comparacién con el costo de mantener reservas —con propositos ilustrativos,
conviene destacar que el rendimiento promedio de un bono del gobierno en 1998, cuando ya operaba
el contrato, era de alrededor de 940 puntos bdsicos. Usando este margen para el retorno promedio
de las reservas con las que contaba el Banco Central ese afio como sustituto del costo de mantener
reservas adicionales, aumentar las reservas en el monto cubierto por el contrato hubiese significado
un costo de aproximadamente 570 puntos bdsicos —o, dicho de otra manera, un costo de flujo de caja
de alrededor de US$ 380 millones al afio—, muy por encima de los 32 puntos bdsicos estipulados en
el contrato.
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Una segunda experiencia relacionada con este tipo de contrato privado de seguro de
liquidez es la de México (véase el recuadro 9.2). El gobierno mexicano usé el integro
de la linea el 30 de setiembre de 1998, como respuesta a un deterioro en el acceso a los
mercados de capital internacionales junto con una caida de los precios del petrdleo que
redujo los recursos fiscales. Sin embargo, como sucedio luego en la Argentina, los bancos
aseguradores cuestionaron la decisidn del gobierno de utilizar estos recursos argumentando
que las condiciones externas del momento no garantizaban la ejecucion del contrato.
Aunque finalmente concedieron el préstamo, luego se rehusaron a renovar el contrato.
Si bien es cierto resulta dificil atribuir esta controversia a una causa Unica, una opinion
justa seflalarfa una combinacion de dos factores: la dificultad de definir el evento que
activé la cldusula de contingencia de manera clara, y la reticencia del asegurador a asumir
los costos del contrato. En cualquier caso, el contrato resulté objeto de interpretaciones
controvertidas que pueden haber afectado su oportunidad y su eficacia.

Asi, el atractivo aparente de este tipo de solucidn estd sujeto a una advertencia
importante: si una institucion financiera internacional parece mucho mds inclinada a ofrecer
seguros que a mantener bonos soberanos, esto refleja muy probablemente el hecho de que
los riesgos que se imputa a los instrumentos son bastante diferentes. El comprador de
seguros debe ser consciente de que el costo efectivo por unidad de riesgo probablemente
no sea muy diferente entre los dos instrumentos, incluso tomando en cuenta las posibles
ganancias de eficiencia.

Una limitacién adicional de los seguros externos se asocia con el tamafo. Si este
tipo de contrato se extiende a varios mercados emergentes, el asegurador tiene menos
posibilidades de diversificar riesgos que estdn altamente correlacionados en la regidn, por
lo tanto el tamafio de la cobertura queda limitado. En la medida en que los ataques a las
monedas tengan un patrén comun entre paises asegurados, habrd un limite en la cobertura
que las instituciones internacionales privadas estén dispuestas a dar.

Recuadro 9.2
La linea de crédito contingente de México

En noviembre de 1997 el gobierno mexicano suscribié una linea de crédito contingente con 31
instituciones financieras internacionales privadas importantes en momentos en que los mercados
emergentes empezaban a sentir los efectos de la crisis asidtica. Esta facilidad permitirfa al gobierno
contar con suficientes recursos para cumplir con el servicio de su deuda externa en caso se suspendiese
el acceso del pais a los mercados internacionales de capitales. Especificamente, puso a disposicién
de México US$ 2 500 millones —que posteriormente se ampliaron a US$ 2 660 millones cuando se
sumaron dos instituciones mds al arreglo— por un mdximo de dieciocho meses, a una tasa igual a
LIBOR a tres meses mds 50 puntos bdsicos durante el primer trimestre —y un incremento de 25 puntos
bdsicos en cada trimestre subsiguiente—, a un costo anual por la suscripcién del contrato de 30 puntos
bdsicos —es decir, aproximadamente US$ 7,6 millones.
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Estas dos experiencias parecen indicar que, aunque es posible que el seguro privado
sea util como complemento parcial de otros mecanismos, no es una solucion magica para
otorgar al pafs proteccion contra el riesgo de liquidez sistémica.'®

Seguro publico

Algunas de las principales desventajas del seguro privado —particularmente el riesgo
moral y la necesidad de cobertura— pueden superarse con un seguro contratado con
organizaciones oficiales sin fines de lucro —como las IFI- o con otras instancias financieras
regionales —como la iniciativa asidtica Chiang Mai. En el caso del FMI, aunque éste es un
asunto que supera el alcance de este capitulo, conviene sefialar que, hasta el momento, los
programas que conduce han proporcionado seguro de liquidez s6lo de manera imperfecta
y con renuencia, y ademds, han sido otorgados con el objetivo mds amplio de estabilizar
la cuenta de capitales, lo que va mds alld del esfuerzo especifico de ayudar a los bancos
locales. Mds aun: las dificultades que implica aislar los problemas de liquidez de los de
solvencia han afectado la capacidad para proveer sin tropiezos y de manera oportuna la
liquidez requerida. De este modo, la reciente iniciativa de la linea de crédito de contingencia
del FMI, la mds parecida a un esquema de seguro de liquidez que una IFI haya lanzado
alguna vez, requeria un proceso de precalificacion algo discrecional cuando era solicitada
por los paises. Esto, combinado con su limitado tamafio, redujo el atractivo potencial de
esa linea de crédito. El resultado fue que nunca se solicitd y a la larga se elimind. Asf,
aunque el papel de las IFI como aseguradoras de paises merece por cierto consideracion
rigurosa, es cuestionable si un programa, suficientemente grande, de seguro para un pais
estard disponible en un futuro previsible.

Esto deja al pais con la opcidn del seguro propio como la dnica alternativa plenamente
confiable. En caso de una corrida de liquidez sobre el sector bancario, esta opcion puede
tomar esencialmente dos formas: los RAL para depdsitos en ddlares, o la acumulacion de
reservas del banco central. En lo que sigue se analizan estas opciones.

9.3. El caso de los requisitos de liquidez
Antecedentes

Dadas las dificultades que acarrea contratar un seguro externo, la mayoria de economias
financieramente dolarizadas —en particular aquéllas que han enfrentado recientemente
corridas cambiarias— han mostrado preferencia por asegurarse a si mismas manteniendo
elevados niveles de reservas internacionales, al margen del régimen cambiario (véase el
cuadro 9.1).7
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Cuadro 9.1 Reservas internacionales, varios paises
(como porcentaje del PBI).

Pais 1992 2002
Argelia 3,0 41,3
Argentina 4,2 10,2
Brasil 5.8 8,1
Bulgaria 10,3 27,9
Chile 19,8 22,0
China 4.0 22,5
Colombia 13,2 12,7
Costa Rica 11,7 8,7
Costa de Marfil 0,1 15,9
Croacia 1,7 25,8
Ecuador 6,6 2,8
Egipto 25,4 154
Hungria 11,6 15,0
India 2,0 13,5
Indonesia 73 17,7
Israel 7,7 22,8
Jordania 14,6 42,4
Corea 5,0 22,1
Libano 26,3 41,6
Malasia 28,4 35,0
Meéxico 5,1 7,7
Marruecos 12,2 27,5
Nigeria 34 15,9
Pakistan 1,7 12,6
Panama 73 9,5
Peru 7,8 16,6
Filipinas 8,1 17,2
Polonia 4.6 14,6
Rusia n.a. 12,7
Sud Africa 0,8 5,3
Tailandia 18,3 30,0
Turquia 3,7 14,5
Ucrania 23 99
Uruguay 3.8 6,2
Venezuela 154 8.5
Promedio paises emergentes 8,9 18,1
Australia 3,5 4,7
Canada 1,6 4.4
Nueva Zelandia 73 5,5
Noruega 8,7 16,1
Suiza 13,0 13,9
Reino Unido 3,2 2,1
Estados Unidos 0,6 0,3
Promedio paises industrializados 54 6,7

Fuente: Reproducido de Cordella y Levy Yeyati (2005).
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Sin embargo, la acumulacién de liquidez internacional puede tomar diferentes formas,
dependiendo de quién sea el propietario de la liquidez. En la forma tradicional —la mds
frecuente—, el banco central centraliza la mayor parte de esta liquidez imponiendo encajes
a los bancos comerciales o financidndose en el mercado de deuda local. Administra el
uso de esta liquidez actuando como PUI en moneda local e interviniendo en el mercado
de moneda extranjera para esterilizar el exceso de liquidez, o como PUI proporcionando
directamente moneda extranjera a bancos que enfrentan pérdidas de depdsitos en
délares.' Sin embargo, la necesidad de defenderse de las presiones con el fin de utilizar
esta liquidez para propdsitos inicialmente no previstos ha motivado, en muchos paises, la
introduccion de los RAL en las instituciones financieras —como en la Argentina durante la
caja de convertibilidad. En esos casos, el fondo de contingencia es recaudado e invertido
directamente por los propios bancos en una cuenta en el exterior.

Algunos principios basicos

El modelo presentado en el anexo 9.1 compara los beneficios de los dos enfoques,
ilustrando los dos aspectos principales, en forma intuitiva.

El primero resalta el hecho de que el acceso a la facilidad de PUI, sea en pesos o en
dolares, es un sustituto para la propia tenencia de liquidez de los bancos y reduce asi
la demanda de reservas liquidas de los bancos por motivos de precaucién. En ausencia
de PUI, los bancos demandardn reservas de liquidez hasta el punto en que el costo
marginal de tener estas reservas iguale al costo marginal de no tener suficientes reservas,
multiplicado por la probabilidad de enfrentar este evento. En contraste, con un PUI
los bancos restringen su demanda de modo que el costo marginal de tener las reservas
iguala el costo marginal de financiamiento por intermedio de los PUI, multiplicado por la
probabilidad de no tener suficientes reservas. Como en el caso relevante el costo de pedir
prestado debe estar por debajo del costo de no tener suficientes reservas, se sigue que los
bancos demandan menos reservas en presencia de un PUL! Especificamente, restringen
el uso de sus propias reservas para los mds pequeiios y mds probables choques y se apoyan
en los PUI del banco central para cubrir los choques mds grandes y menos probables.

El segundo aspecto que resalta el modelo es la asimetria fundamental respecto del
costo para el banco central de proporcionar un PUI en pesos en comparacion con uno
en dolares. En el primer caso el PUI se puede ofrecer virtualmente sin ningin costo
por medio de la emisidon de obligaciones monetarias en pesos. Incluso si la inyeccion
de liquidez fuera plenamente esterilizada, la tasa ajustada por riesgo que recibe por sus
préstamos serd normalmente mds alta que la tasa que paga por sus bonos, de manera que
un PUI en pesos podria considerarse como una actividad rentable. Mds importante aun,
es también socialmente deseable porque hace que los bancos sean mds resistentes a las
corridas y, de esa manera, queden menos expuestos a las liquidaciones costosas.” En vez
de eso, un banco central local puede proporcionar s6lo PUI en ddlares en la medida en que
tenga reservas en esa moneda. Sin embargo, el costo de tener reservas en ddlares excede
el ingreso esperado de su utilizacion como PUI. De hecho, si éste no fuera el caso, los
bancos comerciales estarfan mejor acumulando sus propias reservas en vez de pedirlas
prestadas —a una tasa de penalidad— del banco central. As{, un PUI en ddlares es costoso
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para un banco central.”! Al mismo tiempo, lo que constituye un costo para el banco central
se vuelve un subsidio para los bancos comerciales, a expensas del contribuyente. El PUI
en dolares limita pues el riesgo de los depdsitos en ddlares y baja sus costos, promoviendo
por este medio una excesiva intermediacion en dolares.

Un corolario del modelo es que de la misma manera como cualquier otro esquema de
seguros que no refleja el justiprecio, las operaciones PUI en ddlares subsidian —ademads
del riesgo cambiario— la toma de riesgos en general. Cuando los bancos evaldan el costo
de oportunidad de la liquidez, consideran sélo las situaciones favorables en las que siguen
siendo solventes, lo que refleja una responsabilidad limitada. De esta manera, los bancos
mds agresivos comparan los retornos sobre préstamos en el caso de que éstos sean pagados
y el banco continte siendo solvente (lo que incorpora una prima por riesgo mayor) respecto
del retorno en reservas liquidas (que gana una prima cero). Por tanto, mantendran menos
reservas por precaucion y dependerdn mds de la facilidad que otorga el PUL

Por otro lado, si las reservas de los bancos centrales estdn limitadas y racionadas entre
todos los bancos, los bancos conservadores incrementardn sus tenencias de reservas para
evitar el tener que hacer frente a un racionamiento. Se sigue que las reservas del banco
central, cuando estdn disponibles, se utilizardn en gran medida para apoyar a los bancos
riesgosos. A su vez, al tener menos reservas, los bancos riesgosos enfrentardn costos de
intermediacién mds bajos que los bancos conservadores y, por tanto, se producird una
competencia injusta entre ellos. Asi, un PUI en délares confiable sustentado en un elevado
nivel de reservas liquidas en el banco central puede conducir a un sistema bancario mas
riesgoso.

Implicancias de politica

La eliminacion de la provision de délares por intermedio de PUI en caso de crisis
sistémicas de liquidez seria deseable, ya que reduciria las posibilidades de que se
generen distorsiones e induciria a los bancos a demandar niveles de liquidez en ddlares
mds cercanos a aquél considerado como 6ptimo. Sin embargo, un PUI en ddlares
desempeiia un papel util para resolver crisis idiosincrdsicas de liquidez y limitar el
riesgo de contagio. Debido a la posicidn privilegiada del banco central —en la prelacién
en los casos de liquidacién e informacidn superior sobre la situacion financiera de los
bancos—, y a su capacidad de resolver fallas de coordinacién —en casos en los que es
optimo para el sistema bancario en su conjunto apoyar a un banco en dificultades,
puesto que ningin banco puede hacerlo aisladamente—, el PUI del banco central
que recicla liquidez en ddlares desde bancos con excedentes a otros con déficit de
liquidez tiene la capacidad de mejorar el funcionamiento del mercado interbancario.*
Al mismo tiempo, al centralizar las reservas y reciclar la liquidez, un PUI en ddlares
puede economizar largamente —o incluso obviar por completo— la necesidad de
reservas internacionales. De esta forma, mejora la capacidad de determinados bancos
para enfrentar una corrida particularmente grande de sus depdsitos, y limita de esa
manera los riesgos de contagio e incrementa la fortaleza del sistema bancario en su
conjunto.
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Elimpacto de la distorsion de un PUI en ddlares sobre la demanda por reservas bancarias
podria limitarse en principio a asegurar que su Uso se restrinja estrictamente a eventos
idiosincrdsicos. Sin embargo, la capacidad para diferenciar entre eventos puramente
idiosincrasicos y corridas sistémicas probablemente sea dificil —si no imposible— en la
préctica. Con el riesgo del contagio, los eventos idiosincrdsicos pueden ocasionar crisis
sistémicas. Al mismo tiempo, los factores sistémicos pueden manifestarse primero en uno
o dos bancos.

En la medida en que un PUI en ddlares cumple un papel ttil y su uso no se puede
restringir sin afectar la credibilidad, la segunda mejor opcion de politica consiste en exigir
que todos los bancos mantengan un minimo de reservas liquidas en ddlares en proporcién
a sus pasivos en esta moneda. La introduccion de los RAL asegurara que: (i) los bancos no
se aprovechen gratuitamente del PUI del banco central y de las reservas internacionales,
pues ello podria provocar que el costo del seguro de liquidez se traslade al sector ptiblico
y que la solvencia del banco central quede socavada; y, (ii) los bancos mds débiles —o los
mds riesgosos— no se beneficien indebidamente de la facilidad de PUI a expensas de los
bancos mds fuertes y menos riesgosos, lo que harfa al sistema financiero mds vulnerable.

Los RAL deberfan fijarse de modo tal que induzcan a los bancos a mantener niveles
socialmente 6ptimos de liquidez. Cuando los bancos internalizan completamente los costos
de liquidacion, el nivel de RAL 6ptimo deberia calzar con los niveles de liquidez que los
bancos elegirfan por su propia voluntad en caso de ausencia de un PUI Sin embargo,
en presencia de externalidades —debidas a riesgo de contagio o costo de liquidacién que
los bancos no internalizan— se puede requerir que el nivel de RAL sea mds alto. Para
evitar cualquier desplazamiento de la carga del seguro de liquidez al sector ptblico, los
activos elegibles para los RAL deberfan restringirse a activos extranjeros que beneficien
un mercado profundo y liquido.

Una vez que se introducen los RAL, los PUI en délares de los bancos centrales pueden
limitarse con credibilidad de manera que proporcionen apoyo adicional excepcional
a los bancos aislados que enfrentan choques de liquidez muy grandes. Las reservas
internacionales oficiales que apoyan esas operaciones son necesarias sélo en la medida en
que las obligaciones del banco central respecto de los bancos que proporcionan la liquidez
puedan requerir respaldo parcial de reservas internacionales, particularmente si son de
muy corto vencimiento.”

9.4. ;Se deberian institucionalizar los interruptores de circuito?
({Qué son los interruptores de circuito?

Dado el costo de seguro —sea que se contrate externamente, sea propio—, €ste
generalmente no es optimo —o factible— para respaldar todos los depdsitos con activos
extranjeros liquidos. Esto suscita la cuestion de cémo manejar corridas de liquidez en
dolares demasiado grandes —por lo tanto, no asegurables optimamente. En esta seccidn
se examina un mecanismo novedoso que podria complementar los RAL. Lo que se tiene
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en mente es un esquema que limita de manera organizada y predecible la convertibilidad
de los depdsitos en dolares en caso de una corrida pronunciada. Como el esquema estd
disefiado para interrumpir el circuito de la corrida en una etapa inicial, aqui se lo refiere
como IC.

A la fecha, los gobiernos han sido reticentes a introducir los IC durante tiempos
“tranquilos” como parte del marco regulatorio prudencial “estdndar”, en cierta medida
debido a la preocupacién de que podrian “asustar” a los depositantes, reduciendo de esa
manera el nivel general de intermediacion financiera. Sin embargo, algunos precedentes
historicos del uso de los IC durante la era de libre mercado en el sistema bancario sugieren
que serian bien aceptados por el publico y terminarian sirviendo a un propdsito util (véase
el recuadro 9.3). Chile proporciona una ilustracion mds reciente de un mecanismo de
resolucidn bancaria bastante similar al de los IC y fue puesto en operacion luego de la crisis
financiera de 1982 (véase el recuadro 9.4). Aunque ese mecanismo ha estado dirigido,
seglin se admite, al riesgo idiosincratico mds que al sistémico, y, por tanto, hasta ahora
no ha sido probado, no ha suscitado ninguna preocupacion sustancial entre los clientes de
los bancos.

En realidad, uno puede hacer un paralelo entre la actitud de los paises de mercados
emergentes sobre el uso de los IC en el sistema bancario y la adopcion de las cldusulas
de accion colectiva -CAC- en los mercados de deuda soberana. Hasta hace poco, la
mayoria de paises eran reticentes a incluir las CAC en sus documentos legales porque
temian que los inversionistas reaccionaran negativamente y pidieran una tasa de interés
mds alta sobre sus bonos si éstos se emitian con cldusulas que hicieran mads sencillo para
el pafs reestructurar la deuda. Sin embargo, los mercados no penalizaron visiblemente
algunas emisiones recientes de mercados emergentes con CAC —por ejemplo, México,
Brasil o Uruguay—, lo que lleva a pensar que las preocupaciones de los paises referidas a
la inclusidn de la cldusula en los bonos pueden haber sido en gran medida injustificadas.
Existen razones para esperar que ocurra algo similar con la introduccién de los IC.
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Recuadro 9.3
Los IC y la suspension de la convertibilidad en la época de
libre mercado en el sistema bancario.

La nocién de los IC se parece a la de suspension de convertibilidad —una cldusula opcional— que se
incluia en los contratos bancarios en Escocia y otros paises europeos en la época de banca libre —siglos
XVIII 'y XIX-y en los Estados Unidos durante el periodo de banca nacional —1863-1914—.

La cldusula opcional se introdujo en Europa cuando los bancos comerciales emitfan la mayor
parte de monedas y billetes en circulacién y cuando esos billetes se podfan redimir a la par con una
moneda fuerte. La cldusula fue disefiada para permitir que los bancos pudieran “diferir la redencién de
sus billetes siempre y cuando pagasen intereses por el periodo de postergacion” (Shah 1997). Ademds,
los billetes tenfan una declaracién impresa con una promesa de pagar la tasa de interés mas elevada
por el periodo de postergacion.

Existe poca evidencia acerca de en qué medida la cldusula opcional fue usada en la prictica y
sobre su efectividad. Sin embargo, Shah (1997) afirma que el Banco de Escocia incluy6 una cldusula
opcional en sus billetes en 1730 y la mantuvo hasta 1765, cuando fue declarada ilegal.

La otra experiencia ttil se refiere a la ocasion en la que Estados Unidos suspendid la convertibilidad
de los billetes a partir de la Guerra de Secesion. Calomiris y Gorton (1991) narran siete episodios
principales en los que se produjo una suspension de la convertibilidad de billetes (1873, 1893, 1907
y 1914) durante la época de la banca nacional. Se consideraba que la suspension de la convertibilidad
era una manera efectiva de enfrentar los pdnicos bancarios, ya que minimizaba el costo para los
depositantes y evitaba un gran nimero de quiebras de bancos. Los mismos autores estiman que la
peor pérdida sufrida por los depositantes durante la época de la banca nacional fue de 2,1 centavos
por délar depositado, mientras que el peor caso de quiebras bancarias fue de 1,28 por ciento durante
el pdnico de 1893 (p. 114).

Dwyer y Hasan (1999) proporcionan evidencia adicional a favor del uso de alguna forma de
IC. Comparan el impacto del pdnico bancario de 1861 en Wisconsin e Illinois y encuentran que
el 87 por ciento de los bancos de Ilinois cerraron sus puertas frente a 44 por ciento de quiebras
bancarias en Wisconsin. Sostienen que la introduccidn de la suspension de pagos en Winconsin fue la
principal razén que explica el mejor resultado de los bancos de Wisconsin durante el panico. Ademds,
proporcionan evidencia en el sentido de que la suspensién de pagos disminuyé en aproximadamente
20 por ciento las pérdidas de los tenedores de billetes.

(Por qué tienen sentido los IC?

En la mayoria de los recientes panicos bancarios sistémicos ocurridos en las economias
dolarizadas de América Latina, los gobiernos se vieron forzados a tomar medidas enérgicas
en cierta etapa para detener las corridas. El Ecuador, la Argentina y el Uruguay son tres
ejemplos recientes de economias dolarizadas en las que estas medidas se convirtieron
en mecanismos de ultimo recurso. Representaron intentos desesperados de evitar un
colapso completo del sistema bancario y se disefiaron apresuradamente en medio de
una crisis. En algunos casos ellas tomaron la forma de un congelamiento de parte o de
todos los depdsitos en el sistema bancario, y, en otros, una reestructuracion forzada de los
depdsitos a plazos. En algunos pocos casos se cred un “corralito”, lo que significé que
los depositantes mantenian acceso a sus fondos pero sélo si permanecian en el sistema
bancario —local- (véase el recuadro 9.5).%
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Recuadro 9.4
Ejemplo reciente de IC preprogramados: Una red de seguridad basada en
“proteccion limitada a los depdsitos mantenidos por la banca” de Chile.

Los depdsitos a la vista —y aquellos a plazos menores de treinta dias o con periodo de vencimiento
menor de diez dias— son plenamente garantizados por el Banco Central de Chile -BCC—, lo que lo
protege a si mismo de posibles pérdidas al exigir que los bancos mantengan activos liquidos —en
forma de deuda del Banco Central— contra los depdsitos a la vista que excedan dos y media veces su
capital. Ademds, si se activara la garantia, el BCC se convertiria en el adjudicatario de mayor jerarquia
de los activos del banco.

Cuando un banco no puede cumplir con sus compromisos —incluyendo los que se refieren al
requisito de activos liquidos— o se produce una severa insolvencia o una falta de capacidad de
gestién —seglin como las define la ley de banca—, se congelan los pasivos del banco que no sean
depdsitos a la vista. En cambio, los depdsitos a la vista permanecen completamente accesibles y
quedan “desacoplados” del resto del banco, junto con los activos liquidos correspondientes y la
garantia del BCC. Asf se protege el sistema de pagos, se mitiga el riesgo de contagio del cierre de un
banco y se crea un espacio de maniobra para resolver de manera eficiente la parte de operaciones “no
restringidas” del banco.

El riesgo de una ampliacidn injustificada de dltimo minuto de la garantia estaba limitado mediante
un aviso anticipado de cinco dias que exigfan los bancos para transferir los depdsitos a plazo a depdsitos
a la vista. El sistema de solucidn para los bancos estaba condicionado por la aceptacion del acreedor,
ratificada por la mayoria —en términos de sus derechos— de los acreedores que no sean tenedores
de depdsitos a la vista del banco —y de la Superintendencia de Banco e Instituciones Financieras.
Cuando no se puede llegar a un acuerdo, el Unico resultado posible es la liquidacion total de la parte
no restringida del banco.

Fuente: Chile FSSA.

Sin embargo, esas medidas —que también estaban en la naturaleza de los IC—se aplicaron
normalmente en una etapa tardia de la crisis, y su disefio fue en gran medida improvisado
en la convulsion del momento. Asf, su introduccion implicé un cambio significativo en
las reglas del juego —incluyendo cldusulas contractuales legalmente sancionadas—, ya que
en el momento de las crisis no formaban parte del marco regulatorio. Como resultado,
estas medidas crearon gran incertidumbre cuando se introdujeron, complicando la
incertidumbre ya inherente a una crisis. Ademds, en los meses y afios posteriores a la
crisis se suscitaron litigios interminables que forzaron a revertir eventualmente algunas de
estas medidas en las cortes o trajeron como resultado desembolsos fiscales costosos para
resolver los conflictos.

En vez de esto, los IC pudieron haber formado parte del marco regulatorio y estar
vinculados con los procedimientos de resolucion de los bancos. La adopcidn explicita
de un sistema de IC que esté claramente pre-establecido tiene una serie de ventajas
importantes. Primero, ayuda a los depositantes a conocer de antemano las reglas del
juego, y limita el alcance de acciones legales ex post contra abusos sobre los derechos de
propiedad. Segundo, si los IC estdn bien disefiados y acompafiados por RAL apropiados,
pueden reducir el costo social de una crisis limitando las liquidaciones abruptas de activos
y asegurando que el sistema de pagos continde funcionando, de tal forma que los bancos
permanecen abiertos y la escasez de liquidez en ddlares es asignada a su mejor uso.
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Recuadro 9.5
El “corralito” argentino

Cuando se congelaron los depdsitos, los depositantes perdieron el acceso a los depdsitos congelados
sin saber cémo ni cudndo los recuperarfan —no habfa un mecanismo ni una fecha previstos—. Los
depositantes tampoco conocian la tasa de interés que recibirfan por los depdsitos congelados mientras
la medida durara. En la mayor parte de los casos, la congelacién fue introducida como una alternativa
temporal hasta que se pudiera encontrar una solucién a largo plazo.

Las reprogramaciones obligatorias de depdsitos seleccionados eran una opcidn preferible, porque
los depositantes recibfan un nuevo instrumento financiero del banco con vencimiento conocido
que se podia titularizar como un certificado de depdsito o un instrumento de mediano plazo que
se podfa comercializar en los mercados secundarios y de recompra, lo que aumentaba su liquidez
para los depositantes con escasez de efectivo. Sin embargo, la diferencia entre ambos es en tltima
instancia discutible. Si no se revierten a corto plazo las condiciones que originaron el congelamiento,
eventualmente deberfa avanzarse hacia una reprogramacion total.

En principio, el “corralito” argentino presentd la ventaja de permitir que los depositantes tuviesen
pleno acceso a sus fondos siempre y cuando permanecieran dentro del sistema bancario local. Los
agentes podian emitir cheques y transferir fondos entre cuentas bancarias, entre bancos, de pesos a
ddlares y entre depdsitos a la vista y a plazo. Sin embargo, no les estaba permitido retirar efectivo
y las transferencias al extranjero fueron limitadas a las transacciones de cuentas comerciales —se
introdujeron controles de capital—.

No obstante, el “corralito” tenfa una serie de desventajas fundamentales. En primer lugar, no
impidid la mayor dolarizacion de los depdsitos bancarios —ya que los agentes anticiparon una gran
devaluacién—. Esto profundizé el descalce de moneda de los bancos que no lograban ajustar la
denominacidn de las monedas de sus préstamos. Ademds, incremento el proceso de flight to quality,
ya que nada impedia las corridas contra los bancos mds débiles. El Banco Central se vio obligado
a proporcionar gran cantidad de préstamos de ultima instancia. Como de todas maneras quebraron
algunos bancos, se reforzé el pdnico.

Ademads, y sobre todo, el “corralito” no logré proteger al lado real de la economfia de la crisis.
Esto afectd en dltimo término al sistema de pagos, ya que gran parte de las transacciones se llevaron a
cabo en efectivo, que empezd a ser acaparado por los agentes, de manera que resultaba cada vez mds
escaso. Este argumento se ilustra en el grdfico 9.1, que muestra el precio de la liquidez en la Argentina
en 2002, medida segtn el descuento en efectivo realizado a los cheques en el mercado informal.

Este problema se complicé porque el “corralito” permitia a los depositantes realizar cambios
entre monedas y tipos de depdsito, con lo que se incumplia el objetivo de aislar los depdsitos en pesos
asociados a transacciones normalmente estables de los depdsitos de ahorros en délares que mostraban

un patrén en caida.

Grdfico 9.1 Prima de liquidez (en porcentajes)
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Fuente: Banco Central de la Reprtblica de Argentina.
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Para un volumen dado de liquidez sistémica y depositantes plenamente informados y
racionales, no hay razon por la que los IC debieran hacer el sistema mds fragil —es decir,
incrementar su exposicidén a una crisis sistémica de liquidez. Esto es obvio si son los
fundamentos los que ocasionan la corrida —por ejemplo, expectativas de insolvencia del
banco independientes de las corridas—, puesto que en este caso la corrida ocurrird de todos
modos. Por otro lado, en el caso de corridas puramente autocumplidas, los IC tienen mds
probabilidades de reducir la posibilidad de corridas que de incrementarlas. En realidad, es
razonable esperar que la posibilidad de una corrida autocumplida se incremente con las
pérdidas en las que incurren depositantes residuales y decline a medida que el volumen de
liquidez disponible para contrarrestar la corrida aumente.25 De este modo, en la medida
en que los IC preprogramados permiten arreglos bancarios mds ordenados y predecibles,
deberfan ayudar a proteger el valor de los activos bancarios, y limitar, en consecuencia,
las pérdidas para los depositantes. Asi, los IC deberfan restringir los incentivos para las
corridas y contribuir mds bien a un entorno bancario mds estable, de la misma manera
en que las cldusulas de accidn colectiva son vistas por sus defensores como un modo de
aminorar el costo hundido de las crisis de deuda prolongadas.

Sin embargo, se aplican dos advertencias importantes. Primero, al bajar el costo que
implica para los bancos cumplir con los retiros de depdsitos —es decir, evitando ventas
rdpidas de activos—, los IC también deberian reducir el beneficio marginal de mantener
reservas, esto es, la demanda voluntaria de los bancos por reservas liquidas. Asf, salvo
que se impongan RAL vinculantes, la reduccién de la liquidez sistémica resultante de la
introduccion de los IC podria debilitar el sistema bancario. En este sentido, los IC deben
verse como una adicion a un sistema de RAL, y no como un sustituto.

Segundo, la introduccidn de los IC en un contexto en el que no todos los depositantes
estdn bien informados y son racionales podria generar ciertas turbulencias, dependiendo
de cémo se perciba. Los depositantes mal informados podrian interpretarlo como una
indicacion de que es mds probable que las crisis de liquidez se produzca en el futuro. Si
es asfi, el resultante incremento en el nerviosismo de los depositantes podria hacer que las
corridas autocumplidas sean mds probables. Por eso es importante que el sistema de IC
se introduzca de manera no amenazadora, que no suscite mas preguntas que respuestas.
Esto se puede lograr poniendo énfasis en la proteccion de los depdsitos en vez de hacerlo
en las reestructuraciones de depdsitos. La proteccion de manera limitada a los depdsitos
propuesta a continuacion puede, en realidad, ser presentada en esta linea.

(Donde construir las compuertas para evitar la inundacion?

Hay tres maneras principales de poner los depdsitos en “cuarentena” de forma de,
proteger la liquidez del sistema bancario. Se puede segregar los depdsitos por ubicacion
fisica, por moneda o por tipo de depdosito. En el primer caso —la separacion por ubicacion
fisica—, el sistema bancario local se aisla del sistema bancario extranjero y se racionan los
pagos en efectivo —en gran medida, es esto lo que se hizo en el sistema del “corralito” en la
Argentina. El segundo caso —separacion por moneda—, en el que el componente en ddlares
del sistema bancario queda aislado del componente en moneda local, equivale a forzar
transacciones en délares por intermedio de subsidiarias offshore de los bancos locales.
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En el tercero, el componente de las transacciones del sistema bancario se desvincula de
su componente de plazo de depdsitos, como en el caso chileno de “limites a cuentas
bancarias” —narrow bank. Aqui se propone esta tercera opcion como la preferida.

El sistema del “corralito” tiene, en principio, el beneficio de que no restringe las
transacciones locales o la actividad bancaria. En la medida en que la liquidez no se
transfiere al extranjero ni se transa en efectivo, ésta permanece en el sistema. Sin embargo,
en la préctica los “corralitos” pueden alentar una dolarizacién adicional de los depositos, e
incrementar de esa manera la exposicién cambiaria directa de los bancos (véase el recuadro
9.5). Ademds, pueden inducir una situacion de cambio por calidad —flight to quality—, en
la medida en que los depositantes puedan transferir sus cuentas a bancos mds sélidos en el
sistema. Por dltimo, es posible que el fracaso de los bancos mds débiles desestabilice aun
mds al sistema bancario en conjunto. Asimismo, la prohibicién de hacer pagos en efectivo
puede alentar la acumulacion de €ste, e impactar de ese modo en el sistema de pagos.
Finalmente, el sistema de “corralito” requiere introducir controles de capital, que son
caros de administrar y provocardn inevitablemente fugas, incluso antes de lo esperado.

La separacidn entre ddlares y pesos, ya sea por intermedio de la “offshorization”
o del levantamiento de “murallas chinas” locales, también tiene graves desventajas.
La proteccion de la intermediacion en pesos y los pagos en esta moneda asegurardn
la subsistencia de una actividad bancaria minima. Ademds, la aplicacion de un marco
regulatorio claro respecto de la intermediacién en délares puede ayudar a internalizar el
riesgo de los depdsitos en ddlares y a penalizar su uso. Sin embargo, es posible que los
riesgos se trasladen de ddlares a pesos, y viceversa. Tan pronto como un banco cesa los
pagos de sus depdsitos en ddlares —o en anticipacion a un evento de esa naturaleza—, los
depositantes de pesos probablemente huyan del peso. Una amenaza asi probablemente
induzca al banco a pedir prestado en pesos al banco central para proteger sus operaciones
en ddlares. Aunque la amenaza es menos directa cuando una subsidiaria diferente offshore
del banco local lleva a cabo la intermediacion en ddlares, no es menos real. Tal como
ilustra la reciente experiencia ecuatoriana, las corridas en las subsidiarias offshore pueden
expandirse muy rapidamente a los bancos onshore.*

En cualquier caso, cuando los bancos locales convierten pesos en délares para pagar a
los depositantes en ddlares —o, si no, para pagarles en pesos— la inyeccidn de pesos en una
economia dolarizada —en la que los depositantes quieren ddlares y no pesos— presionara las
reservas internacionales del banco central. Una vez que éste deja libre el tipo de cambio,
la depreciacion resultante afecta la capacidad de pago de los deudores que se prestaron
en una combinacion de monedas, lo que socava la calidad de los préstamos tanto en
ddlares como en pesos. Asi, el riesgo crediticio por descalce de monedas probablemente
se expanda a la banca en pesos, que quedard expuesta a riesgos de insolvencia, incluso
si tiene su propio capital separado. Como, a la larga, el ddlar puede llevar consigo al
peso hacia el abismo, la limitacion de los IC a ddlares no estabilizard probablemente los
depdsitos en pesos.

Finalmente, hay que considerar la alternativa de la banca restringida (narrow banking).
Su finalidad es mantener acceso totalmente libre a los depdsitos de transacciones —cuentas
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corrientes y de ahorros. A la vez, se restringe el acceso a los instrumentos de ahorro mas
liquidos, como los depdsitos a plazos, que se pueden retirar prontamente. En los paises
en los que el sistema de pagos estd muy dolarizado, esto requeriria que el acceso a los
depositos a la vista tanto en délares como en pesos esté garantizado. Por tanto, los bancos
deberfan mantener suficientes activos liquidos en ddlares para respaldar completamente
sus depdsitos a la vista en ddlares.”’” Aunque no es un sistema perfecto —parte de los
depositos pueden haber sido colocados temporalmente como un modo de resguardar su
valor y realizar luego grandes transacciones—, esta opcion minimiza el impacto sobre
el sistema de pagos. La necesidad de respaldar plenamente los depdsitos a la vista en
ddlares puede tener cierto costo de bienestar en términos de requerimientos adicionales de
liquidez. Sin embargo, es probable que este costo sea limitado respecto del costo de tener
que introducir IC ex post en una situacidon de crisis. El hecho de que la opcion de bancos
con limitaciones no tenga que aplicarse uniformemente a todos ellos, tal como se explica
a continuacion, la hace aun mas atractiva.

{Como deberian activarse los IC?

Hay dos cuestiones claves de politica por considerar en la activacion de los IC: (i)
(deberian activarse centralmente sobre la base de la liquidez general del sistema bancario,
o tendrian que basarse en indicadores de liquidez especificos de cada banco?; vy, (ii)
(deberian activarse automdticamente, o seria preferible que estén sujetos a la aprobacion
discrecional del supervisor?

Tener un desencadenante puramente sistémico que se dispare cuando la liquidez del
sistema alcanza un cierto umbral y se aplique a todos los bancos tiene la ventaja de que
detiene tempranamente la corrida en todos los bancos. Sin embargo, presenta también
desventajas cruciales. Primero, se impone a bancos que puedan no necesitar los IC porque
tienen suficiente liquidez o acceso a financiamiento extranjero a través de sus matrices
o de acuerdos de mercado. Esto puede introducir incentivos perversos: penaliza a los
bancos locales mds conservadores que administran mejor su liquidez y elimina la ventaja
competitiva natural en los entornos dolarizados de los grandes bancos con reputacion
internacional —ddndoles, en su lugar, tanto un respaldo legal como uno de “mercado”, y
por lo tanto, la opcion de dejar de lado sus pérdidas y abandonar el pais en caso de una
crisis.”

Segundo, a falta de un indicador verificable sobre la naturaleza sistémica de la corrida,
una solucién general podria ser cuestionable en términos legales. Esto no cumple con
uno de los objetivos claves del sistema de IC, es decir, la limitacion de pérdidas fiscales
asociadas con una corrida, porque los costos de los procesos de litigio inhiben una accién
oportuna en el contexto de una crisis o constituyen una carga para los contribuyentes una
vez que la crisis termina. En resumen, es preferible un gatillo descentralizado para cada
banco.

En lo que respecta al momento de activar el desencadenante, conceder al supervisor
cierta discrecionalidad también es problemadtico. En particular, los supervisores podrian
ser reticentes a activar los IC para algin banco en especial sobre la base de que al hacerlo
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podrian elevar los riesgos de contagio y el efecto domind.”” Ademds, permitir esta
discrecionalidad darfa mas argumentos para los procesos ex post en los tribunales y, por la
misma razon, generaria dudas ex ante.

Asf, los IC deberian ser de preferencia automaticos y plenamente determinados por las
fuerzas del mercado, en la forma de criterios transparentes legalmente incuestionables. Un
mecanismo natural consistiria en relacionar la activacion del gatillo con el incumplimiento
del banco de satisfacer un nivel de RAL minimo sobre los depdsitos a plazo —por debajo del
nivel de RAL normal—, o no poder asegurar que los depdsitos a la vista estdn plenamente
respaldados. A medida que los depdsitos a plazos se van del banco o se mueven hacia los
depdsitos a la vista para eludir los IC en anticipacion a una corrida, el nivel de activos
liquidos asociados con los depdsitos a plazos comenzard a declinar mientras los que
se requieren para respaldar los crecientes depdsitos a la vista empezardn elevarse. Al
principio, el banco puede ser capaz de amortiguar la escasez de liquidez utilizando el
exceso existente en otros lugares o prestandose del mercado. Sin embargo, a la larga su
liquidez caerd por debajo de los niveles minimos requeridos y el banco se verd forzado a
introducir los IC.

Un banco que no cumple con sus requisitos minimos de liquidez incurrird en una
escision automdtica en la que los depdsitos para transacciones permanecen accesibles
mientras que la convertibilidad de los depdsitos a plazos en efectivo o depdsitos a la vista
es temporalmente congelada. En la medida en que el banco cumpla con sus otros requisitos
prudenciales —particularmente los de solvencia—, continuard siendo administrado por su
propietario. Reabrird normalmente para operar una vez que cumpla nuevamente con su
nivel de RAL normal. Si el banco no puede hacerlo en un periodo maximo establecido por
el supervisor en vista de las condiciones sistémicas, seria liquidado.*

9.5. Conclusiones

Este capitulo abordé un asunto que tiene claras e importantes implicancias de politica
pero que ha recibido poca atencion en los circulos académicos: ;Cémo debe administrarse
la escasa liquidez sistémica en ddlares en un entorno altamente dolarizado? El capitulo
se refirid a tres facetas interrelacionadas de este problema: (i) ;Deberfa mantenerse
liquidez propia o puede tomarse prestada? (i) Cuando se tiene liquidez propia, ;deberia
ser centralizada o descentralizada —es decir, mantenida por el banco central o por bancos
comerciales individuales—? (iii) Cuando las demandas sobre esta liquidez se hacen
excesivas, ;se deberfa usar los IC para detener las corridas de manera preestablecidas en
vez de hacerse de manera improvisada?

La discusion saco una serie de conclusiones relevantes aunque preliminares:
1. El actual menu de opciones de seguros de liquidez estd limitado sobre todo a formas de
seguro propio —por ejemplo, manteniendo su propia liquidez—. Aunque el seguro basado

en el mercado puede parecer interesante a primera vista, una comparacion correcta
de costos que haga un ajuste segun la cobertura del riesgo reduce en gran medida
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ese interés. Aunque los seguros oficiales podrian ser relativamente mds atractivos,
conseguir la combinacion correcta de tamafio, costo y acceso garantizado parece estar
mds alld de lo que pueden ofrecer actualmente las IFL.

2. Dada la necesidad del seguro propio, acumular reservas centralmente conduce a una
situacién de riesgo moral, ya que los bancos, particularmente los mas débiles, se
comportan como free-riders ante el banco central y mantienen un nivel subdptimo de
liquidez en ddlares. Ademads de penalizar a los bancos mds conservadores, las tenencias
centralizadas de reservas terminan subsidiando al délar a expensas del peso.

3. Los RAL descentralizados son por esta razén preferibles. Una vez que se introducen,
sin embargo, el banco central puede desear mantener también algunas reservas
internacionales y una capacidad de PUI en ddlares para limitar aun mds el efecto de las
corridas en bancos especificos.

4. El impacto negativo de cierres de bancos de manera desordenada en el sistema de
pagos y sobre el valor de los activos bancarios, asi como las adversas implicaciones
legales y fiscales de reestructuraciones forzadas de depdsitos, se pueden evitar con IC
establecidos de antemano que suspendan automdticamente la convertibilidad de los
depositos a plazo a la vez que aseguran un acceso continuo a los depdsitos a la vista.

5. Sin embargo, para tener éxito —por ejemplo, para ser politicamente aceptable y ser
percibido mds como estabilizador que como desestabilizador— se debe acompaiar los
programas de IC con RAL y de preferencia incluirlos en una legislacion de proteccion
de depositos con el fin de garantizar la liquidez de los depdsitos a la vista y evitar
liquidaciones innecesarias de bancos.
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Anexo 9.1. Un modelo de PUI y demanda bancaria
de liquidez en ddlares

La situacion basica

Se supone que hay “bancos-ddlar” que ofrecen depdsitos en esta moneda y que
invierten en préstamos en ella o en reservas en délares en el extranjero, y “bancos pesos”
que ofrecen depdsitos en esta moneda e invierten en préstamos en ella o en bonos del
banco central en pesos. Para comenzar, se asume que todos los “bancos-délar” y todos los
“bancos-pesos” tienen activos y preferencias de riesgo idénticas.

Cuando se decide cudnta liquidez mantener, los “bancos-ddlar” comparan el costo de
tener su liquidez con el costo asociado a no poder satisfacer la demanda por retiros de
depdsitos. El costo de tener la liquidez en délares es igual al diferencial s;, = r;, — rp,, donde
rp es la tasa activa local en délares —libre de riesgo—y 1}, es la tasa mundial de retorno
sobre activos en ddlares. De manera similar para los “bancos-peso”, el costo de tener la
liquidez es el diferencial s, = r, — rp, donde r, es la tasa activa en pesos —libre de riesgo—y
rp es el rendimiento de los bonos en pesos del banco central. Asumiendo paridad en la tasa
de interés, rp = rp, y una prima pais y cambiaria positiva, ¢ = r, — 1, > 0, se sigue que

Sp = Sp=1Tp —Ip= ¢@.

Sea que P(x) es la probabilidad acumulada de enfrentar una corrida de depdsitos
sistémica —uniforme en todos los bancos y moneda— de hasta un tamafio x, donde x € [0,1]
es la proporcion de los depdsitos del banco.

Se asume que P(x) se incrementa de manera mondtona y convexa en el rango [0,1] de
tal modo que P'(x) < 0 en el rango —las corridas de tamafio x se hacen cada vez menos
probables a medida que x se incrementa. Por simplicidad, se supone que P(x) es exdogena e
idéntica para los “bancos-peso” y para los “bancos-délar”. El costo de no tener suficiente
liquidez es la pérdida de valor resultante de la venta rdpida de préstamos, que es definido
—por valor del préstamo—, como u, y se asume que es la misma para los préstamos por
pesos y en ddlares.

El caso sin PUI

En ausencia de un PUI, los bancos mantienen reservas liquidas, /, de modo que puedan
cumplir con los retiros de depdsitos hasta el punto en el que el costo de mantener una
unidad marginal de reservas sea igual al beneficio esperado de poder cumplir con la
demanda marginal de depdsitos —por tanto, evitando el costo marginal de las liquidaciones
de activos abruptas. De esta manera:

s; = uP(l),i = P,D (3)
(0]

S .
l,=P 1<ﬁ),1 =PD “

En donde, en vista de la convexidad de P, oP~!(u)/ou < O.
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El caso con PUI

Para asegurar que el PUI se utiliza sélo en tltima instancia, su tasa debe ser una tasa
de castigo R; = r; + o;, donde o; > 0, i = P, D. Al mismo tiempo, por la facilidad de ser
usado: R; < u. Si el acceso a PUI es ilimitado —es decir, en la medida en que el saldo
de reservas oficiales no es restrictivo—, los bancos limitardn su demanda de liquidez de
tal modo que el costo de mantener una reserva marginal sea igual al costo esperado de
acceder a la facilidad de PUI:

s; = RP(1) (5)

De tal modo que la demanda de reservas bancarias sea ahora:

;=P Y (6)

Debido a que R; < u, la demanda de los bancos por reservas liquidas es ahora menor
(I, < 1) y se eleva con R;. Siempre y cuando el costo de utilizar la facilidad PUI sea
suficientemente alto, R;>s; / P’(0), a los bancos les conviene mantener un colchén minimo
de reservas para acomodarse a los retiros de depdsito dentro de un rango limitado en el
que sean mds probables las corridas. Para corridas mds grandes y menos probables, a los
bancos les va mejor si cuentan con rescates del banco central.

En caso de un PUI en ddlares, el costo de mantener las reservas deberia ser igual a
Sp como antes. Sin embargo, los ingresos esperados de mantener una unidad marginal
de reservas oficiales son R,P’(x) para x € [Ip,1, + N]. De la ecuacién (5), es claro que:
sp > RpP’(x) en ese rango. De este modo, el banco central tendrd pérdidas.

Bancos diferenciados

Supongase que hay dos tipos de “bancos-ddlar”. Los bancos conservadores invierten
en proyectos sin riesgos. Los bancos agresivos lo hacen en proyectos riesgosos que tienen
una probabilidad p > 0 de no ser recuperados. Si no se pagan los préstamos, los bancos se
hacen insolventes. Si sf, y sf, son los diferenciales que enfrentan los bancos conservadores
y los bancos agresivos, el arbitraje del mercado deberia asegurar que las utilidades
esperadas se igualen entre bancos. De ahi que:

(I —p)sp = sp (7

La demanda de los bancos agresivos de liquidez por motivo de precaucién serd tal
que el costo marginal de mantener la liquidez sea igual al beneficio marginal de reducir
la probabilidad de las ventas rdpidas, ambos de manera condicional a que el banco
permanezca solvente:

sp = RiP (Ip) (8)
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Unaexpresion similar se aplica a los bancos conservadores, debido a que s3,>s5,, I5<I, i.e.,

los bancos agresivos, mantienen menos reservas que los bancos conservadores. De ahi que
hardn un uso desproporcionado de la facilidad de PUI. A su vez, si las reservas del banco
central son limitadas y estdn racionadas entre todos los bancos, los bancos conservadores
aumentardn sus tenencias de reservas para evitar el racionamiento. Asi, para x& [A]“),lf;,], las
reservas del banco central, cuando estdn comprometidas, sélo se utilizardn para apoyar a
los bancos riesgosos.

Notas

o)}

Los autores desean agradecer a Julio de Brun, Philip Turner y los participantes de las
conferencias de abril 2005 en Lima por sus comentarios.

Aunque las corridas recientes de depdsitos en paises muy dolarizados han afectado
tanto a los depdsitos en pesos como a aquellos en ddlares, la magnitud de las corridas
de ddlares fue sustancialmente mayor —en términos absolutos y en una proporcién
de los depdsitos iniciales—, lo que refleja, en parte, el hecho de que los depdsitos en
pesos son en gran medida transaccionales (véase Gulde et al. 2004; Ingves y Moretti
2003).

Estos eventos en realidad no son nuevos. La crisis argentina fue en s{ misma, en gran
medida, una repeticion de la crisis “mex-ddlar” muy anterior pero bastante similar en
Meéxico (véase Ize y Ortiz 1987).

Lanocién de que las corridas de liquidez autocumplidas son los motores principales de
las crisis financieras sistémicas ha adquirido defensores en los medios académicos y
entre los que elaboran las politicas. De acuerdo con este punto de vista, los incrementos
en el riesgo percibido que activa alzas en las tasas de interés o causa un racionamiento
directo en los mercados de capitales podrian precipitar un incumplimiento, incluso
a pesar de que no haya problemas de solvencia. Este argumento del equilibrio
multiple, base del modelo de Diamond y Dybvig (1983) de las corridas bancarias
autocumplidas, ha sido destacado por Calvo (1988) y, mds recientemente, por Cole y
Kehoe (1996) para el caso de la deuda soberana.

Goldfajn y Valdés (1997) y Chang y Velasco (1998) han analizado, entre muchos
otros, la asociacion entre crisis cambiarias y bancarias. Kaminski y Reinhart (1999)
lo han documentado empiricamente.

Véase Levy Yeyati, Martinez Perfa y Schmukler (2004).

En realidad, la presencia misma de liquidez en ddlares en el sector bancario puede ser
la fuente de las corridas, de la misma manera en que Zetterlmeyer (2000) lo sostiene
para el caso de la salida de flujos del capital en presencia de paquetes de rescate
internacionales —inadecuadamente pequefios—.

El concepto tiene similitudes obvias con la definicién de contrato de seguro estdndar,
segin el cual el asegurador promete transferir al asegurado, dependiendo de la
realizacién de un evento bien definido, un monto preespecificado, normalmente
proporcional a las pérdidas asociadas con el evento. De hecho, el seguro de liquidez
se puede comprender como un seguro de tasa de interés por el cual el asegurador
promete prestar a una tasa especificada previamente.

En efecto, podria presentarse el argumento inverso de que los mercados de bonos
deberian ser generalmente mds liquidos —y, por tanto, menos caros— que los mercados
de seguros.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Notese que el tiempo durante el cual el banco central no estd asegurado no desempefia
ningtin papel en este argumento. Por tanto, el razonamiento de que las reservas son
mds costosas porque necesitan mantenerse “todo el tiempo™ es una falacia. Lo que
importa es el riesgo de que el evento malo ocurra por unidad de tiempo, lo que es
independiente del acuerdo de seguro.

También puede haber diferencias entre los seguros propios y los contratos de seguros
externos en términos de riesgo moral. Pero nétese que el riesgo moral podria inclinar
la balanza a favor de cualquier instrumento. El hecho de que el evento asegurable —es
decir, una corrida de liquidez— y las pérdidas asociadas —esto es, la caida del valor de
los activos de los bancos— sean dificiles de definir de manera verificable proporciona
terreno fértil para el riesgo moral en caso de un seguro externo, lo que eleva en
consecuencia las primas de los seguros. Pero el riesgo moral también puede exponer
a los bancos centrales a utilizar grandes tenencias de reservas de maneras socialmente
subdptimas, de manera que incrementa las primas de los bonos.

Un contrato de seguro renovable que se renegocia frecuentemente enfrenta los
mismos inconvenientes que una emision de bonos con madurez corta. Ambos son
baratos porque proporcionan a quien los adquiere una opcién de salida en caso de un
evento adverso. También se sigue que una comparacion apropiada de costos relativos
del contrato requiere un reajuste de la frecuencia de renovacion.

En este sentido, véase Broda y Levy Yeyati (2003a). Nédtese que las instituciones
especificas, al buscar cobertura, incrementarian su exposicién por intermedio de
la pdliza de seguro. Sin embargo, probablemente lo hagan en la medida en que el
impacto negativo de reducir su posicién en el pais se diluye en el agregado, mientras
que los beneficios de la cobertura les pertenecen completamente. Ademds, la oferta
de mdrgenes también incrementaria este efecto negativo de retroalimentacion.
También se puede argumentar que un seguro externo deberia ser menos caro que
mantener la liquidez cuando las corridas son puramente autocumplidas. En realidad,
un pafs perfectamente asegurado deberia ser inmune a una corrida de liquidez que no
se origine en los fundamentos. De este modo, un asegurador externo que enfrenta el
riesgo cero podria ofrecer un seguro completo —es decir, un contrato que proporciona
el nivel de umbral de las reservas que se requiera— a costo cero. Cordella y Levy
Yeyati (2005) presentan este argumento con el fin de que las IFI provean una facilidad
de seguro no contingente a los paises para que manejen las corridas desvinculadas
de fundamentos y autocumplidas. Sin embargo, debe notarse que si todo el riesgo no
estuviera basado en los fundamentos, un nivel suficientemente grande de reservas
eliminarfa de manera similar el riesgo, y reducirfa por tanto a cero el costo de mantener
reservas.

Muchas razones impidieron la emisién de colateral adicional en ese momento.
Aparte de restricciones presupuestales sobre el monto de la deuda por emitirse, hubo
restricciones legales, ya que los convenios definieron con cierto detalle los bonos que
se podrian incluir en el trato y muchos de €sos no pudieron ser reabiertos. Ademds,
y esto es lo mds importante, la emisién de bonos en mercados privados no constituia
una opcién a la mitad de la corrida, pues era la razon misma de la necesidad de
un seguro de liquidez. Una alternativa habria sido dotar al banco central de bonos
adicionales en el momento de negociar el contrato con los bancos.

También ha habido propuestas recientes de utilizar activos especificos a mercados no
emergentes, como las opciones sobre el indice de volatilidad de Standard & Poor’s,
como cobertura contra crisis de liquidez inducidas por sudden stops (véase Caballero
y Panageas 2005). Sin embargo, es cuestionable si la profundidad de tales mercados
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es suficiente para proporcionar seguros de ancha base a precios accesibles. Mds aun,
incluso, si hay una amplia correlacién entre los indices de volatilidad mundial y la
probabilidad de las corridas de los bancos en los paises emergentes, no se puede
asegurar la oportunidad de una cobertura —una condicion crucial de su eficacia—.

Las economias emergentes se definen como las que J.P. Morgan incluye en la Cartera
Global EMBI. Es interesante notar que la tendencia a incrementar el nivel de reservas
se aplica también a economias con sectores bancarios no dolarizados —por ejemplo,
los paises del Sureste Asidtico—, ya que todavia tienen un nivel bastante grande de
pasivos en moneda extranjera que pueden impactar sobre la capacidad de pago del
publico o del sector corporativo en el caso de una devaluacion subita.

Una variacién menor sobre la misma idea es un fondo de contingencia fiscal —-como
en Hong Kong—, por el cual el gobierno —a diferencia del banco central— puede actuar
como un PUL

Notese que si el costo de pedir prestado excede el costo de la escasez —asociado, por
ejemplo, a la venta rdpida de activos—, los bancos nunca utilizarfan la facilidad de
PUI, que, por tanto, serfa irrelevante.

El banco central intermedia entre los depositantes y los bancos luego de una
pérdida general de confianza de la misma manera en que interviene en un mercado
interbancario para intermediar entre bancos cuando un banco en particular no puede
movilizar suficiente financiamiento de otros bancos debido a limites de exposicion.
Salvo que el banco central pueda “fiscalizar” este costo transfiriéndolo al Tesoro, esto
puede minar su capacidad de conducir la politica monetaria (véase Ize 2005).

Véase Freixas, Parigi y Rochet (2003), que presentan una revision reciente de la
justificacion tedrica que sustenta el PUI del banco central.

Si hay un mercado para papeles del Tesoro en ddlares de corto plazo, la liquidez de
ese mercado también puede requerir un minimo apoyo de reservas internacionales que
permita al banco central conducir operaciones de recompra contra dichos instrumentos.
Sin embargo, se debe dejar que la tasa de interés sobre estos instrumentos se eleve
durante las crisis sistémicas, limitando asi su liquidez y contribuyendo a una defensa
de la tasa de interés al inducir el aumento de otras tasas en délares —incluyendo a los
depositos bancarios.

Ingves y Moretti (2003) y Gulde et al. (2004) también discuten algunos de los temas
de esta seccion.

Los momentos previos a una corrida de depdsitos que culminan en una crisis bancaria
—es decir, un incumplimiento de los bancos respecto de los retiros de depdsitos)
probablemente estardn relacionados inversamente con la liquidez sistémica posible.
Por otro lado, para un factor previo dado, un depositante decidird si retira sus fondos
comparando sus costos esperados con sus ganancias esperadas si se queda. De este
modo las pérdidas mds bajas deberfan incrementar el rango de factores por los cuales
decide no realizar los retiros. Es claro que un sistema bancario bien capitalizado y un
marco de resolucion bancaria eficiente permitirdn también ser mds capaces de limitar
las pérdidas potenciales para los depositantes, y contribuirdn, asf, a limitar el riesgo
de las corridas de los bancos.

Ademds, enviar la intermediacion en ddlares offshore tiene desventajas adicionales
porque socava el alcance y calidad de la supervision, lo que incrementa la fragilidad
del sistema bancario.

Por el contrario, como reflejo de la disponibilidad del PUI en pesos, los depdsitos a
la vista en pesos pueden requerir solamente respaldo parcial. Como en el esquema
chileno de banca limitada, los derechos preferenciales sobre el valor residual del
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banco pueden respaldar la garantfa del banco central, lo que, en la préctica, significa
otorgar condicion de mayor jerarquia a los depdsitos de transaccion.

28. En el caso de sucursales de bancos extranjeros, el respaldo legal de la institucién
matriz a los depdsitos de las sucursales se anula y cancela inmediatamente por medio
de una reprogramacion forzosa de los depdsitos.

29. La aplicacién de unos IC en un banco, en un contexto de “nerviosismo sistémico”,
podria llevar rdpidamente a una segmentaciéon de todos los demds bancos en dos
grupos: aquellos que tienen el apoyo —y credibilidad— para continuar haciendo
negocios como siempre, y aquellos que no.

30. Se puede defender el “desacoplamiento” completo de los componentes en pesos y
en ddlares del balance del banco bajo el esquema de liquidacién. Asegurando que
las pérdidas en los préstamos en ddlares sean asumidas exclusivamente por los
depositantes en ddlares, esto ayudaria a internalizar riesgos y a reducir incentivos
para la dolarizacién (véase Broda y Levy Yeyati 2003b).
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Philip Turner

Se debe felicitar a los organizadores por reunir tres andlisis que dan en el clavo de los
desafios prudenciales que la dolarizacion suscita.

El capitulo 7, elaborado por Brun y Licandro, es un recuento fascinante de la crisis
uruguaya. La interaccion entre el colapso del tipo de cambio, la solvencia bancaria y la
deuda publica estd particularmente bien presentada. Esta crisis, y también muchas otras,
demuestran que la existencia de un mercado de largo plazo para la deuda del gobierno
denominada en moneda local hace mads fdcil contener una crisis bancaria. Con un mercado
asi, el publico sabria que el gobierno tiene la capacidad de honrar las obligaciones de los
bancos, y esto reduce el riesgo de una corrida en el sistema bancario. Ademds, cualquier
fuga de depdsitos bancarios que ocurra no se habria traducido necesariamente en una fuga
de capital desde el pais. El costo del servicio de la deuda publica se elevaria por supuesto
—ya que las expectativas de depreciacion cambiaria llevarfan hacia abajo el valor de los
bonos en moneda local—y los costos fiscales podrian ser pesados, pero se podria evitar el
incumplimiento de obligaciones del sistema bancario.

Los otros dos capitulos tienen que ver con dos aspectos claves de la supervision
prudencial en la dolarizacidn:

e Riesgo crediticio: El diagnoéstico mds simple de riesgo crediticio —servicio de la deuda
respecto de ingreso— estd debilitado en una economia altamente dolarizada, porque el
servicio de la deuda en ddlares es menor que el de moneda local. Ademds, las grandes
variaciones del tipo de cambio pueden erosionar el valor del colateral en moneda local,
que es justamente cuando se necesita colateral.

* Riesgo de liquidez: Es mds dificil pedir prestada moneda extranjera que moneda
nacional en el caso de una crisis.

El capitulo 8 revisa varias medidas tomadas por los supervisores en diecisiete paises
para resolver el riesgo crediticio de los descalces de los deudores —a diferencia de los del
banco. Ese capitulo analiza exhaustivamente cémo se puede utilizar las herramientas de
supervision pararesolver los descalces de monedas. Merece una profunda lectura. Podemos
estar en desacuerdo con algunas de las sugerencias especificas —por ejemplo, requisitos
de capital diferencial para hacer negocios en monedas diferentes—, pero el mensaje central
de que se necesita tanto mejores practicas de gestion del riesgo como una supervision
mds “consciente del descalce de monedas” es por cierto correcto. Su conclusién de que
solo unos cuantos pafses dolarizados han adoptado medidas para controlar los riesgos
crediticios causados por los descalces de monedas de los deudores muestra que todavia se
necesita llevar a cabo una accion supervisora mds eficaz.
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El marco propuesto por Basilea II se ajusta mejor a esta tarea que el de Basilea I. Un
objetivo clave de Basilea Il es alentar a los bancos a desarrollar una cultura cuantitativa de
gestion del riesgo. La evaluacion del riesgo se basa en probabilidades de incumplimiento
derivadas de la historia real. Si, por ejemplo, la probabilidad de incumplimiento de una
hipoteca en moneda extranjera es x por ciento, y la de las hipotecas en moneda local es y
por ciento, entonces la gestion de cargos por riesgo crediticio del banco acreedor deberfa
reflejar eso.

A corto plazo se admite que puede haber necesidad de basarse en algin uso de
coeficientes regulatorios —es decir, siguiendo el ejemplo que se acaba de dar, requiriendo
un provisionamiento mds alto contra los préstamos hipotecarios en moneda extranjera— en
paises con una historia reciente de inestabilidad, porque el contenido de informacion de
las variables econdmicas y financieras en esos paises es bastante bajo. En el largo plazo,
sin embargo, el desarrollo de esta cultura cuantitativa de gestion del riesgo es esencial.
La cuantificacion rigurosa sobre la base de la historia pasada puede llevar a los bancos
y a los supervisores bancarios a demostrar a los clientes y al publico que sus cargos por
riesgo crediticio no son arbitrarios. Esto puede ayudar a proteger a los supervisores de la
critica politica. En este sentido, como argumenta el capitulo 8, la apertura de informacién
es importante para ayudar a que la disciplina del mercado funcione eficazmente.

El trabajo de la supervision bancaria consiste en asegurar que cada banco cuente con
los procedimientos de gestion de riesgos apropiados para sus circunstancias particulares.
Debido a que las circunstancias de los bancos individuales difieren, tratar de imponer
coeficientes regulatorios tnicos podria muy bien hacer mds dificil la implementacion de
la supervision eficaz de los riesgos de descalces de monedas.

No obstante, se tiene que reconocer que el riesgo crediticio relacionado con el tipo de
cambio es un concepto complejo como para que resulte operativo. En principio, el banco
prestamista tiene que conocer no solamente la moneda del préstamo en cuestidn, sino
también la moneda de denominacion de la cartera total de un cliente. Quizds los registros
crediticios que resuman datos de todos los bancos podrian incorporar esa informacién. Una
segunda complicacion surge del colateral: en el caso de un incumplimiento luego de una
fuerte devaluacion de la moneda, los valores de recuperacion pueden ser perversamente
mds altos para quienes han prestado doélares, porque los activos denominados en esta
moneda se elevan en relacién con los de la moneda local.

El capitulo 9 proporciona una discusiéon muy sutil de la liquidez. La liquidez es
dificil de definir porque refleja juicios de respuestas a choques ain no definidos —;como
responderia el banco “X” a un choque financiero auin no conocido?

La primera responsabilidad de administrar la liquidez debe ser de los bancos. Si lo
hacen mal, deben pagar una penalidad. Las autoridades pueden reforzar esto imponiendo
seguros de liquidez, requiriendo por ejemplo que los pasivos en moneda extranjera de
corto plazo incurran en requisitos mds altos de activos liquidos que los pasivos en moneda
local. El hecho es que en las economias altamente dolarizadas el banco central puede
no ser capaz de proporcionar la moneda extranjera tan inmediatamente como la moneda
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local en tiempos de presidn, y esto se tiene que reflejar en alguna forma de coeficiente de
liquidez impuesto a los bancos. El capitulo 8 investiga de manera util algunas practicas
en esta drea. Ademads, el banco central también podria agregar los andlisis de brecha de
liquidez realizados por los bancos por separado. Podria también hacer pruebas de estrés al
sistema para evaluar la escasez de liquidez.

Si los bancos y supervisores lo hacen mal y se encuentran empantanados por la fuga
de capitales que salen del sistema bancario en una crisis, las consecuencias pueden ser
catastrdficas. Este es el verdadero problema del que trata el capitulo 9. Considera una
suspension preprogramada de la convertibilidad de los depdsitos —un “interruptor de
circuitos”— para mantener el sistema de pagos en funcionamiento.

Esta idea merece una consideracion cuidadosa. Sin embargo, hay dos problemas que se
desprenden del debate sobre un PUL. El primero es que un anuncio previo de que se puede
activar interruptores de circuito podria muy bien crear expectativas negativas de que los
contratos legales en general no serian respetados durante una crisis.

El segundo es que, en la préctica, los gobiernos podrian no limitarse a dar los pasos
previamente anunciados en las etapas iniciales de una crisis. El publico podria sospechar
que detrds de medidas modestas o temporales se ocultan medidas draconianas.

(No seria mejor reforzar las normas de liquidez aplicadas a los bancos cuando surgen
dudas sobre la liquidez agregada? Creo que a menudo no se procede de esta manera
porque se teme empujar a los depdsitos en dolares a trasladarse de los bancos locales a los
bancos con sede en el extranjero. Se reduciria la oferta local de intermediacion en ddlares,
impopular entre los bancos locales y posiblemente también entre los propietarios locales
de las reservas de moneda extranjera. No obstante, nunca debe olvidarse que a veces es
mejor autorizar la contraccion de los negocios bancarios locales en ddlares que permitir
un deterioro de la situacion tan grave que requiera desconocer los contratos.
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;Puedeladeudaindexadaabsolverel “pecado
original”? El papel de la deuda indexada en el
desarrollo de los mercados en moneda local

Allison Holland y Christian Mulder!

10.1. Introduccion

América Latina es una region caracterizada por niveles significativos de dolarizacion
financiera, la que estarfa asociada a las experiencias de inflacion alta y voldtil en diferentes
periodos. A lo largo de los tltimos diez afios, la tasa de inflacién promedio en la regién
se ha ubicado alrededor de 13 por ciento, mientras que la volatilidad de esa variable se ha
situado alrededor de 15 por ciento.” Este fendmeno ocasioné la pérdida de la confianza
en el valor real de los activos denominados en moneda local y permitié que se generase
demanda por activos financieros denominados en ddlares. Como resultado, actualmente
las carteras de deuda publica conllevan un riesgo cambiario excesivo, dados los probables
flujos de ingresos futuros. Esto eleva la exposicidn al riesgo cambiario, lo que incrementa
la vulnerabilidad de las economias a choques externos, produce cambios en la percepcién
de los inversionistas y corridas autocumplidas, a la vez que exacerba las consecuencias de
los errores de politica.” La situacion se agrava aun mds por la alta exposicion cambiaria
del sector bancario, lo que representa un pasivo contingente importante en las hojas de
balance del sector publico. Como consecuencia, los paises son mds proclives a las crisis
de liquidez y de solvencia.

Actualmente, muchas economias emergentes tratan de resolver problema de reducir
el riesgo cambiario asociado a la dolarizacién generalizada. ;Como pueden los gobiernos
hacer mds atractivos los activos en moneda local sin que la estructura de plazos de su cartera
de deuda se deteriore, —intercambiando el riesgo cambiario por el riesgo de liquidez— o
incurriendo en costos financieros excesivos? Esta puede ser una tarea muy complicada
con un historial de inflacion alta y voldtil y con politicas monetarias y fiscales sin plena
credibilidad.* La dificultad de emitir deuda en moneda local a plazos mds largos puede
reducir la gama de instrumentos que los gobiernos pueden emitir —a un costo razonable—
a sélo instrumentos de corta duracidn, tales como bonos del Tesoro o pagarés de tasa
flotante. Sin embargo, esto aumenta la exposicion de la deuda publica al refinanciamiento
y al riesgo de tasa de interés. A su vez, ello expone las hojas de balance del fisco a cambios
en las expectativas de los inversionistas y exacerba el riesgo de una crisis de solvencia.

Este capitulo considera el mecanismo mediante el cual los bonos indexados a la
inflacién pueden ayudar a reducir riesgo a un costo razonable. Proporciona tanto los
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argumentos generales como las condiciones para emitir estos instrumentos, y trata sobre
algunos de los requerimientos técnicos. Dada la existencia de una prima positiva de riesgo
inflacionario y una credibilidad limitada sobre el compromiso de las autoridades con la
estabilidad de precios, estos instrumentos pueden generar ahorros de costos ex post en
relacion con un bono nominal equivalente a tasa fija, a la vez que permite ampliar los
plazos de la deuda doméstica. Esto es asi especialmente cuando las autoridades estdn
comprometidas con la estabilidad de precios. Aun: ante la falta de tal compromiso, esos
instrumentos pueden proporcionar ahorro de costos porque permiten a los inversionistas
privados proteger su retorno real, de tal modo que el gobierno puede hacer de la prima de
riesgo. Sin embargo, tienen la desventaja de que no puede salir de la crisis.

La introduccion de instrumentos indexados a la inflacion puede también proporcionar
una referencia util, al permitir la determinacion de precios y coberturas de otros contratos
ligados a la inflacion, alentar un uso mds generalizado de los instrumentos en moneda
local y ayudar, de ese modo, a reducir la dolarizacion mediante un efecto demostracion
positivo. El desarrollo del mercado de bonos indexados en moneda local también puede
apoyar el desarrollo de los mercados de capitales domésticos. La emisién de estos bonos
puede cambiar la percepcion de los inversionistas respecto del riesgo de inflacidn, puesto
que no solo ofrecen un seguro a los inversionistas contra este riesgo sino que también
pueden incrementar la credibilidad de la politica monetaria y, as{, suavizar los temores de
inflacién futura.’ Esto, a su vez, ayuda a reducir el costo de emitir bonos a tasa fija con el
tiempo. Asimismo, la ampliacion del mercado de moneda nacional facilitara el acceso del
sector corporativo, lo que le permite reducir su exposicion al riesgo cambiario y mejorar
la estabilidad general del entorno macroeconémico.

Este capitulo se centra en el papel de la deuda indexada a la inflacion en una cartera
de deuda publica estructurada en forma prudente. La seccidn 10.2 revisa las experiencias
recientes de paises con bonos ligados a la inflacién. La seccién 10.3 se refiere a los
beneficios de la cartera de este tipo de bonos. La seccion 10.4 contrasta los bonos indexados
a la inflacién con formas alternativas de indexacion o de deuda no indexada. La seccidn
10.5 considera algunos de los beneficios del desarrollo de mercados en moneda local,
mientras que la seccion 10.6 trata algunas consideraciones acerca de otros tipos de efectos
sobre el resto de la economia. La seccion 10.7 aborda cuestiones operativas que surgen
cuando se desarrolla un mercado de estos valores. Y en la seccion 10.8 se presentan las
conclusiones.

10.2. Experiencias de paises

En el dmbito global, la deuda indexada a la inflacién es un activo en proceso de
crecimiento. El Indice Mundial de Bonos de Capital Ligados a la Inflacién de Barclays
—Barclays Capital World Inflation-Linked Bond Index— (véase el cuadro 10.1) muestra
que la capitalizacion de mercado de esos instrumentos se ha duplicado en los ultimos
cinco afios, pues ha crecido de US$ 267 mil millones en diciembre de 1999 a US$ 680
mil millones en diciembre de 2004. En los ultimos dos afios, la contribucion de la deuda
en euros al crecimiento en este mercado® ha aumentado significativamente, de —5 puntos
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porcentuales en 2002 a 10 y 12 puntos porcentuales en 2003 y 2004 respectivamente—,
mientras que la contribucién del mercado en libras esterlinas se ha mantenido relativamente
constante alrededor de 8 puntos porcentuales. El mercado en délares sigue siendo, sin
embargo, la mayor fuente de crecimiento, ya que contribuy6 con 16 puntos porcentuales
al crecimiento del mercado mundial en 2004.

Cuadro 10.1 Valor de mercado de los bonos indexados a la inflacion (millones de US$).

Bonos en euros Bonos en libras esterlinas
no guberna- guberna- no guberna- guberna- Estados Mundo
mentales mentales mentales mentales Unidos
Dic. 2000 2210 12 409 3072 105 399 123 334 267 456
Dic. 2001 5992 19 053 5116 104 845 125917 274214
Dic. 2002 8127 31462 9803 122 104 167 494 359 908
Dic. 2003 11 536 62 505 14 979 149 061 202 801 479 855
Dic. 2004 14 591 115115 19711 183 562 281052 679 944

Fuente: Indices indexados a la inflacién de Barclays Capital y Datastream.

Hasta la fecha, el mercado ha estado dominado por emisores gubernamentales. Sin
embargo, el sector no gubernamental —particularmente en Europa— estd comenzando
a desarrollarse rdpidamente. A lo largo del mismo periodo de cinco afios, el sector no
gubernamental denominado en euros y aquél denominado en libras esterlinas crecieron,
juntos, mds de seis veces; ello no obstante, este sector todavia representa 5 por ciento del
mercado total.

El crecimiento de esta clase de activos se ha sustentado en el elevado nimero de
investigaciones de analistas financieros y en la educacion a inversionistas, con bancos de
inversion promoviendo activamente estos instrumentos entre sus clientes. Como resultado,
los bonos ligados a la inflacion se han convertido en un activo muy reconocido y aceptado.
La coyuntura actual representa, por tanto, un momento oportuno para considerar la emision
de tales instrumentos. Todos los paises del G-7, inclusive recientemente Alemania, emiten
hoy deuda ligada a la inflacién, que representa para algunos una proporcidn significativa
de su cartera de deuda. Se ha mencionado una serie de razones para explicar el crecimiento
de estos instrumentos. Varios paises se han percatado de las ventajas de costos que este
tipo de deuda representa respecto de los bonos nominales de tasa fija —el Reino Unido
y los Estados Unidos de América.” Otros han puesto énfasis en los beneficios positivos
asociados a la sefializacidn de las intenciones del gobierno de velar por la estabilidad de
precios —Suddfrica.® Sin embargo, otros paises han utilizado los instrumentos ligados a la
inflacion como un modo de diversificar sus instrumentos financieros -México y Suecia.’
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Los anexos 10.1 y 10.2 describen con cierto detalle la experiencia reciente del Reino
Unido y muestran algunas de las caracteristicas claves de los mercados mds desarrollados
de deuda indexados a la inflacion. Vale la pena enfatizar aqui algunos aspectos. El Reino
Unido abri6 el camino para los paises del G-7 emitiendo su primer bono indexado a
la inflacién en 1981. Dos factores principales guiaron esta decision: (i) los papeles del
gobierno ligados a la inflacion deberian mejorar el control monetario; y, (ii) estos bonos
eliminarfan el riesgo asociado a la incertidumbre inflacionaria tanto para el emisor como
para el inversionista, lo que deberia generar ahorros de costo para el gobierno. Los papeles
de deuda publica indexados a la inflacién representan actualmente alrededor de 25 por
ciento de la cartera total de deuda publica, y el Reino Unido es el segundo mercado mds
grande en el mundo para los valores ligados a la inflacion. El Canadd, el siguiente pafs del
G-7 en ingresar al mercado en 1991, introdujo una importante innovacion en el disefio de
instrumentos al emitir bonos de retorno real con un rezago de tres meses en la indexacion
y al adoptar un cdlculo simplificado de precio-rendimiento. Este disefio ha sido adoptado
como el estandar internacional. En Suecia, el relanzamiento de deuda ligada a la inflacién
en 1992 se dio como consecuencia de la devaluacion de la corona sueca que incremento
significativamente el costo de la deuda en moneda extranjera.'® Esto requirié que las
autoridades encontraran una fuente alternativa de financiamiento a un costo razonable,
dado que las expectativas de inflacion eran en ese momento muy altas. En los Estados
Unidos se introdujeron bonos ligados a la inflacion en 1997, y as{ este pais es hoy el
mercado mas grande del mundo. Francia le siguié poco después, en 1998.

El reciente aumento de la actividad en el mercado de deuda indexada a la inflacion
se puede relacionar con la entrada de Italia, Grecia y Polonia en la zona del euro y a las
nuevas emisiones lanzadas en 2003 —Italia y Grecia— y en 2004 —Polonia. El ingreso
del Japdn en el mercado en 2004 también fue notable, dada su necesidad de diversificar
instrumentos y fuentes de financiamiento, asi como la demanda de estos instrumentos por
el sector de pensiones.

En América Latina también hay una larga historia de deuda ligada a la inflacion. Chile
tiene probablemente el mercado mds grande y desarrollado de este tipo de deuda. Walker
(2002) muestra como estos instrumentos han ayudado a completar los mercados financieros
y han fomentado el desarrollo de los mercados de capitales. Advierte algunos factores
particulares que contribuyeron a la aceptacidn exitosa de estos instrumentos: (i) una entidad
independiente determina la unidad de fomento (UF), asegurando su credibilidad; (ii) la
UF se acepta como moneda alternativa vdlida de acuerdo a ley; y, (iii) las regulaciones
tributarias son consistentes con una indexacion generalizada en la economia, con un
impacto neutral del impuesto inflacién —inesperada— para los inversionistas.

Mids recientemente, en 1996, México introdujo un nuevo instrumento ligado a la
inflacién: el udibono. En ese momento, los tres beneficios clave de los udibonos para el
emisor se percibian como:!! (i) una extension de los plazos de la deuda publica; (ii) una
reduccion de los costos de financiamiento; y, (iii) una diversificacion de los instrumentos
de financiamiento publico, reduciendo el riesgo de refinanciamiento. Los primeros
udibonos permitieron una extension de los plazos maximos de la deuda piblica doméstica
de menos de un afio a tres afios. Posteriormente se emitieron estos instrumentos a un plazo
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de diez afios. En 2000 el programa regreso a su escala anterior para evitar desplazar al
sector corporativo. Sin embargo, en ese momento las condiciones del mercado eran tales
que el Tesoro mexicano pudo extender el plazo mdximo de los bonos nominales de tasa
fija a tres y cinco afios. Cabe mencionar que México emite hoy bonos de tasa fija a veinte
afios. Asi, puede decirse que el movimiento hacia los udibonos en 1996 ayudé a México
a incrementar la proporcién de deuda en moneda local en su cartera de deuda publica
de 44 por ciento en 1996 a 61 por ciento cuatro afios después. Para fines de 2002, esta
proporcion estaba en 66 por ciento.!?

Otros ejemplos recientes en Latino América de paises que han emitido bonos ligados
a la inflacién para incrementar exitosamente los plazos de la deuda publica son Brasil,
Colombia, Perd y Uruguay. El Brasil ha emitido con éxito un 2045 NTN-B,'* mientras que
Colombia ha podido emitir bonos indexados a la inflacién hasta por un plazo de quince
afios. El Perd ha seguido una estrategia de extension del plazo de sus bonos indexados
a la inflacidn de siete a veinte afios, en paralelo con el incremento del plazo de su deuda
nominal de cinco a quince afios. Luego de su reciente reestructuracién de deuda, el
Uruguay ha comenzado a utilizar deuda ligada a la inflacion para reducir su exposicién
a pasivos en moneda extranjera y facilitar la desdolarizacion. Para tal efecto, el gobierno
uruguayo ha emitido bonos indexados a la inflacién a un plazo de cinco afios, mientras
que el Banco Central los emite a un plazo de diez afios.

Estas experiencias recientes ilustran cémo la deuda ligada a la inflacién se puede
utilizar para diversificar, diferencidndose de la deuda denominada en moneda extranjera,
reduciendo de ese modo el riesgo cambiario sin acortar el vencimiento de la cartera y
evitando el riesgo de refinanciamiento. El recuadro 10.1 proporciona mayores detalles
sobre la reciente experiencia de América Latina con bonos ligados a la inflacion.

Recuadro 10.1
Experiencias seleccionadas de América Latina

Varios pafses de América Latina emiten bonos ligados a inflacién. Sélo cuatro se consideran a
continuacion —otros casos son los de Argentina, Bolivia, Chile y Costa Rica.

México: Luego del lanzamiento de los udibonos en 1996, México extendid exitosamente el plazo
mdximo de su deuda nominal nacional a tasa fija de un afio a cinco afios en 1995 y a veinte afios en
2004. En el mismo periodo, el plazo promedio de la deuda puiblica aumentd de 283 dias en 1996 a mds
de 1 000 dias a fines de 2004. Se espera que a fines de 2005 se extienda en unos 140 difas mds. Para
2000, la emision corporativa de bonos ligados a la inflacién habfa alcanzado niveles significativos, lo
que permitié que el programa del udibono se retraiga para evitar desplazar al sector corporativo.

Brasil: Desde 1994, la estrategia de administracién de la deuda de mediano plazo se ha centrado
en reducir la exposicidn a los riesgos cambiario y de tasa de interés, emitiendo deuda publica interna
a tasas fijas y, por otro lado, deuda ligada a la inflacién. Sin embargo, en el corto plazo las autoridades
estuvieron restringidas por la limitada demanda de instrumentos de deuda a tasa fija. Frente a esta
situacion, utilizaron dos tipos de instrumentos indexados —pagarés a tasa flotante (PTF) y bonos
ligados a la inflacion (NTN-C y NTN-B)- para extender el perfil de vencimientos de su cartera de
deuda puiblica. Entre julio de 1994 y diciembre de 2001 se utilizaron estos instrumentos exitosamente
para extender el vencimiento promedio de los instrumentos de deuda publica negociables en mds de

Continua
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Continda

siete veces —de 4,6 a 35 meses. Al principio el plazo mdximo de los bonos ligados a la inflacion era
de treinta afios, pero actualmente tienen en circulacién un bono de cuarenta afios (2045 NTN-B).
Para fines de 2004 el Brasil tenfa 15 por ciento de su cartera de deuda publica en bonos ligados a la
inflacién, un incremento de 9 por ciento en comparacién con 1999. En el mismo periodo, la deuda
denominada en moneda extranjera o ligada a ella cay6 de 23 por ciento a 5 por ciento, la proporcién
de la deuda indexada a la inflacién se incrementd de 9 por ciento a 20 por ciento, y la proporcién de
pagarés a tasa flotante ha permanecido invariable. Sin embargo, esto esconde el hecho de que entre
los veranos de 2001 y 2003 la proporcion de deuda a tasa fija cayé abruptamente, siendo absorbida
inicialmente por la deuda en moneda extranjera y luego por los pagarés a tasa flotante.

Colombia: La estrategia de deuda publica a mediano plazo de Colombia busca reducir el riesgo
cambiario disminuyendo la proporcién de deuda denominada en moneda extranjera. Al mismo tiempo,
se ha establecido un objetivo de 8 por ciento de participacién de bonos indexados a la inflacion. La
reciente experiencia inflacionaria con una tasa que ha bajado a cifras de un solo digito ha permitido la
emision de un bono nominal a tasa fija a un plazo maximo de diez afios.

Perd: En marzo de 2003 el Pert publicé una estrategia de administracién de deuda que tenfa como
fin reducir la exposicién al riesgo de mercado y contribuir a la desdolarizacion de la economia. Se
emitieron bonos indexados a la inflacién con un plazo minimo de siete afios junto con bonos nominales
a tasa fija de menor plazo —hasta cinco afios. La estrategia también buscaba extender el plazo de la
deuda a tasa fija hasta quince afios en forma gradual a medida que el mercado se desarrollaba. A
diciembre de 2003 el plazo de los bonos indexados a la inflacion se extendi6 a diez afios, mientras que
el plazo mdximo de los bonos nominales a tasa fija permanecid en cinco afios. Sin embargo, a fines de
2004 el Tesoro emitid exitosamente un bono de tasa fija a siete afios y extendid el plazo mdximo de
sus bonos indexados a la inflacidn a veinte afios. A setiembre de 2005 habfa emitido un bono indexado
a la inflacion a treinta afios y logrado su meta de emitir un bono de tasa fija a quince afios.

10.3. Los beneficios de una cartera de deuda indexada a la inflacion
Costos limitantes

Ladeudaindexada a la inflacién puede ser una via efectiva —en términos de costos— para
alargar el plazo y reducir la exposicién cambiaria de la deuda, especialmente en un entorno
en el que no hay credibilidad en la politica monetaria —y fiscal. Contrariamente a lo que
a veces se considera, emitir deuda indexada a la inflacion puede mejorar la credibilidad
de las metas de la politica monetaria, sobre todo cuando involucran una reduccion de la
inflacion. Al emitir deuda menos costosa y al reducir el costo de la desinflacién, el objetivo
de reducir la inflacién se hace mds creible, ya que es menos probable que sea afectado
por problemas de dominancia fiscal —cuando los costos fiscales adicionales requieren
financiamiento inflacionario.

Los observadores también reconocerdn que la deuda indexada a la inflacién proporciona
un mecanismo por el cual el gobierno afrontard directamente el costo de no cumplir con
sus politicas. Por eso, Margaret Thatcher se refirié a los bonos ligados a la inflacién como
los “policfas durmientes”.'* A diferencia de la deuda a tasa fija, no hay transferencia
del riesgo de alta inflacién al sector privado y se protegen los retornos reales de los
inversionistas. Asf, el gobierno renuncia a parte de su ruta de escape de reducir la carga
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de la deuda publica por medio de la inflacion. Sin embargo, cabe considerar que esta ruta
de escape no serfa efectiva en términos de costo en el largo plazo, ya que incrementaria
la prima de inflacién en la deuda futura y, eventualmente, requeriria ajustes mds altos en
gastos e impuestos. Esto sugiere que la decision de emitir deuda ligada a inflacion debe
reconocer explicitamente la necesidad de medidas para tratar los problemas de solvencia
gubernamental. Al mismo tiempo, se deberia incluir la emision de deuda indexada a la
inflacién en las politicas monetarias dirigidas a lograr una mayor estabilidad de precios.
El gobierno ata sus propias manos —en una medida algo mayor—, pero gana a cambio
parte de la prima del riesgo asociada al hacer el compromiso. Es decir, la deuda indexada
a la inflacion resuelve parte del problema de inconsistencia temporal que resulta de la
incapacidad de comprometerse con una meta de inflacion o una politica monetaria en
particular (Kydland y Prescott 1977; Backus y Driffill 1986).

Las ventajas de costos de emitir deuda ligada a la inflacion pueden subdividirse en dos
fuentes distintas:

e elimina el riesgo de inflacion para los inversionistas, reduciendo asi su prima requerida
de riesgo; vy,

e aprovecha las asimetrias de informacién que pueden surgir cuando la credibilidad
de la politica monetaria todavia no se ha consolidado, pero las autoridades estdn
verdaderamente comprometidas con la estabilidad de precios —esto se reflejaria en
expectativas de mercado de inflacion que sobrepasarian las de las autoridades.

Estos ahorros potenciales pueden ilustrarse considerando la siguiente relacion:
i, = 1, + inf¢ + riesgo (1

donde i es rendimiento de la redencion nominal de un bono a tasa de fija de plazo ¢, r,
es el retorno real equivalente en un bono similar ligado a inflacidn, inf { es la tasa esperada
de inflacién a lo largo de la vida del bono y riesgo es cualquier prima de riesgo. Esta prima
de riesgo probablemente capture tanto el riesgo inflacionario —por estar relacionada con la
volatilidad de la inflaciéon— como cualquier diferencia relativa en otros factores de riesgo
entre los bonos nominales y reales.!” El mds importante de estos factores residuales seria
la diferencia en la liquidez de ambos bonos. El recuadro 10.2 trata de la escala potencial de
estas diferencias. Sin embargo, si ningtin mercado estd particularmente bien desarrollado,
es probable que las diferencias en liquidez sean marginales y la prima del riesgo estard
dominada por la prima del riesgo de inflacion.
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Recuadro 10.2
La liquidez de los bonos ligados a la inflacion

En general, el mercado para instrumentos ligados a la inflacion tiende a ser menos liquido que el
de valores a tasa fija. Esto refleja la naturaleza de la base de inversionistas, principalmente empresas
de pensiones y de seguros, que tienden a tener una naturaleza de “comprar y guardar”.

Un indicador de liquidez es el margen de compra-venta. Inoue (1999) reporta que los margenes
de compra-venta en bonos ligados a la inflacién tienden a ser significativamente mayores que en
los bonos nominales de tasa fija. El cuadro 10.2 muestra los mdrgenes reportados para bonos a diez
afios expresados en términos de precios. Sack y Elasser (2004) reportan que para los bonos de mds
largo plazo se amplia considerablemente el margen de la deuda del Tesoro de los Estados Unidos de
América indexada a la inflacién —US Treasury inflation-indexed debt-hasta en ocho veces, mientras
que sdlo se duplica en la mayoria de bonos del Tesoro nominales.

Cuadro 10.2 Spreads compra/venta
(por 1/100mo de la unidad monetaria).

Bonos a 10 afos Bonos a 10 afios
renta fija indexados a la inflacién
Canadd 5 25
Estados Unidos 3,1 6,3
Reino Unido 4 15
Suecia 15 39

Fuente: Inoue (1999).

De manera similar, de acuerdo con el Deutsche Bank (2002), el margen en los bonos ligados a la
inflacion en México fue de 25 puntos base —en términos de rendimiento—, mientras que alcanzo sélo
10 puntos base en los bonos nominales a tasa fija. Esto ocurrié a pesar de que los saldos de ambos
instrumentos eran similares (MXN$ 91 mil millones y MXN$ 128 mil millones respectivamente).

Sin embargo, el margen de compra-venta es s6lo una medida parcial de la liquidez, ya que no toma
en cuenta las diferencias en el tamafo del comercio estdndar de cada instrumento. Por ejemplo, el
Deutsche Bank (2002) informa que en México el margen no sélo es mds estrecho, sino que el tamafio
de comercio estdndar en bonos de tasa fija tiende a ser mayor —hasta tres veces mds en el mediano
plazo— que en los bonos ligados a la inflacion. El tamafio del comercio estdndar en los bonos ligados
a la inflacién es de MXNS$ 10 millones, mientras que para los bonos de tasa fija se estima en MXN$
50 millones en el corto plazo, en MXN$ 30 millones en el mediano plazo y en MXN$ 10 millones en
el largo plazo. Asimismo, Sack y Elasser (2004) reportan que el tamafio del comercio estdndar para
bonos nominales del Tesoro de los Estados Unidos es de cuatro veces los bonos ligados a la inflacién
—US$100 millones en comparacién con US$ 25 millones.

Otro indicador de liquidez es la rotacién. Por ejemplo, la rotacién en bonos ligados a la inflacién
en el Reino Unido sélo representa 7 por ciento de la rotacidn total, a pesar de que los bonos ligados
a la inflacién conforman alrededor de 25 por ciento de la cartera de papeles de primera categoria del
Estado.

En la prictica no podemos observar separadamente los rendimientos del mercado, la
tasa esperada de inflacidn y la prima del riesgo. Mds bien, la tasa de inflacidn de equilibrio
(bei) se calcula de modo que:

bei, = i, — r, = inf{ + riesgo (1)
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Esto significa que si la inflacidn a lo largo de la vida del bono indexado a la inflacion
estd en linea con la tasa de inflacion del punto de equilibrio, el emisor y los inversionistas
serdn indiferentes entre el bono nominal y del real. Siempre que la inflacién no exceda
esta tasa, el emisor podrd ahorrar costos emitiendo un bono ligado a inflacion en lugar de
un bono nominal. Asi, la justificacion para tal ahorro estd ligada a dos factores claves: (i)
la credibilidad de las politicas; y, (ii) la prima del riesgo.

Si las expectativas de mercado sobre la inflacion futura no se han ajustado para reflejar
el verdadero compromiso de las politicas, inf ¢ serd un estimado sesgado de la inflacion
futura, y exagerard su resultado mds probable. Este “error” en las expectativas podria
generar ahorros significativos para las autoridades. La experiencia del Reino Unido
sugiere que el beneficio en costo por falta de una credibilidad plena en las politicas podria
ser del orden de 135 puntos base en un horizonte de cinco afios y de 200 puntos base en
uno de diez afios (véase el anexo 10.1).

Sin embargo, incluso si la politica es plenamente creible y las expectativas del
mercado, inf ¢, son completamente razonables, aun pueden registrarse ahorros de costo,
dada la prima de riesgo de inflacion. El mercado estard deseoso de pagar proteccion contra
sorpresas inflacionarias. Por ejemplo, Campbell y Séller (1996) sugieren que una prima de
riesgo de inflacidn de entre 50 puntos base y 100 puntos base para un bono de cinco afios
serfa razonable para los Estados Unidos. Para el Reino Unido seria del orden de 25 puntos
base a 35 puntos base en el plazo de cinco afios (véase el anexo 10.1).

Un indicador de prondstico —forward looking— del posible grado de ahorro en costos
se puede derivar de los bonos peruanos nominales a siete afios y aquellos ligados a la
inflacién al mismo plazo emitidos en agosto de 2004. El grdfico 10.1 muestra que la tasa
de inflacion de equilibrio en la emision fue de 5,82 por ciento. Desde entonces, la tasa
de inflacion de equilibrio se ha estrechado y estd muy correlacionada con la evolucién
de la inflacién de precios al consumidor. A lo largo de la vida del bono hasta agosto
de 2005, la inflacion ha promediado 2,66 por ciento. Si se mantiene la inflacion en el
nivel meta de 2,5 por ciento a través de la vida residual del bono a 2011, las autoridades
habrfan ahorrado unos 330 puntos base respecto de la alternativa de conseguir la cantidad
equivalente de financiamiento emitiendo mds bonos nominales a tasa fija. Incluso si la
inflacién se ubicase en el limite superior del rango meta —3,5 por ciento—, las autoridades
habrdn asegurado de todos modos un ahorro de 245 puntos base.'®

Un indicador similar para el Brasil, elaborado con base en los bonos nominales y aquéllos
ligados a la inflacion que maduran en 2008, sugiere que emitir un bono ligado a inflacién a
cuatro afios en 2004 podria haber asegurado ahorros de alrededor de 200 puntos base. Sin
embargo, en ese caso el indice de precios relevante no es el que estd sujeto al objetivo de
politica monetaria, por lo que el resultado es probablemente algo mds incierto.!”
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Grdfico 10.1 Peru: Inflacién de equilibrio (para bonos a 7 afios).
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Fuente: Bloomberg y Datastream.

Como ya se menciond, la prima de riesgo de inflacién no sélo se relaciona con el nivel
de inflacién sino también con la volatilidad de esta variable. Mientras que muchos paises
en Latino América han reducido exitosamente el nivel de inflacion en los afios recientes
(véase el cuadro 10.3), la volatilidad de la inflacion sigue siendo alta en varios de ellos.
Esto muestra que la prima de riesgo de inflacién podria ser significativa en esta region, lo
que sefiala la posibilidad de ahorros sustanciales de costos.®

Es claro que los beneficios discutidos anteriormente reducirdn los costos de la deflacion
y aumentardn, asi, la credibilidad del compromiso de las autoridades con la estabilidad
de precios. Sin embargo, cudn eficaz pueda ser esto dependerd en cierta medida de cémo
se disefien los instrumentos.!” En particular, dependerd del rezago de la indexacidn. Si el
rezago es largo, por ejemplo un afio, los costos del servicio de la deuda reflejardn un nivel
de inflacién mds elevado, en vez del nivel mds bajo actual. Por lo tanto, especialmente
cuando un gobierno estd comprometido con reducir la inflacidn, el rezago debiera ser
relativamente corto.?

Limitando Riesgos
Los administradores de deuda se preocupan no sélo del costo, sino también del riesgo
involucrado en la estructura de su cartera de deuda. Desde una perspectiva de gestion de

riesgos, es importante considerar si la estructura de la cartera se puede elegir de modo
que los cambios en los costos del servicio de la deuda ante choques exégenos compensen,
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al menos parcialmente, otros cambios en el gasto neto gubernamental asociados a los
mismos choques.*!

Cuadro 10.3 Experiencia de inflacion en América Latina.

Desviacion

Inflacion Inflacion estandar de

Pais (Diciembre 2004) promedio la inflacion
Argentina 6,10 7,0 13,0
Bolivia 4,62 2,8 1,6
Brasil 7,61 8,1 3,6
Chile 2,43 29 1,2
Colombia 5,50 79 2,1
Costa Rica 13,13 10,5 1.4
Republica Dominicana 28,7 20,3 19,2
Ecuador V 1,9 31,8 35,9
El Salvador " 5.4 2,9 1,5
Guatemala 9,2 6,9 1,6
Honduras 9,2 8.8 1,5
México 5,19 7.8 4.5
Nicaragua 8,9 7,3 3,0
Paraguay 2.8 9,1 4,5
Peru 3,48 2,6 1,5
Uruguay 7,59 9,7 7,5
Venezuela 19,19 21,4 7,0

Fuente: Datastream.
Notas: Basado en la inflacién mensual para un horizonte de cinco afios desde 1999 a 2004.
1/ Ecuador y El Salvador estdn totalmente dolarizados.

Goldfajn (1998) muestraque esaminimizaciondel riesgo se lograeligiendo instrumentos
de deuda que aseguren a la vez una baja volatilidad de los retornos y provean una cobertura
contra fluctuaciones en el presupuesto primario. A esto se le denomina un enfoque de
gestion de activos y pasivos (GAP). Este enfoque sugiere que los administradores de
deuda deberian comenzar caracterizando los distintos activos y pasivos en las hojas de
balance del gobierno para luego emitir pasivos con caracteristicas similares a la posicién
de activos netos. Esto significa que se puede mitigar las presiones presupuestales que
surgen de cambios inesperados en los costos del servicio de la deuda en la medida en
que los ingresos se muevan en linea con los costos. En general, una parte significativa de
los ingresos del gobierno estard estrechamente correlacionada con la inflacidn, es decir,
indexada, a los precios.?

Mais especificamente, cuando un pais tiende a experimentar ciclos econdémicos
impulsados por la demanda, en los que el producto y la inflacién se mueven en la misma
direccion, la deuda ligada a la inflacién mitiga el impacto de cualquier choque de demanda
negativo sobre la posicion fiscal. En otras palabras, durante un choque de producto positivo
la inflacion es mds alta y el gobierno paga mds servicio de deuda, pero puede hacerlo a
cuenta de tener mds ingresos. Por el contrario, durante un choque negativo los ingresos
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son escasos pero la inflacién y el gasto por deuda son mds bajos. Giavazzi y Missale
(2004) enfatizan este seguro fiscal positivo o propiedad de suavizamiento tributario —tax
smoothing— de la deuda ligada a la inflacion. Estos autores muestran que la proporcion
optima de deuda ligada a la inflacion se incrementa con la covarianza de producto e
inflacion.”

10.4. Las alternativas a la deuda indexada a la inflaci6én
Deuda a tasa flotante

Mientras que los bonos ligados a la inflacién son una forma de deuda de tasa variable,
también se emiten comtinmente instrumentos indexados a una tasa de interés de corto
plazo —deudas de tasa flotante—, principalmente obligaciones del gobierno y pagarés de
tasa flotante (PTF). Las obligaciones del gobierno tienden a emitirse con un plazo mdximo
de un afo, mientras que los PTF tienden a tener un plazo mds largo, frecuentemente de
hasta cinco afios.

La desventaja de la deuda de plazo mds corto y de tasa flotante es su sensibilidad
al refinanciamiento y al riesgo de tasa de interés. Sobre todo cuando esos instrumentos
representan una gran parte de la deuda, los cambios en las expectativas, politicas o factores
exdgenos pueden ocasionar variaciones subitas en las condiciones de emision y conducir
a problemas de sostenibilidad de la deuda. Esto puede exacerbar aun mds las condiciones
de emision y, asi, generar un circulo vicioso.

Tal como sostienen FMI (2004) y Allen et al. (2002), la emisién de deuda de corto
plazo a interés variable es especialmente riesgosa en regimenes de tipo de cambio fijo.*
Bajo un regimenes, las tasas de interés tienen que responder para mantener la fijacion
cambiaria. Esto puede llevar rdpidamente a problemas de sostenibilidad, los que, a su
vez, pueden desencadenar tasas de interés incluso mds altas y mayores problemas de
refinanciamiento —por ejemplo, México, 1994.

Este tipo de instrumentos es mds apropiado cuando el tipo de cambio es flexible. En este
caso, la liquidez permanece en el pais y la refinanciamiento estd mds asegurado, mientras
que las tasas de interés y la politica monetaria se pueden determinar independientemente
y el tipo de cambio absorbe mejor cualquier choque.

Algunos analistas sostienen que los retornos sobre los PTF pueden ser similares al
retorno de los bonos ligados a la inflacién a corto plazo, dado que ambos aseguran una
tasa de retorno real. Sin embargo, las diferencias entre los dos instrumentos se hacen
mds pronunciadas conforme se extiende el plazo, principalmente en la medida en que las
expectativas actuales del mercado acerca de las tasas reales futuras —que se incorporan
en el bono ligado a la inflacion— pueden no ser un buen predictor de esas tasas. Ademds,
habrd mds “ruido” en el retorno de los PTF a medida que la tasa de referencia responda
a “ruidos” en el comportamiento de los precios o de la economia real. Esto significa que
un emisor enfrentard una volatilidad mayor en costos reales al emitir PTF, incrementando

296



Allison Holland y Christian Mulder

su riesgo. Giavazzi y Missale (2004) muestran que, incluso en el horizonte relativamente
corto de un afio, los bonos ligados a la inflacion superan a los PTF en lo que se refiere a
su seguro fiscal o propiedad de suavizamiento tributario. Es decir, desde una perspectiva
de gestion del riesgo, los bonos ligados a la inflacién son superiores. Sin embargo, puede
haber algunos beneficios en términos de costo cuando se emite PTF si el emisor juzga que
la senda de tasas reales implicita en el costo de emitir un bono ligado a la inflacién es un
predictor sesgado de las tasas reales futuras, probablemente porque la credibilidad de la
politica fiscal todavia no se ha consolidado.

Deuda denominada en moneda extranjera

El enfoque GAP sugiere que si hay una fuente importante de ingresos denominados en
moneda extranjera y dada una cuenta corriente saludable, podria haber un papel para la
deuda en esta moneda en la cartera. Sin embargo, muchos paises emiten deuda en moneda
extranjera principalmente por razones de costos y porque tienen pocas alternativas. El
costo puede ser una buena razon para emitir deuda en moneda extranjera, pero se tiene que
tomar en cuenta las vulnerabilidades. Por ejemplo, la mayoria de deudas concesionales
estdn en moneda extranjera pero a plazos largos y bajas tasas, lo que compensa la
vulnerabilidad adicional. Alternativamente, el costo de emitir deuda en esa moneda puede
ser mds bajo debido a que la oferta de capital puede ser mayor en los mercados externos,
0 a que persista una mala asignacién de precios. Este seria el caso, por ejemplo, si el
tipo de cambio no reflejara exactamente las mejoras de perspectiva en los términos de
intercambio de largo plazo,” o si hubiera imperfecciones de mercado que reflejaran la
ausencia de movilidad perfecta del capital.

Independientemente de la justificacidn, si un pafs ha emitido cantidades significativas
de deuda denominada en moneda extranjera se puede volver muy vulnerable a los
choques de tipo de cambio. Si esta exposicidn esta garantizada por consideraciones de
costo, puede compensarse utilizando amortiguadores como reservas adecuadas y plazos
largos para limitar los riesgos de liquidez y refinanciamiento. Asimismo, pueden usarse
amortiguadores fiscales —utilizando los ahorros en gastos de deuda para reducir los déficits
fiscales— que protejan contra el riesgo de pagos de intereses potencialmente mds altos
cuando se expresan en moneda nacional.

Aunque parece que emitir deudaen moneda extranjera conlleva alguna ventajas de costo,
la deuda ligada a la inflacidn presenta caracteristicas mds favorables en lo concerniente al
riesgo. Dado que, por lo general, un pais tiene mds control sobre su inflacién que sobre su
tipo de cambio real, la deuda indexada a la inflacion es mds predecible y manejable, y as{
queda obviada la necesidad de amortiguadores.

Ladeudaen moneda extranjera, sin embargo, seguird siendo una fuente titil e importante
de financiamiento para muchos paises. En particular, para aquéllos que desean retener
cierta presencia de inversionistas internacionales con el objetivo de reducir el costo de
acceso futuro al mercado.
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Deuda nominal de tasa fija

Como ya se menciond, la deuda indexada a la inflacién puede proporcionar algin seguro
fiscal contra choques de demanda negativos. De manera similar, la deuda de mediano a
largo plazo a tasa fija puede proporcionar cierto seguro fiscal contra la posibilidad de
choques de oferta negativos. Por ejemplo: mientras que, en general, el producto, los
ingresos gubernamentales y la inflacién covarian positivamente, en el caso de un choque
de oferta negativo el producto y los ingresos caen mientras que la inflacion se eleva. En
estas circunstancias, serfa Util tener cierta capacidad —en la forma de deuda nominal a tasa
fija— de reducir el costo real del servicio de la deuda. Una vez mds, Giavazzi y Missale
(2004) encuentran un papel para la deuda nominal a tasa fija en una cartera de deuda
robusta. Fischer (1983) también menciona el papel positivo que la deuda nominal a tasa
fija puede desempeiiar cuando los choques de inflacion y producto son coincidentes.

Se ha discutido anteriormente cdmo la existencia de bonos ligados a la inflacion puede
facilitar la emision de bonos nominales a tasa fija a plazos mds largos. Sin embargo, la deuda
nominal a tasa fija también puede, en principio, ser emitida en ausencia de deuda ligada
a inflacion, por gobiernos que busquen reducir la inflacién, aun cuando este compromiso
pueda no ser muy creible. Esto requiere que el gobierno pague el exceso de expectativas
de inflacién del mercado por encima de sus propias expectativas.?® No obstante, si sigue
esta costosa via es capaz de demostrar que estd verdaderamente comprometido con bajar
la inflacién y puede, en rondas posteriores de reduccién de inflacion, ganar gracias a un
costo reducido.

(Es esta ruta de autoflagelacion la manera éptima de eliminar la marca del “pecado
original”? Hay una serie de desventajas en este enfoque. Primero, el programa de
desinflacion puede no sobrevivir al proceso porque es demasiado costoso, de modo que
suscitaria dudas sobre la sostenibilidad de la deuda e incrementarfa la prima de riesgo de la
deuda, lo que daria como resultado —por medio de la dominancia fiscal- un abandono del
programa. Segundo, en vez de “quemar dinero” para mostrar que estd comprometido, el
gobierno podria usar los ahorros de la deuda indexada a la inflacién para reducir el déficit
fiscal, con lo que indicaria que puede mantener balances fiscales prudentes y asi crear
madrgenes que sostengan los esfuerzos futuros para la deflacién. De esta manera, tendria
la capacidad de establecer un entorno mds positivo para la emision de deuda nominal en
una etapa posterior.

En general, la deuda indexada a la inflacién es un complemento mds que un sustituto
de la deuda nominal a tasa fija, puesto que la emisidon de deuda indexada puede facilitar
el mayor uso de deuda a tasa fija al reducir su costo. Cuando los paises sufren de falta
de credibilidad monetaria o fiscal, la deuda indexada puede contribuir a demostrar el
compromiso del pafs con una inflacién mds baja de una manera menos costosa, lo que
ayuda a alcanzar el objetivo de inflacidn baja. Una vez que esto se logra, se puede reducir
la proporcién de deuda indexada a la inflacion si se requiere —por ejemplo, Chile. En
un entorno de inflacion baja, los inversionistas probablemente prefieran la certidumbre
nominal de la deuda a tasa fija.?” Sin embargo, incluso en este entorno la deuda indexada
a la inflacién sigue cumpliendo un papel en una cartera de deuda bien diversificada
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dadas sus caracteristicas de riesgo, de manera que puede atender las demandas relativas
de inversionistas individuales y ayudar en la identificacion de una curva de rendimiento
real.

10.5. Beneficios del desarrollo del mercado de instrumentos ligados
a la inflacion

Facilita un desarrollo mas amplio del mercado

Aunque la deuda indexada a la inflacién puede traer beneficios importantes a los
administradores de deuda en términos de su costo y propiedades de riesgo, también
desempeiia un papel en el desarrollo de los mercados financieros locales. Walter (2002)
muestra que la existencia de deuda ligada a la inflacién ayuda a completar los mercados
financieros proporcionando un instrumento que permite a los inversionistas mantener el
valor real de sus retornos.

Un gobierno puede ayudar a reducir la prima del riesgo de inflacién mediante la emision
de bonos ligados a esta variable, con lo que demostraria su compromiso con la estabilidad
de los precios y soportaria directamente el costo de la inflacion no anticipada. Esto reduce
el costo de la deuda nominal y permite a los gobiernos extender el plazo del componente a
tasa fija de su cartera de deuda a un costo razonable. Las recientes experiencias mexicana
y peruana demuestran cdmo los bonos ligados a la inflacién pueden ayudar a facilitar
el desarrollo de un mercado de largo plazo a tasa fija de bonos del gobierno (véase el
recuadro 10.1).

La experiencia chilena ha mostrado que proporcionar instrumentos ligados a la inflacion
también puede sentar las bases para extender los medios de financiamiento del sector
privado. Es posible que los instrumentos ligados a la inflacion del gobierno proporcionen
una referencia con la que el sector privado puede asignar sus precios. Ademds, los
intermediarios financieros también pueden usar los bonos publicos domésticos para
administrar su propio riesgo de cartera, de modo de facilitar aun mds el acceso del sector
privado a los mercados locales de capital. Esto ayuda a los deudores privados a reducir el
descalce de moneda en sus balances y mejora la solidez de la economia en general.

Ademds, ante la falta de credibilidad en la politica monetaria, el sector minorista
puede demandar productos indexados, como los depdsitos a plazo indexados y las pdlizas
de seguros. El entorno regulatorio podria influenciar en este desarrollo. Por ejemplo, la
aplicacion de requerimientos de encaje bancario diferenciados a los depdsitos de bancos en
moneda local y extranjera permitirfa a los bancos ofrecer tasas de depdsito relativamente
mds atractivas en moneda local y, de esa manera, alentar su demanda. A su vez, esta
demanda conduciria a un aumento correspondiente en las preferencias del sector bancario
y del sector de ahorristas institucionales para cubrir ese riesgo, lo que incrementaria la
liquidez en el mercado primario para los bonos ligados a inflacion.”® Mientras que el
sector de ahorristas institucionales tenderia a ser de una naturaleza “compra y guarda”,
el sector bancario probablemente seria mds activo en el mercado secundario, ya que sus
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pasivos tenderfan a tener un plazo menor.”” En ciertas circunstancias, las regulaciones
también podrian alentar que el sector de ahorristas institucionales sea mds activo en el
mercado secundario. Por ejemplo, cuando las regulaciones contables requieran el uso de
tasas reales para descontar los pasivos futuros de empresas de pensiones o de seguros,
se puede generar un incentivo para que estos inversionistas cubran su riesgo de balance
invirtiendo en activos reales y ajustando sus carteras con cambios en la duracion de sus
pasivos.

Otra vez, ante la falta de credibilidad de la politica monetaria, los sectores bancario
e hipotecario preferirian emitir préstamos ligados a la inflacién —tales como hipotecas—
respecto de equivalentes a tasa fija nominal, y proteger asi sus retornos reales. Los bonos
gubernamentales ligados a la inflacion proveerian la referencia de precio necesaria y la
cobertura apropiada, dependiendo de cémo fueron financiados los préstamos. Esto generaria
mds demanda y, en consecuencia, mayor liquidez en el mercado de instrumentos ligados
a la inflacion. Tales hipotecas o préstamos podrian calzar mejor en el sector personal que
los equivalentes denominados en ddlares, dada la fuente de ingresos en ese sector, con lo
cual se reduce el descalce cambiario en el balance del sector personal.*

Por tltimo, cuando los mercados locales son relativamente inmaduros e iliquidos, se
necesita tener cuidado para evitar que se fragmenten. Este seria el caso, por ejemplo, cuando
se ofrecen diferentes instrumentos que pueden ser considerados sustitutos muy parecidos
—por ejemplo, bonos ligados a diferentes indices de precios—. Usando indices multiples
se complica la comprensién que el mercado tiene del instrumento. Sack y Elasser (2004)
muestran cémo la falta de familiaridad con un instrumento puede restringir la actividad en
las etapas tempranas del desarrollo del mercado. Esto sugiere que las autoridades deberian
considerar si es necesario un programa especifico de educacién sobre como funcionan
estos instrumentos para apoyar el desarrollo del mercado, particularmente en el sector
minorista. Los intermediarios del mercado pueden ayudar a estas iniciativas publicando
investigaciones y andlisis relevantes. La coyuntura actual, con bancos de inversion
globales que producen un gran nimero de investigaciones sobre esta clase de activos, es
una buena oportunidad para introducirlos.

Asimismo, dividir el financiamiento requerido entre varios bonos dard lugar a que cada
emision sea menor. Nuevamente, Sack y Elasser (2004) muestran que la oferta relativa de
un instrumento afectard su liquidez resultante.

Curvas de rendimiento real

Otro beneficio de la deuda indexada a la inflacién mencionado frecuentemente por
los analistas consiste en que la emision de este tipo de instrumentos permite observar
una curva de rendimiento real, de manera que proporciona a los formuladores de politica
informacion sobre las expectativas del mercado sobre la inflacién futura. Deacon y Derry
(1998) se refieren en detalle a la derivacidn de la estructura temporal de inflacion a partir
de la curva de rendimiento real, y destacan algunas complejidades del caso. Breedon y
Chadha (1997) muestran que la estructura temporal de inflacion derivada de la curva de
rendimiento real proporciona una medida de las expectativas de inflacién futura superior
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a las que contienen los rendimientos nominales. Aunque esta dltima medida se comporta
bien respecto de otras técnicas de modelacién macroecondmica, tiende a sobreestimar la
inflacién futura debido a la existencia de la prima por riesgo. La informacién contenida en
la curva de rendimiento real también es ttil para los participantes del mercado, puesto que
ayuda a guiar sus decisiones de inversion a largo plazo proporciondndoles una indicacion
del costo de oportunidad real del capital y apoya asi a los mercados locales de capital.

Sin embargo, la determinacion de la curva de rendimiento real dependerd del diferencial
de plazo de los bonos ligados a inflacion. En la practica, la curva sélo se puede definir
de manera confiable para ciertos sectores de plazos —por ejemplo, el tramo de cinco a
diez afios— si las autoridades han emitido bonos con plazos dentro de ese rango. Incluso
a medida que estos bonos vayan venciendo, quizd no sea posible establecer de manera
confiable la curva para plazos mds cortos que cinco afios si la actividad de los bonos mds
antiguos sea tal que los precios reportados no reflejen verdaderamente la valorizacion
del mercado. Ademds, no se puede aumentar esa porcion de la curva de rendimiento real
determinada por bonos ligados a la inflacién con informacién derivada de una curva de
rendimiento nominal. Por ejemplo, no seria posible cerrar la brecha entre cero y cinco
afios con informacién sobre rendimientos nominales de bonos nominales que abarcan
ese segmento de plazos. Esto significarfa, en efecto, comparar “papas” con “camotes”,
violando un principio clave que subyace a las curvas de rendimiento: las caracteristicas
de todos los bonos involucrados deben ser de naturaleza similar.*!

10.6. Posibles efectos sobre el resto de la economia

En Chile y en Israel, la concentracion de emision de bonos publicos en instrumentos
indexados a la inflacion ha conducido a la indexacidn generalizada de la economia. Esto
puede ser una fuente de preocupacion en la medida en que los formuladores de politica
puedan temer que tal indexacion resulte en expectativas de que la inflacién se torne
endémica y su persistencia se incremente, lo que irfa en contra de los esfuerzos para
estabilizar los precios. Por ejemplo, la indexacién excesiva implicarfa que un choque
de inflacion pueda persistir y conducir a una inflacién sostenida. Sin embargo, Fischer
(1983) no encontré evidencia de que una indexacién mayor resultara en una inflacién
mayor, inmediatamente después del choque de los precios del petrdleo de 1974. El citado
autor atribuyd este resultado a la implementacion de respuestas de politica especificas en
aquellos paises con una indexacion mds generalizada. Por tanto, las acciones de politica
podrian mitigar el riesgo de que la indexacion conduzca a una inflacion persistente.

De manera similar, considérese el caso de Chile, una economia muy indexada. Su
experiencia con la inflacion ha sido ejemplar (véase el grafico 10.2), pues ella ha sido
relativamente baja y se ha mantenido estable a lo largo de los udltimos diez afios; y un
examen sucinto de los datos no sugiere que la inflacion haya sido significativamente mds
persistente en Chile que en otros paises de la region.

Otros analistas sostienen que la existencia de instrumentos indexados a la inflacion
facilita que la gente se acostumbre a vivir con inflacion y reduce el apoyo a politicas
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antiinflacionarias. Sin embargo, al emitir deuda publica ligada al nivel de precios, el
gobierno asume el riesgo de inflacidn, por lo que tiene un interés directo en administrar
ese riesgo. De hecho, es el agente econdmico mejor capacitado para hacerlo, ya que sus
politicas monetarias y fiscales pueden afectar el nivel de precios. Tiene un incentivo claro
para comprometerse con politicas que garanticen la estabilidad de precios, en la medida
en que si éstas fracasan es €l el que debera soportar el costo directo.

Grdfico 10.2 Experiencias de inflacion en paises seleccionados de
Ameérica Latina, 1995-2004.
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Al margen de las posibles consecuencias, cualquier preocupacion por la magnitud de
la indexacion se podria mitigar ubicando la emision de bonos ligados a la inflacion en
el contexto de una estrategia mds completa de desarrollo del mercado local. Cuando la
emision de bonos ligados a inflacién es acompafiada por el objetivo de moverse hacia
un uso mds amplio de bonos nominales a tasa fija, esto deberfa limitar el avance de la
indexacidén generalizada. Por tanto, aqui no se propone tinicamente la emision de bonos
del gobierno en moneda nacional ligados a la inflacion, como en Chile o Israel. Por el
contrario, la experiencia de otros emisores —para los que los bonos ligados a inflacién
representan una parte importante, pero no la mayor, de la cartera de deuda— sugiere que
asf no se promueve la indexacion. Como en México, el Brasil o el Perd, la emision de
bonos ligados a la inflacién a plazos mds largos deberia ayudar a pavimentar el camino
para introducir gradualmente bonos nominales de tasa fija a plazos mas largos. A lo largo
de un periodo de cuatro a cinco afios, el emisor puede extender gradualmente el plazo de
su bono nominal a tasa fija, a medida que se estabilicen las condiciones del mercado y se
incremente la credibilidad de las politicas macroecondmicas.
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10.7. Cuestiones operativas
Disefio del instrumento

La liquidez de los instrumentos financieros mejora cuando los inversionistas los
consideran féciles de transar. Esto tiene implicancias para le eleccidn del indice y de la
metodologia de indexacion. Los estdndares internacionales ya se encuentran establecidos
y se les deberia considerar en el disefio de cualquier nuevo instrumento.

La condicidn clave para emitir deuda indexada a la inflacién es contar con un indice
confiable o familiar que no esté sujeto a la interferencia gubernamental. Ademads, se
requiere un cronograma fijo de divulgacidn para mejorar la transparencia y la credibilidad.
La independencia del agente de compilacion puede establecerse por ley o por intermedio
de otros arreglos gubernamentales —la experiencia chilena puede proporcionar un ejemplo
conveniente. Deberia recortarse o eliminarse el acceso a los datos antes de la divulgacion.
En general, los principios que subyacen a las Normas Especiales para la Divulgacion
de Datos (NEDD) y el Marco para la Evaluacion de la Calidad de los Datos (MECAD)
del FMI también podrian proporcionar una guia en este sentido. Ademds de ser creible,
el indice debe tener una cobertura integral, publicarse con cierta periodicidad, ser
transparente, ser bien comprendido por el mercado, no estar sujeto ni a cambios frecuentes
—en composicion o en metodologia del cdlculo— ni —idealmente— a revision.*? En muchos
paises no es posible tener un indice que nunca se revise. Francia y los Estados Unidos, por
ejemplo, utilizan la primera divulgacién de los datos para determinar el cupon y los flujos
de redencion. Si los datos se reformulan posteriormente, no se hacen ajustes a cupones ni
a los flujos de redencion ya emitidos. Sin embargo, se puede hacer un ajuste en el pago
del siguiente cupon.

En términos de manejo de riesgo, un rezago corto de indexacion es atractivo para
el emisor y para el comprador. Para un emisor publico el seguro fiscal es un beneficio
clave, ya que los ingresos y los costos del servicio de la deuda del gobierno se mueven
juntos. Los ingresos tributarios, en especial el impuesto al valor agregado, en efecto,
se indexan instantdneamente. Particularmente cuando hay un objetivo de deflacion, un
rezago corto en la indexacion reduce los costos de disminuir la tasa de inflacion. Desde
la perspectiva del inversionista, es clave preservar el valor real de su inversién. Cualquier
rezago significativo reduce el grado de proteccion contra la inflacidn, particularmente si se
da un choque inflacionario poco tiempo después del vencimiento. Esto reduce el atractivo
relativo de instrumentos ligados a la inflacién como un “refugio seguro” en relacién con
instrumentos denominados en moneda extranjera, que ofrecen proteccion instantdnea.
Un factor clave para la necesidad de rezago, sin embargo, es el tiempo requerido para
recolectar la informacion y publicar el indice.

Desde la perspectiva del gobierno, el deflactor del PBI podria proporcionar un grado
mayor de seguro fiscal que el indice de precios al consumidor.** Ello no obstante, por lo
general el deflactor del PBI se publica con muy poca frecuencia y con un retraso importante.
Ademds, se revisa constantemente, lo que refleja la complejidad de su computo. En paises
donde hay dudas sobre la objetividad de las estadisticas, los deflactores del PBI no son
una buena alternativa.
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Desde la perspectiva del inversionista, también podria ser atractivo un indice que
monitoree el nivel promedio de ingresos, particularmente cuando las pensiones —o
hipotecas— estdn indexadas a los ingresos promedio. Sin embargo, esto serfa menos
deseable para los gobiernos. Por ejemplo, si los ingresos promedio se incrementan mas
rdpido que la tasa de productividad, esto podria presionar las utilidades, reducir la inversion
y, eventualmente, hacer mds lento el crecimiento del PBI real y los impuestos reales,
junto con mds desempleo y gastos del gobierno asociados. Este indice también puede
ser erroneo desde el punto de vista de la cobertura. Las estadisticas de sueldos e ingresos
cubren a menudo una parte mds pequefia de la economia que las estadisticas basadas
en el consumo, especialmente cuando el autoempleo es importante. Ademads, si hay una
distorsion generalizada en el crecimiento de sueldos o ingresos mds alta que la dispersion
de los cambios en el indice de precios al consumidor, este indice seria menos atractivo
para inversionistas individuales o especificos de un sector. Estos problemas explican las
razones de robustez y transparencia mds comunes por las que los paises han adoptado un
indice de precios al consumidor. Este indice se comprende en el nivel general, se publica
con bastante frecuencia y tiene un retraso relativamente corto, por lo general de apenas
uno o dos meses. Aunque, comparado con el deflactor del PBI, las ganancias o los niveles
regionales de precios, deja cierta exposicion al riesgo, este riesgo es significativamente
menor que el que se asocia con cualquier instrumento ligado a moneda extranjera.

Como ya se menciond, la simplicidad en el cdlculo es también un factor importante en
el grado de aceptacion de los instrumentos indexados. La comercializacién en el mercado
secundario requiere de una medida diaria de la inflacion acumulada desde la dltima
publicacion del indice. Para la consistencia y con el fin de evitar cualquier diferencia de
opinién entre los participantes del mercado en las liquidaciones comerciales, es deseable
que una autoridad central publique un indice diario o fije una convencién de mercado
aceptada sobre la metodologia para el cdlculo de la unidad de valor diaria. La simplicidad
de la metodologia para calcular estas medidas diarias es importante para promover la
actividad del mercado secundario.

Por ejemplo, considérese la Unidad de Fomento de la Vivienda (UFV) boliviana. Es
una tasa diaria derivada del indice mensual de precios al consumidor. La derivacion es
relativamente complicada, porque la tasa de inflacion mensual se calcula primero desde
la 12** raiz de la tasa de inflacion anual. Luego se calcula una tasa diaria tomando la
enésima raiz de la tasa de inflaciéon mensual, en la que n refleja el ndmero de dias del
mes. La ventaja de la UFV es que es muy suave. Sin embargo, esto queda potencialmente
superado por el hecho de que la derivacidn es tan compleja que no se llega a comprender.
Ademds, no ofrece proteccidn completa contra la inflacion, ya que no compensa picos —o
depresiones— inusualmente grandes en el indice de precios al consumidor, precisamente
por ser demasiado suave.

La documentacion de los bonos deberia también permitir cambios en la composicion del
indice, cambios metodoldgicos, y un reemplazo posible del indice original —en caso de que
dejase de publicarse. La relevancia de esto reside en que estos bonos serdn probablemente
de plazo mds largo. Otra vez, las prdcticas en los principales mercados ligados a indices
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permiten un cambio a un indice de reemplazo —que serd determinado por una institucién
independiente—, en caso el indice original deje de compilarse y publicarse.*

Quizd resulte necesario considerar una serie de otros factores —por ejemplo, si los
bonos debieran contener una cldusula de deflacion o ser liquidables—, como en la Consulta
de los Estados Unidos a potenciales inversionistas e intermediarios del mercado, lo que
deberfa ayudar a ponderar los méritos relativos de las diferentes opciones de disefio.

Mecanismos de emision

Como ya se dijo, la liquidez de los bonos ligados a inflacidn tiende a ser menor que
la de los bonos nominales a tasa fija. Sin embargo, hay una serie de opciones con las que
cuenta el emisor —respecto de la manera y cantidad en la que es posible emitir bonos
indexados— que pueden ayudar a apoyar la liquidez en el mercado y a administrar la prima
de liquidez. Estas incluyen: (i) un compromiso de emitir suficiente cantidad de valores
cada afio; (ii) la eleccidn de la técnica de emision; vy, (iii) la frecuencia de emision.

Cuando se considera el desarrollo de un mercado para los valores ligados a la inflacién,
los emisores deben tomar en cuenta el grado de compromiso que estdn dispuestos a asignar
al programa. Las sefiales claras respecto de probables niveles de emisién pueden ayudar
a reducir la prima por riesgo de liquidez.* Por ejemplo, Francia se ha comprometido a
emitir al menos 10 por ciento de su programa de emisidn bruta en estos instrumentos. De
manera similar, el Reino Unido se comprometié (en 1998) a emitir una cantidad minima
de £ 2 500 millones al afio en bonos ligados a la inflacién.*® Este compromiso da a los
futuros inversionistas confianza en que el mercado persistird.

La eleccidn del mecanismo de emision también es relevante para determinar la prima
de riesgo. Cuando se introducen nuevos instrumentos, la determinacion de precios puede
ser dificil si no se cuenta con una referencia. Ademds, la disponibilidad de herramientas
de cobertura influye sobre cudn agresivos en sus ofertas pueden ser los inversionistas
potenciales. Por esta razén, varios emisores usan la sindicacion para lanzar la emision
inicial de un bono —Francia e Italia son ejemplos de ello—, mientras otros adoptan la subasta
holandesa o de precio uniforme como manera de reducir la “maldicion del ganador” en
los casos en los que la determinacion de precios es pobre —es el caso del Japon, Canadd y
Reino Unido—. Sudéfrica ha experimentado tanto con subastas de precios uniformes como
con precios de oferta, pero anunci6 recientemente —en octubre de 2005— que, en el caso
de los bonos ligados a la inflacion, cambiard al formato de precio uniforme, con el fin de
reducir la “maldicién del ganador™.

Las subastas relativamente frecuentes también pueden aumentar la liquidez y ayudar
a determinar precios, de manera de proveer una medida del apetito del mercado. Las
subastas proporcionan un punto focal alrededor del cual se puede concentrar la actividad.
Representan una oportunidad de reequilibrar las carteras otorgando incentivos a los
inversionistas con distintas estrategias de comercializaciéon para que participen en el
mercado.’” Por ejemplo, luego de un periodo de subastas trimestrales, Suecia y Reino
Unido se desplazaron hacia subastas mds frecuentes. Suecia fue primero hacia subastas
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mensuales, pero actualmente emite bonos ligados a inflacion dos veces al mes. El
Reino Unido, como Francia, tiende a emitir todos los meses con excepcion de agosto y
diciembre. Esto ha tenido un efecto beneficioso sobre la liquidez en el Reino Unido, y el
movimiento del mercado ligado a la inflacion se ha incrementado 2,8 veces y 1,6 veces,
respectivamente, esto es, mds que en el mercado general en los udltimos tres afios, cosa
que fue posible incluso sin un incremento significativo en la proporcién de emision de
bonos ligados a la inflacion. Sin embargo, el nivel de liquidez en este mercado todavia
estd rezagado con respecto al del mercado nominal a tasa fija.

Si se usan subastas, dadas las experiencias, los emisores podrian considerar un formato
de precio uniforme, particularmente aquellos que han experimentado con ambos formatos
—por ejemplo, Suddfrica. También deberian considerar qué guias de precios dar al mercado,
asi como evaluar si, particularmente en las etapas iniciales del desarrollo del mercado, una
oferta sindicada puede ser mds rdpidamente absorbida por éste, aunque sélo fuese para la
emision de bonos nuevos. Una vez mds, los nuevos emisores podrian ser guiados por las
experiencias de otros y buscar emitir en forma relativamente frecuente, al menos en las
primeras etapas de desarrollo del mercado.

Mecanismos de apoyo al mercado

El rol de los creadores de mercado —market makers—, si se tuvieran, en el apoyo a
la actividad del mercado secundario también es importante. Por ejemplo, todos los
corredores primarios —primary dealers—en Francia tienen la obligacién de proveer liquidez
garantizada en el mercado secundario de bonos ligados a la inflacion. Sin embargo, en el
Reino Unido sélo un subconjunto de los corredores primarios se han propuesto como
voluntarios para actuar como creadores de mercado en este tipo de bonos. Su apetito por
proveer estos servicios refleja el interés de su base de clientes.

Dada la capacidad potencialmente limitada de cualquier creador de mercado en el
mercado doméstico, también deberia tomarse en consideracion el papel de cualquier apoyo
del emisor, tal vez en la forma de una ventanilla de mercado secundario. Por ejemplo, hasta
hace muy poco el Reino Unido también proveia a sus creadores de mercado una ventanilla
de mercado secundario, y as{ les daba un mecanismo para suspender su posicion con la
Oficina de Gestion de Deuda (OGD) a precios vigentes en el mercado. Aun asf, la liquidez
en el mercado es hoy lo suficientemente grande como para soportar la eliminacion de esta
facilidad. En sentido similar, Suecia provee a sus creadores de mercado el acceso a una
facilidad de intercambio para los bonos ligados a la inflacidn, también a precios vigentes
en el mercado.

Prerrequisitos institucionales
Las autoridades también deben verificar si existe alguna restriccion legal para la
emision de bonos ligados a la inflacidn. Por ejemplo, Francia y Alemania tenian leyes que

prohibfan la indexacidn, que tuvieron que ser modificadas.

Finalmente, las autoridades tienen que considerar el tratamiento tributario de
la inflacion acumulada sobre el principal. Muchos paises eligen gravar la inflacién
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acumulada anualmente como ingreso.*® Sin embargo, el ingreso tributario que todavia
no se ha recibido reduce el atractivo de estos instrumentos. En general, se debe disefiar
la tributacién para que emisores e inversionistas sean neutrales en términos tributarios en
todo el rango de instrumentos disponibles.

Con el fin de obtener todos los beneficios de costo de los bonos ligados a la inflacion,
el Banco Central debiera contar con objetivos claros para garantizar la estabilidad de
precios en el pafs y autonomia suficiente para cumplir con estos objetivos. Esto aumenta
la credibilidad de la politica monetaria e incrementa la posibilidad de que esos bonos
generen ahorros de costos. Sin embargo, no es necesaria la independencia completa del
Banco Central.

Cuestiones estratégicas

Las experiencias del Peri y México proporcionan alguna guia a los emisores futuros
que deseen utilizar los instrumentos ligados a la inflaciéon como herramienta de desarrollo
del mercado de instrumentos en moneda local a tasa fija. Ambos paises establecieron
claramente que su meta era incrementar la proporcién de instrumentos de deuda en moneda
nacional en su cartera de deudas y extender gradualmente el plazo de los instrumentos de
tasa fija. Al afirmar su compromiso de desarrollar el mercado de estos ltimos bonos, se
ha evitado el riesgo de promover mds indexacion generalizada. No obstante, su enfoque
gradual de introduccién de los bonos de tasa fija a plazo mds largo junto con los bonos
ligados a la inflacion sugiere una posible estrategia descrita en el recuadro 10.3.

Recuadro 10.3
Estrategia de emision posible para los bonos indexados a la inflacién

Asumase que al principio el instrumento de tasa fija mds largo en moneda local es un bono a un
afio.

e Aflo 1: Introducir un bono ligado a la inflacién de mediano plazo —cinco o siete afios—; introducir un
bono de tasa fija a uno o tres afos. La emision posterior de moneda extranjera se puede acomodar
en, por ejemplo, PTF de tres a cinco afios, dependiendo de la cantidad por financiar y de la decision
estratégica mds amplia sobre la composicién de monedas.

* Ao 2: Acumular el bono ligado a la inflaciéon de mediano plazo. Hacia la segunda mitad del
aflo, introducir un bono ligado a la inflacion de mds largo plazo —por ejemplo, uno a diez afos.
Continuar consolidando el bono de tasa fija a tres aflos. Otra vez, hacia el final del afio, introducir
un bono de tasa fija de mediano plazo —por ejemplo, uno a cinco afios.

* Aiio 3: Continuar consolidando los plazos existentes a tasas fijas, estableciendo referencias en los
puntos de la curva de tres y cinco afos. Hacia el final del afio, considerar la introduccién de un
bono de tasa fija a diez afios. Continuar emitiendo el bono ligado a la inflacién a diez afios. Analizar
si continta la demanda por el bono de mediano plazo ligado a la inflacion. Si es asi, continuar
emitiéndolo; si no, emitir un nuevo bono de mds largo plazo —de veinte a treinta afios.

* Aifio 4: Extender aun mds los plazos del sector ligado a la inflacién —por ejemplo, a veinte o treinta
aflos—; continuar consolidando todos los bonos existentes a tasa fija o ligados a la inflacién. Introducir
nuevas referencias en el mercado a tasa fija donde sea necesario. Evaluar si las condiciones estdn
dadas para lanzar un bono de tasa fija a veinte o treinta afios.
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En el caso del Perd, cuando las autoridades de la deuda comenzaron a implementar su
estrategia publica en 2003, tenfan ya establecido un bono indexado a la inflacién a siete
afios y un bono de tasa fija a cinco afios. En el primer afio de la estrategia continuaron
consolidando el segmento de cinco afios de la curva de tasa fija a la vez que extendian los
plazos de los bonos ligados a la inflacion hasta diez afios. Al afio siguiente lanzaron un
nuevo plazo en cada segmento de mercado, un bono ligado a la inflacion a veinte afios y
un bono de tasa fija a siete afios. Los bonos ligados a la inflacién existentes dieron cierta
informacion de precios al mercado para el nuevo bono de tasa fija a siete afos. En el
dltimo afio de la estrategia (2005) emitieron otra vez un nuevo plazo en cada segmento:
primero un bono ligado a la inflacién a treinta afios y luego un bono de tasa fija a quince
afios. Nuevamente, el bono existente ligado a la inflacién a veinte afios dio cierta base para
colocar el precio del nuevo plazo a tasa fija.

Dado que un emisor tenderia a emitir bonos ligados a la inflacidn para extender los plazos
de su cartera de deuda denominado en moneda local, esto sugiere que los instrumentos
ligados a la inflacion deberian tener un plazo minimo de cinco afios. Probablemente esto
también convendria a la base potencial de inversionistas como los fondos de pensiones y las
empresas de seguros, que desean plazos mds largos. Sin embargo, los sistemas bancarios
con grandes pasivos ligados a la inflacion deberian tener cierto interés en instrumentos
ligados a la inflacidn a plazos intermedios. Los PTF proporcionan un instrumento natural
para satisfacer la demanda del plazo mds corto, ya que estos instrumentos proveen una
cobertura parcial contra los depdsitos a plazo indexados a la inflacidn.

10.8. Conclusion

Este capitulo ha demostrado el papel que puede desempeiiar la deuda indexada a la
inflacién como parte de una cartera de deuda publica bien administrada. Puede actuar
como un sustituto parcial de la deuda denominada en moneda extranjera, y reducir asf la
exposicion de un pais a los choques cambiarios a niveles que son mds sostenibles, dado el
saldo en cuenta corriente y los flujos anticipados de ingresos. Puede ofrecer un seguro util
contra los choques de demanda negativos, dada la correlacion positiva de los costos del
servicio de la deuda con los ingresos tributarios. Puede también aumentar la credibilidad
del compromiso de un pafs con la estabilidad de precios, ayudar a lograr una inflacién més
baja en una via menos costosa, desarrollar el mercado doméstico de capitales permitiendo
un alargamiento de los plazos de la cartera de deuda, y mejorar la capacidad de la base de
inversionistas domésticos incrementando la demanda de los intermediarios financieros y
los fondos de pensiones.

Sin embargo, una deuda nominal de tasa fija también tiene que desempeiiar un papel
continuo y significativo en la cartera de deuda. Proporciona cierto seguro contra choques
de oferta negativos y provee certidumbre sobre flujos de caja de costos, lo que puede ser
beneficioso para propdsitos de planeamiento presupuestal. Los bonos nominales también
tienden a ser mds liquidos, lo que resulta beneficioso tanto para el emisor como para el
inversionista. La mayor credibilidad de la politica monetaria que puede resultar de una
emision de deuda indexada a la inflacion deberia reducir la prima general del riesgo de
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inflacién y, en consecuencia, el costo de extender el plazo de esa deuda. Por tanto, la
deuda ligada a la inflacion puede proporcionar un entorno positivo para emitir deuda
nominal de plazo mds largo, sin requerir que el emisor pague un costo excesivo ante la
falta de credibilidad en las politicas.
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Anexo 10.1 La experiencia del Reino Unido

El Reino Unido emitié su primer bono ligado a la inflacion en 1981. Inicialmente, por
razones tributarias, la propiedad se restringié a empresas relacionadas con el negocio de
las pensiones. Sin embargo, poco después se levantd esta restriccion. La emision ligada
a indices creci6 en forma continua con bonos ligados a la inflacién que representaban 16
por ciento de la cartera total de papeles del Estado en 1991. Actualmente significa 25 por
ciento del total vigente de papeles del Estado (véase el grafico 10A.1).

Se han realizado esfuerzos continuos para mejorar el entorno de mercado para la
emision ligada a la inflacién. En 1998 la emision se desplazé hacia un cronograma regular
de subastas con liquidez del mercado secundario apoyada por el establecimiento de una
lista de especialistas en creacion de mercados (IG GEMM). Hasta ese momento, los
papeles del Estado ligados a la inflacién se habfan emitido por intermedio de un sistema ad
hoc. Junto con la introduccion de un calendario preanunciado de subastas, las autoridades
de gestion de la deuda del Reino Unido también se comprometieron ante el mercado a
emitir un minimo de £ 2 500 millones cada afio e introdujeron una segunda vitrina en el
mercado secundario para papeles del Estado ligados a la inflacidn, por medio de la cual
los IG GEMM podrian vender estos bonos al OGD a un precio que éste eligiera. Estos
arreglos fueron diseflados para apoyar la provision de liquidez al mercado. La vitrina se
cerr6 en 2001.

Desde 1998 los bonos ligados a la inflacion han constituido una proporcidn significativa
de la emision total (véase el cuadro 10A1.1). Esta proporcién cayé a 13 por ciento en
el 2003-4; sin embargo, los £ 6 500 millones emitidos representan el monto absoluto
mds grande jamds emitido en un afio por el Reino Unido. En ese momento, dadas las
preocupaciones sobre la capacidad del mercado, el OGD se comprometié a limitar las
ventas ligadas a la inflacion a esta suma. No obstante, la experiencia demostré que el
mercado tenia capacidad suficiente, y, en consecuencia, la proporcion de la emision se
ha incrementado posteriormente. En 2005-6 se revisé el compromiso de suministrar un

Grdfico 10A1.1 Proporcién de los bonos indexados a la inflacién en las carteras.
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Fuente: Oficina de Gestion de la Deuda del Reino Unido.
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Cuadro 10A1.1 Proporcion de emision de bonos indexados

Total de ventas Total de ventas Proporcién
indexadas (miles de (miles de millones de ventas

millones de £) de £) indexadas
1998-9 2 553 8 150 31%
1999-00 3113 14 375 22%
2000-1 3487 10017 35%
2001-2 3597 13 656 26%
2002-3 4562 26275 17%
20034 6511 49 854 13%
2004-5 7995 50 102 16%
2005-6* 11 000 53 500 21%

Fuente: Oficina de Gestién de la Deuda del Reino Unido.

* Emision planificada.

minimo de £ 2 500 millones y se reemplazé con el supuesto de que la emision ligada a
la inflacion seria consistente con que aproximadamente una cuarta parte de la cartera de
deuda negociable por el gobierno estuviera en la forma de exposicion real. La OGD estd
apuntando a £ 11 500 millones de ventas de papeles del Estado ligados a la inflacién en
2005-6, esto es, 21 por ciento de las ventas totales planeadas de papeles del Estado.

Continud la emisién no gubernamental y predominaron las empresas de servicios
publicos y las relacionadas con infraestructura de financiamiento privado y supermercados.
Sin embargo, el sector no gubernamental es todavia apenas un décimo del tamafio de la
emision de los papeles del Estado (véase el cuadro 10A1.2).

La escala potencial de los ahorros de costos de los que se ha beneficiado el Reino
Unido se puede determinar con un examen de las tasas de inflacion de punto de equilibrio
observadas. Los graficos 10A1.2a y 10A1.2b muestran la tasa de inflacion del punto
de equilibrio para un bono representativo de cinco a diez afios derivado de la curva de
rendimiento relevante, y la inflacién experimentada en el periodo relevante en el Reino
Unido. Esto indica la escala potencial de ahorros de costos, que, particularmente en los
plazos mds largos, ha sido considerable, pero que ha declinado claramente a medida que
se ha incrementado la credibilidad de la politica monetaria.

Cuadro 10A1.2 Emision de bonos indexados a la inflacion denominados
en libras esterlinas.

Emisiones Emisiones
no gubernamentales gubernamentales Total
(millones de §) % del total ~ (millones de $) % del total (millones de $)
Dic. 2000 3072 3% 105 399 97% 108 471
Dic. 2001 5116 5% 104 845 95% 109 961
Dic. 2002 9803 7% 122 104 93% 131907
Dic. 2003 14979 9% 149 061 91% 164 040
Dic. 2004 19711 10% 183 562 90% 203 273

Fuente: Indice de bonos globales indexados a la inflacién de Barclays.
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Grdfico 10A1.2a Tasa de inflacidn de equilibrio
de 5 afios en el Reino Unido.
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Fuente: Banco de Inglaterra y Datastream.

Grdfico 10A1.2b Tasa de inflacién de equilibrio
de 10 afios en el Reino Unido.
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— Tasas de inflacién de equilibrio (10 afos)
— Inflacién observada en un periodo de 10 afos (promedio)

Fuente: Banco de Inglaterra y Datastream.

El uso de un enfoque ad hoc para evaluar la credibilidad de la politica® sugiere que
antes de la credibilidad plena el ahorro en costos habria sido, en promedio, de 138 puntos
base por afio —de acuerdo con ambas convenciones de evaluacion—; esto declina a un
promedio de unos 25 —de tenencia de BOE- o 35 —enfoque de volatilidad— puntos base
por afio una vez que se ha logrado la plena credibilidad. En el punto de diez afios, el ahorro
total de costos que toma en cuenta la inflacidn actual se ubica en alrededor de 200 puntos
base por afio. Esto ocurre aun en la fase de precredibilidad, al margen de la convencion
de evaluacion. Nétese que en el plazo de cinco afios las tasas del punto de equilibrio
han sido, algunas veces, negativas. Esto probablemente refleja la liquidez relativa de los
bonos nominales y reales en el Reino Unido a este plazo, dado que las tasas de inflacion
del punto de equilibrio observadas también captan la prima de liquidez relativa. Como
reflejo de los menores ahorros en costos, el Reino Unido no emite bonos ligados a la
inflacién con plazos de menos de diez afios. Cabe mencionar que, debido a las precisas
convenciones de transaccion en el Reino Unido, esta medida sobreestimaria el tamafo de
la prima por riesgo cuando la inflacion es alta y la subestimaria cuando ella es baja.*!
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Anexo 10.2 Caracteristicas de los mercados importantes

El Reino Unido lideré el camino para los paises del G-7 emitiendo su primer bono
ligado a Ila inflacién en 1981 (véase el anexo 10.1). Hubo dos razones principales que
se presentaron para esta decision: (i) la emisién de papeles del Estado ligados a la
inflacion deberia mejorar el control monetario; y, (ii) esos bonos eliminarian el riesgo de
incertidumbre de inflacidn para el emisor y para el inversionista, lo que deberia generar
ahorros de costos para el gobierno.*? Existia la expectativa de que, gracias al impacto
positivo sobre las expectativas de inflacidn, seria posible lograr una meta dada de politica
monetaria a tasas de interés mds bajas de lo que hubiera sido necesario en otro caso. Para
asegurar que los participantes del mercado tenfan certidumbre completa sobre el siguiente
pago de cupon —nominal—, se eligié un rezago de ocho meses, y el mercado ha convenido
en comerciar estos bonos sobre una base de precio nominal.** En diez afios, estos bonos
representaron 16 por ciento de la cartera total de deuda negociable. Los papeles del Estado
ligados a la inflacién representan ahora 25 por ciento de la cartera total de papeles del
Estado, y el Reino Unido es el segundo mercado mds grande de valores ligados a la
inflacion en el mundo.

El Canada fue el siguiente pais del G-7 en ingresar al mercado en 1991. Los canadienses

introdujeron una innovacién importante en el disefio del instrumento, emitiendo bonos
de retorno real con un rezago de tres meses en la indexacién y adoptando un cdlculo

Cuadro 10A2.1 Resumen de las caracteristicas principales

Afio de Inflacion Agencia Mercado
la primera promedio independiente  de ahorros
Pafs emision en los de contractual Otros comentarios
tres afios estadisticas activo
precedentes
Reino Unido 1981 13,2 Si Si  Inicialmente las ventas restringidas a fondos de
pensiones, compaiifas de seguros de vidas, etc.
Suecia 1994 54 Si Si  Piso de deflacién presente en los bonos de cupén cero
indexados.
Estados Unidos 1997 2.8 Si Si  Piso de deflacién incluido
Francia 1998 1,7* Si Si  Francia emite dos tipos de bonos indexados:

(i) indexados a la inflacion doméstica; y (ii) indexa-
dos a la inflacién en la euro zona.

Piso de deflacion incluido.

Se tuvo que revisar la ley de 1958 que prohibe la
indexacion. Asimismo, se tuvo que revisar el trata-
miento contable a las empresas de seguros.

Canada 1991 4,6 Si Si  Diseflo de mercado estandar- rezago de indexacion
de tres meses.
Italia 2003 2,2% Si Si  Piso de deflacién incluido.
1,9%* Indexado con la inflacién de la eurozona
Japon 2004 -0,6 Si Si  Restringido a instituciones financieras y gobiernos
extranjeros.

Fuente: Barclays Capital y Datastream.
* Inflacion local.
*## Inflacion de la eurozona.
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simplificado de rendimiento-precio. Este disefio ha sido adoptado como el estdndar
internacional, y todos los emisores subsiguientes lo han utilizado. El Reino Unido ha
anunciado recientemente que todas las nuevas cuestiones ligadas a inflacion tendrdn este
disefio desde 2005 en adelante.

En Suecia, el relanzamiento de emisiones ligadas a la inflacion en 1992 fue antecedido
por una devaluacién en la corona sueca, lo que increment? significativamente el costo de
la deuda en moneda extranjera.* Esto requiri6 que las autoridades encontraran una fuente
alternativa de financiamiento que tuviera un costo razonable, dado que en ese entonces las
expectativas de inflacion eran muy altas. Inicialmente, la emisién se dio en la forma de
bonos de cupdn cero, mientras que los bonos del cupén que siguen el modelo canadiense
se introdujeron en 1996. En 1999, después de los Estados Unidos, Suecia introdujo un
piso de deflacion para sus nuevas emisiones.

Estados Unidos comenzaron a emitir bonos ligados a lainflacién en 1997, introduciendo
dos importantes adaptaciones al disefio: (i) sus bonos ligados a inflacion son liquidables; y,
(ii) introdujo un piso de deflacidn, es decir, se comprometioé a pagar a los inversionistas el
maximo del principal elevado por la inflacién o su paridad. La emisién indexada representa
ahora 4,5 por ciento de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos en circulacion. Francia
e Italia, junto con Suecia, han seguido el ejemplo respecto del piso de deflacion.

Francia se desplazd hacia este mercado en 1998, lanzando inicialmente el OAT, que estd
ligado a la inflacién nacional francesa. En ese momento consideraron la relacion con una
medida de la inflacion de la zona del euro, pero ese indice estaba atin en sus dfas iniciales
de desarrollo y, por tanto, era inestable y no habia sido bien aceptado. Introdujeron el
OAT< i en 2001, que estd ligado al indice de precios al consumidor armonizado (IPCA)
de la zona del euro, excluyendo el tabaco. Francia esperaba al principio que el OATi seria
atractivo para los inversionistas en toda la zona del euro, dada la probable correlacion entre
la inflacion francesa y la inflacion en la zona del euro. Fue sin embargo el lanzamiento del
OAT=<Ii el que generd un amplio y real interés. Lo interesante es que en vez de fragmentar
el mercado, los dos tipos de instrumentos se han apoyado mutuamente.

Mais recientemente, en 2003, se dieron nuevas emisiones en Italia. Este pafs habia
emitido antes un bono ligado a la inflacién en 1983, pero no continué en esa época
con su programa. En 2004 el Japon emitio el primer bono de este tipo. En este pafs,
en comparacion con otros, se encontré un mayor grado de titulos de pensiones ligados
a la inflacién, lo que aseguraria el interés en estos instrumentos. Alemania, el emisor
restante del G-7, estd considerando activamente la posibilidad de emitir bonos ligados a la
inflacién y ha tomado las disposiciones legales necesarias para ello.

Otros pequefos emisores incluyen a Suddfrica, que lanz6 primero bonos ligados a
la inflacién en 2000, con la percepcion de ahorros de costos y un compromiso con la
estabilidad de precios como los factores claves que determinaron la decision de emitir.
Polonia lanzé un bono de doce afios en 2004. Grecia también ha vuelto al mercado y ha
lanzado un bono de veintitrés afios en 2003, que luego ha reabierto.
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En general, con excepcidn de Francia, Italia y Grecia, los gobiernos han elegido emitir
bonos ligados a la inflacién por subasta mds que por sindicacion.

Notas

1. Los autores desean agradecer a Luis Oscar Herrera, Claudio Irigoyen, Augusto de
la Torre y otros participantes en la conferencia de abril 2005 en Lima por sus ttiles
comentarios a un borrador inicial de este capitulo.

2. Esto excluye al Brasil; si se lo incluye, las cifras son 13 por ciento y 23 por ciento
respectivamente.

3. El impacto en las calificaciones crediticias sobre exposicion cambiaria excesiva se
discute en Briozzo (2005).

4. Esta tarea es vista a veces como imposible de llevar a cabo, una situacién que, en el
contexto de la deuda externa, se conoce como el “pecado original” (Eichengreen y
Hausman 1999).

5. Esto se da porque los emisores cargan con los costos de los fracasos de las
politicas.

6. El mercado global crecié en 31 por ciento en 2002, en 33 por ciento en 2003 y en 42
por ciento en 2004.

7. Véase el informe de progreso econdmico emitido por el Tesoro de Su Majestad, mayo
de 1981, que explica los antecedentes a la decision del Ministro de Economia.

8. Véase el despacho de prensa “Gobierno emitird bonos ligados a la inflacion”, emitido
por el Ministerio de Finanzas, Sudéfrica, 7 de marzo de 2000.

9. Véase el despacho de prensa “Nueva emisién de bonos (UDIS)”, publicado por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, México, 22 de mayo de 1996, y “Diez
afios con bonos ligados a la inflacién—se ha establecido una nueva clase de activos”,
discurso de la oficina nacional de Suecia, 12 mayo de 2004.

10. Hubo un bono previo ligado a la inflacién emitido en 1952, pero fue una emision
unica.

11. Véase “Nueva emisién de bono (UDIS)”, despacho de prensa publicado por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, México, 22 de mayo de 1996.

12. La fuente son los estimados del personal del FMI.

13. NTN-B estd ligado a IPCA, el indice de precios al consumidor.

14. Anterior Primer Ministro del Reino Unido. Estuvo en el poder en el momento en que
se introdujeron los bonos gubernamentales ligados a la inflacién.

15. Estos factores de riesgo residual incluirfan factores de riesgo politico, legal y
crediticio, que probablemente sean los mismos para los bonos nominales y reales
(relacionados con la inflacién) y el riesgo de liquidez, que podria diferir dependiendo
del grado relativo de desarrollo de los mercados nominales y reales.

16. Véase una presentacion mds completa de la inflacion peruana en Armas y Grippa
(capitulo 6 de este volumen).

17. A lo largo de 2004, la tasa de inflacién del punto de equilibrio promedio al plazo
de 2008 era de 10 por ciento, con un minimo de 7.9 por ciento. Nétese que NTN-C
ligado a la inflacion se relaciona con el indice general de precios, el IGP-N, no el
IPCA, que es el indice relevante para la meta de inflacién de las autoridades. La
dltima investigacion de expectativas de mercado (diciembre de 2004) sugiere que la
inflacion IGP-M serd de 6,5 por ciento en 2005 y de 5,5 por ciento en 2006. Bajo el
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supuesto que se cumplan las expectativas de mercado y que la inflacién se mantenga
a 5,5 por ciento a lo largo de 2008, esto sugiere ahorros potenciales del orden de 215
puntos base en relacién con la tasa de inflacion del punto de equilibrio minima de 7,9
por ciento.

Nétese que alo largo de los cinco afios antes de la introduccion de los papeles del Estado
ligados a la inflacién en enero de 1981, la inflacién en el Reino Unido promediaba
14,5 por ciento, con una desviacion estandar de 4,5 por ciento, y permanecia en 15,1
por ciento a diciembre de 1980.

En la seccién 10.5 se discuten con mayor detalle las cuestiones sobre el disefio de los
instrumentos.

Un rezago corto seria mds atractivo a los inversionistas potenciales, ya que estarian
preocupados por la pérdida en la proteccion contra la inflacién en periodos de inflacion
alta y volatil.

Es importante centrarse aqui en choques verdaderamente exdgenos mds que en
choques enddgenos que deberian estar sujetos a un andlisis determinista. Para los
paises de mercados emergentes esta distincion en la practica no es ficil, ya que los
choques de tipo de cambio, interés y liquidez a menudo son, al menos en parte,
consecuencia de las politicas de gestion fiscal y de deuda.

En contraste, la correlacién con el tipo de cambio a menudo es muy limitada.
También muestran que la deuda relacionada con la inflacién seria éptima incluso si no
existe esta covarianza, ya que la deuda ligada a la inflacién proporciona la cobertura
perfecta contra un incremento en la proporcion de la deuda debido a un crecimiento
menor del esperado en el resultado nominal.

En particular, en ausencia de controles de capital.

Eso podria ocurrir, por ejemplo, por los efectos Balassa-Samuelson.

Como ha mostrado la experiencia del Reino Unido, esto puede ser importante, en
particular en la medida en que las expectativas tienden a mirar retrospectivamente.
Esto proporciona certidumbre presupuestal, dado que muchos de sus desembolsos e
ingresos probablemente sean nominales.

Fitzgerald (2005) identifica el hecho de que estos instrumentos bajarian el costo de
proveer pensiones indexadas a la inflaciéon como un factor significativo a favor de la
introduccidén de los bonos gubernamentales irlandeses ligados a la inflacion.

El recuadro 10.2 presenta mayores detalles de los problemas de liquidez.

Notese que la experiencia mexicana destaca el riesgo de tomar una hipoteca ligada al
IPC aunque su ingreso esté indexado a los ingresos. Sin embargo, este riesgo deberia
ser aun mds bajo que el riesgo de una hipoteca ligada a ddlares.

Este es fundamentalmente un problema de identificacién. Tratar de combinar
movimientos nominales y reales de este modo requeriria asumir expectativas de
inflacion del mercado que no se pueden observar (ya que los plazos de los bonos
nominales y los bonos relacionados con la inflacién no se yuxtaponen) y que podria
no mantenerse. La combinacidn del resultado del supuesto con los rendimientos de
mercado reales requeriria comparar bonos con distintas caracteristicas (expectativas
reales contra asumidas), pero tal cosa violaria el principio de las curvas de
rendimiento.

Ademds, si se necesita tener una compensacion entre un indice urbano, que es mds
confiable, y un indice general, el primero seria preferible. También puede ser mds
representativo para la clase de compradores futuros.

Recuérdese que el objetivo es tener un instrumento cuyo retorno se correlacione con
cambios en el resultado nominal. El uso del deflactor del PBI estabilizaria el retorno
real respecto del PBI real.
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Véase el rediseiio de una mayor informacion sobre este asunto en “Predisefio ligado
a indices: Documento de consulta” (UK, DMO 2002).

Sack y Elasser (2004) muestran que la oferta relativa del instrumento también tiene
un impacto sobre la liquidez del mercado.

Este fue un paquete de medidas que tenia por intencion mejorar la liquidez en el
mercado. Otras medidas incluyeron el desplazamiento hacia un cronograma de
subastas transparente y la introduccién de creadores de mercado con privilegios
especificos que reflejaran la naturaleza de la liquidez en el mercado.

Por ejemplo, los administradores de fondos pasivos tendrdn que vender de sus
carteras existentes para dar suficiente campo a la absorcion de la nueva oferta, y asi
proporcionarian una oportunidad para que los administradores de fondos mds activos
adquieran facilmente acciones.

Una excepcidn notable es el Reino Unido, donde la compensacion por inflacion no
tiene impuestos.

Fuente: Banco de Inglaterra.

El andlisis de cinco afios de volatilidad de la inflacion sugiere que la credibilidad de
las politicas se establecio en junio de 1996. Alternativamente, la credibilidad de las
politicas data del otorgamiento de independencia de politica monetaria al Banco de
Inglaterra en mayo de 1997.

Debido a que los bonos ligados a la inflacion se comercian sobre la base de un precio
nominal en el mercado del Reino Unido, se requiere que el supuesto sobre inflacién
futura derive del rendimiento real. La convencidn es utilizar una tasa de inflacién
esperada de 3 por ciento. Sin embargo, si la verdadera expectativa de inflacion estd
por encima (o por debajo) de ese porcentaje, esto sobreestimard (subestimard) el
rendimiento real y en consecuencia subestimard (sobreestimard) la tasa de inflacion
de punto de equilibrio.

El “Informe de Progreso Econdémico” publicado por la Tesoreria de Su Majestad
(mayo de 1981) explica los antecedentes a la decision del Ministro de Economfa.
Esto requiere que el mercado utilice una férmula compleja de precio-rendimiento
para no cumplir con el rendimiento implicado real. Las implicaciones de esto se
tratan mas adelante, en la seccién 10.5.

Hubo un bono previo ligado a la inflacién, emitido en 1952, pero fue una emision
Unica.
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11

Desdolarizacion forzada: La version
extrema

Daniel C. Hardy y Ceyla Pazarbasioglu’

11.1. Introduccion

Existe amplio consenso acerca de que la dolarizacion parcial puede magnificar las
vulnerabilidades de un pais (véase Gulde er al. 2004).23 Estas se relacionan con la balanza de
pagos, el sector bancario y sus deudores y con la sostenibilidad fiscal del pais. Hay también
un amplio acuerdo respecto de que la dolarizacion es en gran medida el producto de la
inestabilidad macroecondmica o de la amenaza de ella, lo que ha llevado a un debilitamiento
de la confianza en la moneda nacional.* Por lo tanto, la dolarizacién puede incrementar las
vulnerabilidades de un pais ya proclive a choques exdgenos o politicas erréneas.

Cémo son afectadas las vulnerabilidades depende del tipo de dolarizacion. Se ha hecho
una distincién util entre la “dolarizacion de pasivos”, en la que los bancos tienen pasivos en
moneda extranjera con ahorristas en la forma de depdsitos en moneda extranjera -DME—;
la “dolarizacion de activos”, en la que los bancos otorgan créditos en moneda extranjera
a los residentes —inclusive quizd al gobierno—; la “dolarizacién real”, que implica que los
contratos —incluidos lo del sector no financiero— se denominan en moneda extranjera, aun
si las transacciones se liquidan en moneda local; y la “dolarizacién de pagos”, en la que
éstos se liquidan en moneda extranjera. Es posible tener varias combinaciones de estos
tipos de dolarizacién, pero la “dolarizacion de pasivos” es probablemente la mds comuin,
mientras que la “dolarizacion real” y “de pagos” se ven como formas mds profundas de la
dolarizacién.

La dolarizacién parcial no solo eleva las vulnerabilidades; también trae consigo otras
ventajas y desventajas (De Nicol6, Honohan e Ize 2005; Ize, capitulo 2 de este libro).
No obstante, la mayoria de comentaristas y gobiernos nacionales ven la alta dolarizacion
como indeseable. Por tanto, mucha de la literatura académica se centra en cOmo minimizar
los efectos nocivos de la dolarizacién —por ejemplo, modificando las reglas prudenciales
y ajustando la conduccién de la politica macroeconémica—, y en cémo desvincular los
efectos de la dolarizacién sobre la economia (véase, Ize y Powell 2004; Herrera 2004).

Las politicas recomendadas para la desdolarizacién estdn disefiadas con el fin de
incrementar el atractivo relativo de la moneda nacional, de tal forma que los agentes
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econdmicos regresen voluntariamente a ella. Sin embargo, aunque los paises muy
dolarizados, especialmente en América Latina, pudieron bajar la inflacion y establecer
bancos centrales independientes y credibilidad, su éxito con la desdolarizacién ha sido
limitado. Se reconoce que la desdolarizacién voluntaria es un proceso prolongado porque
la dolarizacion se caracteriza por la histéresis, es decir, el proceso de dolarizacién crea
nuevas instituciones, mecanismos y conciencia y no es posible regresar al statu quo
anterior (véase Havrylyshyn y Beddiés 2003; Uribe 1997).° La economia puede alcanzar
un equilibrio local estable caracterizado por un alto grado de dolarizacion (Ize, capitulo 2
de esta publicacion). Los casos exitosos de desdolarizacién gradual y voluntaria son raros
(véase el recuadro 11.1).

Recuadro 11.1
Casos de desdolarizacion gradual

Reinhart, Rogoff y Savastano (2003) han sefialado que Israel, México, Pakistdn y Polonia son los
unicos casos entre 86 pafses en los que la reversion en gran escala y persistente de la dolarizacion de
depdsitos —medida como proporcién de los DME en los depdsitos totales— tuvo un efecto insignificante
sobre la intermediacidn financiera. Galindo y Leiderman (2003) sefialan los de Chile, Israel y Polonia
como casos exitosos de desdolarizacion. Pakistdn es, por el contrario, un caso de desdolarizacién
forzada (explicado en detalle mds adelante). En todos estos paises, la estrategia de desdolarizacion
form6 parte de un programa de estabilizacién mds extenso que incluyd la creacién de activos con
formas alternativas de indexacién —en el caso de Israel y Chile— o con elevadas tasas de interés reales
ex post para los activos en moneda local (México y Polonia). '? La dolarizacién de los depdsitos
disminuyo en Israel desde niveles superiores a 50 por ciento a mediados de la década de 1980 a menos
de 10 por ciento a mediados del decenio siguiente, tras una década de inflacién baja y estable y con
una consolidacidn fiscal como telén de fondo.

Egipto es otro caso exitoso de desdolarizacién gradual, ya que la proporcion de DME en los
depdsitos totales disminuy6 de 56 por ciento en 1991 a 22 por ciento en 1999y, tras permanecer estable
durante unos cuantos afios, disminuy6 aun mds —hasta 18 por ciento— en 2004.3 Hasta principios de
la década de 1990, el sistema bancario egipcio se caracterizé por controles de las tasas de interés,
Iimites al crédito y normas de encaje diferenciadas —25 por ciento para las obligaciones en moneda
local y 15 por ciento sobre los DME—-. A comienzos de 1991, las autoridades iniciaron una serie de
reformas fiscales y monetarias para reducir la inflacién y permitir la asignacién de créditos a partir
de mecanismos de mercado. Las tasas bancarias activas y pasivas fueron liberalizadas, se eliminaron
los topes a los préstamos bancarios, y se disminuyd y unificé el encaje para todas las monedas.* E1
programa tuvo una serie de efectos positivos: la inflacion se redujo significativamente y las tasas de
interés reales en moneda local se hicieron positivas. La mayor confianza en el programa de reformas
permitié aminorar la dolarizacién de los depdsitos.

1. Véase el caso de Israel en Bufman y Leiderman (1995), y el de Polonia en Chopra (1994).

2. Las tasas de interés reales ex ante pueden haber sido menores en la medida en que se asigné una
probabilidad de fracaso al programa de estabilizacion con un nuevo aumento de la inflacion.
En algunos casos, los activos en moneda local pueden haber sido deprimidos por restricciones
normativas anteriores al programa de estabilizacién.

3. Egipto no es mencionado ni por Reinhart, Rogoff y Savastano (2003) ni por Galindo y Leiderman
(2003), ya que los primeros emplean una definicion diferente de desdolarizacién —-DME respecto de
M2-y los dltimos fijan un umbral de 20 por ciento.

4. Véase Alexander, Balifio y Enoch (1995), Handy (1998) y otros. El programa de reformas también
incluy6 normas prudenciales para los bancos y el fortalecimiento de la supervision bancaria (véase
FMI 2004a).
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Dadas las dificultades que es necesario afrontar para lograr la desdolarizacién gradual
y voluntaria, se puede pensar en un enfoque mds drdstico e intervensionista: la conversion
obligatoria de valores denominados en moneda extranjera a moneda local. En este sentido,
nos podemos preguntar:

e (Qué circunstancias han llevado a la desdolarizacién forzada?

e ;Cudles son los costos de la desdolarizacién forzada y como se pueden minimizar?

e ;Cudndo logra la desdolarizacién forzada una desdolarizacion permanente y que no se
pueda revertir una vez que se levantan las restricciones?

Este capitulo trata sobre estos temas y se concentra en particular en el caso en el
que un choque muy adverso —acentuado por las vulnerabilidades de la dolarizacion- trae
como consecuencia que las autoridades requieran la “pesificacion” de algunos activos
u otras obligaciones denominados en moneda extranjera. La desdolarizacién gradual y
voluntaria ya no es posible, y se escoge el camino de la desdolarizacion “a la fuerza”
como la mejor opcién disponible. Sin embargo, también se considera la posibilidad de
este tipo de desdolarizacion en épocas normales, aunque, hasta donde se sabe, esto nunca
se ha llevado a cabo.

Como los episodios de desdolarizacion forzada son heterogéneos y limitados en
nimero, la evidencia principal proviene del andlisis de estudios de casos de paises. En la
siguiente seccidn se revisan varias situaciones de desdolarizacion forzada fallida, porque
la politica se abandoné muy pronto o porque la economia se redolarizé rdpido. Otras
instancias también pueden ser calificadas como exitosas porque la economia se recuperd
en un tiempo breve del choque que ocasiond la desdolarizacion forzada y la dolarizacion
se redujo permanentemente. Estos casos se revisan en las secciones 11.3 y 11.4. La seccién
11.5 extrae algunas lecciones relacionadas con las preguntas formuladas mds atrds. Y la
seccion 11.6 presenta las conclusiones.

11.2. Experiencias fallidas de conversion forzada

Aprincipios de ladécadade 1980, lainflacion cronicay lainestabilidad macroecondmica
trajeron como resultado una dolarizacion amplia de los activos financieros en Bolivia y
el Perd, porque los agentes privados buscaban proteger su riqueza de las pérdidas de
capital y no estaban dispuestos a ahorrar en activos que tenfan retornos reales inciertos. En
noviembre de 1982 las autoridades bolivianas convirtieron de facto los depdsitos existentes
en ddlares —que representaban en esa época 43 por ciento del agregado monetario M2—en
pesos bolivianos al tipo de cambio oficial (véase el grafico 11.1). Las autoridades también
declararon que era ilegal abrir nuevas cuentas bancarias en moneda extranjera. El Peru
promulgé medidas similares para forzar la conversion de DME en moneda nacional en
agosto de 1985 —el afio anterior, los DME eran alrededor de 58 por ciento de los depdsitos
totales—. En ambos casos la imposicién de controles de moneda extranjera fue acompaiiada
de una gran devaluacién que deteriord la riqueza de los residentes medida en ddlares.
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Luego de varios afios de extrema inestabilidad macroecondmica, sin embargo,
eventualmente ambos paises permitieron la apertura de cuentas de depdsitos en dolares
a medida que la intermediacion en moneda local declinaba fuertemente y la mayoria de
depdsitos se canalizaba hacia el extranjero.®

Bolivia levantd las restricciones a los DME nacionales en 1985, luego del episodio de
hiperinflacién. Las autoridades peruanas adoptaron una medida similar en setiembre de
1988.7En ambos casos, estas medidas fomentaron unardpidaredolarizacion de laeconomia,
que ha persistido hasta hoy a pesar de la reduccion significativa de la inflacidn.

Grdfico 11.1 Bolivia y Peru: Participacion de los depdsitos
en moneda extranjera, 1975-2004 (en porcentaje).
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De las fracasadas experiencias del Perd y de Bolivia para combatir la dolarizacion se
pueden extraer varias lecciones. Primero, las medidas aplicadas para reducir la dolarizacién
de facto, sin resolver las causas de las preferencias de moneda extranjera por parte del
sector privado, estdn destinadas al fracaso (véase el recuadro 11.2). Todos los DME de los
residentes en estos paises reflejaban intentos de ahorrar en una moneda que tuviese un poder
adquisitivo estable y predecible, es decir, que los asegurara contra el riesgo de inflacidn.
En los casos del Perd y Bolivia, sin embargo, no se eliminaron las condiciones subyacentes
que llevaron a la dolarizacidn: inestabilidad monetaria causada por la falta de instituciones
que promovieran credibilidad monetaria y consolidacion fiscal. Asi, el sistema bancario se
redolarizé rdpidamente una vez que se volvieron a permitir los DME.?

Recuadro 11.2
Fluctuaciones del tipo de cambio e incentivos a la dolarizacion.

El andlisis del perfil de distribucion histdrica de las fluctuaciones del tipo de cambio puede brindar
algunas ideas sobre los incentivos que llevan a la dolarizacién de los depdsitos. Como muestran los
gréficos a continuacion, en los casos de Bolivia y el Perd la probabilidad de grandes depreciaciones
de la moneda era significativamente mayor que la probabilidad de una gran apreciacion. Ello puede
haber alimentado la percepcion de “apuestas unilaterales™ a favor de los depdsitos en délares y creado
fuertes incentivos para el ahorro en activos denominados en moneda extranjera.

Periodo: Antes de la conversién forzada
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Nota: Los gréficos trazan los estimados kernel de densidad de las fluctuaciones porcentuales
trimestrales del tipo de cambio nominal de Bolivia y el Peru. La estimacion de densidad univariada
kernel se realiza utilizando un kernel Epanechnikov. El periodo muestral abarca desde 1970 hasta el
dltimo trimestre previo a la conversion forzada en cada pafs. Las series resultantes en ambos paises
durante este periodo muestran una curtosis excesiva y un sesgo positivo, indicando gruesas colas a la
derecha y asimetria.

Este andlisis destaca la nocion de que la desdolarizacion es un proceso prolongado; el perfil de
distribucion de las fluctuaciones de tipo de cambio sélo varfa gradualmente, como parte de un proceso
acumulativo. Se afirma, por tanto, que cualquier plan abrupto para reprimir el uso del délar —como las
conversiones forzadas en el Pert y Bolivia— probablemente fracasardn en la medida en que no atacan
las razones subyacentes de las preferencias monetarias de los agentes.

Los DME se mantuvieron elevados en Bolivia y el Perd, incluso después de que la inflacion fue
controlada, aunque la dolarizacién ha estado disminuyendo en los tltimos afios. Por su parte, Israel
y Polonia lograron una reduccién sostenida de la dolarizacion de los depdsitos después de estabilizar

Continta
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Continuda

sus economias. Ize y Levy Yeyati (2003) emplean un andlisis de cartera que explica este enigma y
destaca el comportamiento estocdstico de los precios y tipos de cambio como motores principales de
las decisiones de toma de cobertura de los agentes con aversion al riesgo. Aqui se amplia el andlisis
de la distribucidén de las fluctuaciones del tipo de cambio para explicar las diferentes experiencias de
Bolivia, el Perd, Israel y Polonia (véanse los cuadros y gréficos que se presentan a continuacion).

Los patrones de fluctuacion del tipo de cambio de Israel y Polonia, pafses que lograron reducir la

dolarizacidn, sugieren un riesgo de tipo de cambio bidireccional, asi como una menor probabilidad de
cambios abruptos en el tipo de cambio.
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s 20 A
6 157
e} el
3 3
‘D 4 % 10
c j
[ [
a (=}
2 5
0 : : : : : 0, i : : : :
-1 -0,5 0 0,5 1 1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1,5

Tipo de cambio nominal Tipo de cambio nominal

Periodo: 1990-2004

Por el contrario, en Bolivia las variaciones del tipo de cambio han sido sobre todo depreciaciones
de la moneda local. Esta evidencia probablemente refuerza la percepcion de que el tipo de cambio
presenta una flexibilidad sélo unidireccional, de manera que favorece los ahorros en délares frente
a los ahorros en moneda nacional. En el caso peruano, las series de retorno sugieren una elevada
probabilidad relativa de un colapso del sistema de tipo de cambio —es decir, una devaluacién en gran
escala—. Esto implica que los agentes exigirian una mayor prima de riesgo por sus depdsitos en moneda
nacional. Los agentes con aversion a repentinas pérdidas de capital preferirdn activos en délares, lo
que explica parcialmente la persistencia de una elevada dolarizacién a pesar de la disminucién del
nivel y volatilidad relativa de la inflacidn y la existencia de instrumentos ligados a la inflacion.
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La evidencia empirica sugiere que una mayor flexibilidad del tipo de cambio podria actuar como
barrera a los DME al crear un riesgo de tipo de cambio bidireccional. Asi, se modificarfan los riesgos
relativos a favor de la moneda nacional, al eliminar la “apuesta unilateral” que a menudo acompaiia a
los tipos de cambio fijos o con bandas.
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Una segunda leccidn que se puede extraer de las experiencias de Bolivia y el Peru es
que la dolarizacién normalmente estd tan enraizada, que los intentos de reducirla de la
noche a la mafiana pueden inducir una desintermediacidn financiera masiva y una fuga de
capitales. La dolarizacién es una forma de adaptacion contractual, y su reversion requiere
un cierto periodo durante el cual los agentes revisan sus expectativas sobre el riesgo
cambiario y por consiguiente ajustan su cartera de ahorro.

En tercer lugar, los intentos de superar la dolarizacién desconociendo los términos de
los contratos financieros —como ocurrié en el Perd y Bolivia— probablemente tengan efectos
duraderos sobre la intermediacion financiera nacional, incluso si los DME se vuelven a
autorizar posteriormente. Tal como lo han sefialado Balifio, Bennett y Borenztein (1999),
las conversiones forzadas implican una pérdida sustancial de credibilidad en el gobierno,
lo que incrementa el riesgo de confiscacidn percibido por los residentes locales. En el
caso de Bolivia, por ejemplo, luego de que se reintrodujeron los DME, el diferencial
sobre LIBOR en depdsitos locales en ddlares, que alcanzé mds de 900 puntos base en
1987, seguia por encima de 400 puntos al final de 1996. Sin embargo, es dificil separar el
impacto de la conversion forzada de la pérdida de confianza sobre la moneda local luego
de la hiperinflacién.

En cuarto lugar, los intentos de reducir la dolarizacién prohibiendo completamente
el uso del ddlar no incrementan en realidad la fortaleza de la economia, especialmente
en paises pequefios y abiertos. Los activos en moneda extranjera se convierten en una
cobertura natural contra el riesgo de inflacion en el caso de un alto efecto traspaso de tipo
de cambio a precios.

Asi, un cierto nivel de dolarizacion no sélo es inevitable, sino deseable para mitigar el
riesgo monetario de la economia —especialmente para aquellos agentes cuyos ingresos se
denominan o indexan respecto del délar—.

Por ultimo, las estrategias de desdolarizacién a menudo incluyen medidas que apoyan
la reintermediacion en moneda local, como la introduccion de instrumentos de ahorro en
moneda local indexados a la inflacién (Holland y Mulder, capitulo 10 de esta publicacion).
Las medidas para apoyar la moneda local como depdsito de valor estaban ausentes de los
episodios de desdolarizacion forzada ocurridos en Bolivia y el Perd en la década de 1980.°

11.3. Pakistan: Dolarizacion y reversion inducidas por politicas

Laexperiencia de Pakistdn con la dolarizacion en las tltimas dos décadas ilustra el papel
que pueden desempeiiar las politicas macroecondmica y microecondmica para inducir
la dolarizacién y luego revertirla. También proporciona un ejemplo de desdolarizacién
forzada de depdsitos en una situacién en la que los préstamos al sector privado no estaban
muy dolarizados, y de cémo la desdolarizacion puede volverse parte de un circulo virtuoso
de estabilizacion y mayor confianza.
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Dolarizacion inducida por politicas

En las décadas de 1970 y 1980 el desarrollo econdmico de Pakistdn se caracterizé por
las dificultades que generaba la restriccidn en la balanza de pagos del pafs, atin cuando fue
capaz de acumular saldo elevado de deuda externa. Al mismo tiempo, el sistema financiero
nacional estaba dirigido centralmente luego de la nacionalizacion de los bancos locales
en 1972; se fijaban las tasas de interés de manera administrada y se asignaba el crédito
de acuerdo con un complejo plan de desarrollo. El pais también sufrié varios episodios
de inestabilidad politica y econdmica. Dadas estas incertidumbres y los bajos retornos
financieros en Pakistdn, se registraron cuantiosas salidas de capitales. Ademds, muchos
pakistanies emigraron, sobre todo a los estados del Golfo luego del auge petrolero de
1973. Los emigrantes remitfan fondos, pero también acumulaban activos en el exterior.

Con el propésito de utilizar a la comunidad emigrante como fuente de financiamiento,
en 1973 las autoridades permitieron por primera vez la apertura de DME a no residentes
(Husain 2003). No se hacian preguntas sobre la fuente de los fondos y las rentabilidades
estaban libres de impuestos. Se podia retirar libremente los fondos para hacer pagos en el
exterior. Los flujos de fondos comenzaron a llegar lentamente, y as{ se fueron acumulando
a lo largo de la década (Mirakhor y Zaidi 2004). Sin embargo, los préstamos nacionales
en moneda extranjera no estaban permitidos. El flujo de entrada de DME se utiliz6
eficazmente como una contribucion a las reservas de divisas del gobierno.

A fines de 1988 las autoridades lanzaron un programa general de reforma para
el sistema financiero: se permitié que ingresaran los bancos privados nacionales y se
autorizo a los bancos extranjeros a competir en mds lineas de negocios. Algunos bancos
estatales fueron privatizados y algunas regulaciones prudenciales se ajustaron y aplicaron
mejor. Se liberalizaron las tasas de interés y la asignacion de créditos y, por ultimo, se
introdujeron papeles y bonos gubernamentales mediante mecanismos de mercado (véase
Banco Central de Pakistdn: Evaluacion del sector financiero, varias ediciones). Con
algunas interrupciones, este proceso se ha mantenido hasta el presente. Hoy se considera
que el sistema financiero de Pakistdn es relativamente sofisticado, rentable y eficiente
(FMI 2004b; véase también Bonaccorsi di Patti y Hardy [2005] sobre la historia de las
reformas y sus efectos sobre el sistema bancario).

Junto con el proceso de liberalizacion financiera, se permitié que los residentes
abrieran DME en 1991 con las mismas condiciones favorables que las que se aplicaron
a los DME de no residentes. Ello habria respondido a la preocupacion de las autoridades
por acumular reservas internacionales y pagar el servicio de la deuda externa. Aunque
esta deuda y su servicio se estaban elevando, no hubo mucha preocupacion respecto de su
sostenibilidad de largo plazo.

Los DME se hicieron rdpidamente populares y los depdsitos de los no residentes
también comenzaron a crecer. Los DME contribuyeron en gran medida al crecimiento
monetario de mediados de la década de 1990 (véanse los grdficos 11.2 y 11.3). Una fuente
principal de los flujos de entrada fueron las remesas. Por lo tanto, el incremento de DME
estuvo ligado estrechamente a los ingresos de los pakistanies expatriados que trabajaban
en el Golfo, que, a su vez, fluctuaban con la demanda de sus servicios (Hyder 2003).
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La disponibilidad de DME remunerados y relativamente seguros, asi como los mejores
servicios bancarios, llevaron a la reduccion del uso de sistemas informales de remesas
—conocidos como los “sistemas Hindi” —. Sin embargo, las transacciones en muchos casos
continuaron pasando por el activo mercado que funciona fuera del horario oficial de los
mercados —kerb market—.

Aunque no se dispone de datos que lo confirmen, la adquisicion de DME puede haberse
visto también como un sustituto a la salida de capitales y como retencion de ahorros en
la forma de circulante en moneda extranjera. Esto explica en parte la relativa estabilidad
de los flujos de entrada de remesas registrados a lo largo del decenio de 1990 —a pesar
de la caida de los precios del petrdleo y del consecuente declive de los ingresos de los
pakistanies en el Golfo—, lo que fue un gran alivio para la balanza de pagos del pais
(véanse el grafico 11.4 y Mirakhor y Zaidi 2004).

Grdfico 11.2 Pakistdn: Saldo de DME (en miles de millones de ddlares).
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Grdfico 11.3 Pakistdn: Contribucidn al crecimiento monetario (cambio porcentual
anual del saldo de moneda a principio del periodo).
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Fuente: Banco Estatal de Pakistdn, EFI y estimados de los funcionarios.
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Grdfico 11.4 Pakistdn: Balanza de pagos y reservas internacionales
(en miles de millones de ddlares).
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Fuente: Banco Estatal de Pakistdn, EFI y estimados de los funcionarios.

Los depositantes se inclinaban por los DME —principalmente denominados en ddlares
de los Estados Unidos— porque éstos eran un “puerto seguro” contra la inflacién doméstica
y otros choques, a la vez que tenfan un retorno relativamente alto y facilitaban los pagos
en moneda extranjera.'® En particular, el retorno sobre los DME estuvo ligado a LIBOR,
mientras que los retornos sobre depdsitos en rupias pakistanies —-RP— se ubicaron en un
nivel igual o menor que la tasa de descuento del Banco Estatal de Pakistin -BEP-y, en
general, se movieron junto con ésta. La tasa de descuento del BEP estuvo a menudo a
10 puntos porcentuales o mds por encima de LIBOR, pero las RP sufrian con frecuencia
altas depreciaciones. Por tanto, el retorno total después de impuestos y ajustado por riesgo
de los DME era muy favorable, especialmente para aquéllos cuya canasta de consumo
contenfa muchos articulos importados (véase el grafico 11.5).

Los bancos estaban deseosos de captar DME, lo que les permitia obtener altos retornos
con poco o ningun riesgo cambiario, y se les prohibia realizar préstamos locales en moneda
extranjera, con excepcion de una cantidad limitada de operaciones de financiamiento de
comercio exterior. La moneda extranjera captada a través de los DME tenia que ser vendida
al BEP. Los bancos podian usar las rupias adquiridas de esa manera para obtener activos
en moneda local de alto rendimiento, como los papeles del Tesoro recién introducidos.'!
Ademads, podian mantener una posicién de moneda extranjera cerrada, debido a que el BEP se
comprometié a proveer coberturas cambiarias forward a un tipo de cambio administrado.

Sibien las primas de estos contratos forward variaron y se incrementaron gradualmente
a lo largo de la década de 1990, éstas estuvieron consistentemente por debajo de la
depreciacion de la rupia. Asf, el Banco Central basicamente subsidié la movilizacion de los
DME. Mis aun, el BEP en 1986 comenzo6 a ofrecer a los bancos facilidades de depdsitos
en ddlares a una tasa de 17 por ciento, rendimiento superior al que obten{a por sus activos
en el exterior. Los bancos extranjeros, que carecian de grandes redes de sucursales con las
que pudieran movilizar los depdsitos en rupias al por menor, se mostraron especialmente
activos en atraer DME.
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Asimismo, con el tiempo se introdujeron varias formas de certificados al portador
en moneda extranjera. Se podia comprar los certificados al portador con efectivo, no se
hacfa preguntas sobre el origen de los fondos y estaban libres de impuestos. Su intencién
era atraer capitales que habfan fugado y fondos que se mantenian en efectivo en moneda
extranjera como depdsitos de valor y para evadir impuestos. Sin embargo, el volumen de
certificados al portador en moneda extranjera era pequefio en comparacién con el saldo de
DME o con la deuda gubernamental.'

Congelamiento de los DME y desdolarizacion

La situacién cambi6 abruptamente cuando, a fines de mayo de 1998, Pakistan realizé
una prueba nuclear que provoco sanciones y el cierre del acceso a los mercados de
deuda internacionales y a los fondos de las instituciones financieras internacionales. Este
choque politico produjo una caida rdpida de las reservas internacionales, incluyendo el
efecto del retiro de los DME —que alcanzaron un pico justo antes del inicio de la crisis—,
el agotamiento del flujo de entrada de capitales y remesas y presiones sobre el tipo de
cambio."

Grdfico 11.5 Pakistan: Retornos acumulados de los activos en moneda
nacional y extranjera (en moneda nacional, diciembre 1992-1).
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Fuente: Banco Estatal de Pakistdn, EFI y estimados de los funcionarios.

En respuesta, las autoridades tomaron una serie de medidas de emergencia, incluyendo
el congelamiento de los DME y la reimposicion de varios controles cambiarios.'* Luego
de un corto periodo, permitieron que los DME congelados fuesen retirados en rupias,
al tipo de cambio oficial, que era mucho menos favorable que el de mercado.”® En su
momento, las autoridades también ofrecieron convertir los DME en bonos denominados
en dolares de mediano plazo con un cupén que se fijé en unos cuantos puntos porcentuales
por encima de LIBOR.! Sin embargo, no se impusieron restricciones a los retiros ni al
rendimiento de los nuevos depdsitos en moneda extranjera que, no obstante, ya no estaban
exonerados de impuestos. El esquema de cobertura cambiaria a los bancos se descontinu6
y en su reemplazo el BEP impuso un requerimiento especial de reservas sobre los DME.
El Banco Central también prohibi6 el uso de DME como colateral.
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Desde entonces las condiciones se han normalizado: el Banco Central ha estado
desmantelando los controles cambiarios y las restricciones a las operaciones en moneda
extranjera de los bancos. Asimismo, el acceso a los mercados internacionales y las
relaciones con instituciones financieras internacionales se han restaurado (FMI 2004c;
véase también Lorie e Igbal 2005). El desempefio macroeconémico mejoro: las tasas de
crecimiento de la economia se elevaron hasta aproximadamente 6 por ciento; la inflacion
ha caido al rango de 3 a 4 por ciento —desde 10 por ciento durante buena parte de la década
de 1990-. La cuenta corriente de la balanza de pagos es hoy superavitaria, la proporcion
de reservas internacionales respecto de la deuda externa de corto plazo se ha elevado
desde 25 por ciento hasta por encima de 250 por ciento (véase también el grifico 11.4).
Por ultimo, el déficit fiscal ha caido desde mds de 4 por ciento del PBI hasta menos de 2
por ciento. Los mercados financieros nacionales, como la Bolsa de Karachi y el mercado
de bienes raices, estdn también en auge.

El saldo de antiguos DME se redujo por movimientos de cartera hacia otros depdsitos
o bonos (grdficos 11.2 y 11.3). Se acumul6 un saldo importante de nuevos DME sin
restricciones, pero nunca representaron un porcentaje significativo de los depdsitos totales.
La demanda de depdsitos en rupias ha estado creciendo rdpidamente. Hoy en dia, los DME
constituyen una parte relativamente menor de los activos de los inversionistas. El sistema
financiero en conjunto tiene una mejor base y ofrece una amplia gama de productos.

El declive sostenido de la dolarizacién de depdsitos se puede atribuir a una serie de
factores:

¢ Se desalentd la demanda de los inversionistas por los activos en ddlares. Al congelar
los retiros de depdsitos en ddlares, pero sin prohibir los retiros en rupias, los DME
perdieron su condicion de “puerto seguro”. Esto puede haber desalentado a que algunas
remesas pasen por el sistema financiero formal —las remesas cayeron fuertemente
en 1999-2001-. El flujo general de remesas se recuperd luego de la crisis, en gran
parte debido a una mayor demanda de mano de obra Pakistani en la region del Golfo
cuando se recupero el precio del petréleo. Las inversiones en moneda local —tanto en
los mercados bursdtil y de bienes raices cuanto en bonos del Tesoro Publico y cuentas
bancarias regulares— comenzaron a ofrecer, en general, mejores rentabilidades que los
DME.

e Se redujeron los incentivos de los bancos a movilizar DME. Los esquemas favorables
a los DME se terminaron y se introdujeron varias medidas regulatorias, como los
requisitos de encaje mds altos para promover la desdolarizacion. Las reformas del
sector financiero también abrieron mercados alternativos y lucrativos en moneda local
para los bancos. Sin embargo, el BEP absorbié gran parte del riesgo cambiario. Ni
durante el periodo de dolarizacion ni posteriormente los bancos tuvieron posiciones
largas en moneda extranjera. Las compaiias y los hogares tampoco tenfan pasivos
significativos denominados en ddlares. En consecuencia, la desdolarizacién no se vio
complicada por un deterioro de la solidez de los bancos.

e Hubo poca histéresis en la dolarizacidn, porque no se generalizaron los préstamos en
ddlares ni la dolarizacidn “real” de los contratos y de las transacciones en la economia
nacional. Primero, los DME no conllevaron una creacion secundaria de oferta
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monetaria en moneda extranjera, porque no se permitian los préstamos en esa moneda.
Segundo, no se tenian acuerdos institucionales para la dolarizacion de transacciones y
contratos. La desdolarizacién no implicé el abandono de un sistema de pago basado en
el uso de ddlares ni la reformulacion masiva de contratos en ddlares. En tercer lugar, la
perturbacion de la relacion entre los depositantes en moneda extranjera y los bancos,
y el subsecuente declive de los DME, afectaron al Banco Central, debido al esquema
de cobertura cambiaria a futuro, pero no a los deudores. Por cierto, el efecto directo
sobre los demandantes de créditos bancarios por el congelamiento de los DME y la
consecuente depreciacidn fue leve. Soportaron mayores tasas de interés y restricciones
a las operaciones de financiamiento del comercio, pero no sufrieron grandes pérdidas
de capital.

e Una crisis politica de seguridad -mds que un choque puramente econémico o un
fracaso en la politica econdmica— causo la crisis cambiaria. Y €sta fue mds de liquidez
que de solvencia. Consecuentemente, no se mino en lo fundamental la confianza en la
moneda doméstica y en la economia nacional. El hecho de que los bancos, depositantes
y tenedores de bonos no sufrieran grandes pérdidas de efectivo en el proceso ayudo a
mantener la confianza general.!”

e Ellogrodelaestabilizacion macroeconémica fue un prerrequisito de la desdolarizacion.
Si bien hubo retroalimentacion desde la desdolarizacion y el consecuente movimiento
a una mayor demanda de depdsitos en moneda local hacia la estabilizacion
macroecondmica; la causalidad partié del control de la expansion monetaria, la
consolidaciodn fiscal, la mejor administracion de la deuda y las reformas estructurales
hacia la reduccién de la demanda de activos en moneda extranjera. Ademds, la
mejora de la balanza de pagos —y el desarrollo de fuentes locales de financiamiento
gubernamental mds baratas— significé que las autoridades tuvieran menos tentacion de
reintroducir incentivos para atraer DME de los pakistanies en el extranjero.

11.4. Argentina: desdolarizacion inducida por crisis

Luego de una historia de crisis financieras recurrentes a lo largo de las décadas de
1970 y 1980, la Argentina atravesd su peor crisis a principios de 2000, que culminé
con la abolicién de la junta de convertibilidad vigente por una década y la moratoria
de la deuda.' Los depdsitos del sector bancario se reprogramaron y los balances de los
bancos se desdolarizaron a tipos de cambio asimétricos: el peso argentino por ddlar en
el lado de los activos y 1,4 pesos argentinos por ddlar en el lado de los pasivos. Calvo
(2002) enfatiza la reversion subita de los flujos de capitales a América Latina a fines del
decenio de 1990, y distingue la capacidad de los distintos paises de América Latina en
manejar esta reversion dependiendo del grado de apertura del pais y de la extensién de
su dolarizacién de pasivos. Arguye que, por tratarse de una economia cerrada con un alto
grado de dolarizacion de pasivos, la Argentina tuvo que experimentar un gran ajuste en el
tipo de cambio real para eliminar su déficit en cuenta corriente.

Luego de la implementacion de la Ley de Convertibilidad y de la restauracion de

la estabilidad macroeconémica de 1991, el sector financiero argentino sufrié una
transformacion significativa. La eficiencia del sistema bancario mejoré marcadamente
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gracias a una importante consolidacion, privatizacidn y un mayor ingreso de instituciones
extranjeras. A fines de esa década el sector bancario tenfa la mitad del nimero de
instituciones financieras que en 1995, y contaba con una importante participacion
patrimonial del sector privado y una fuerte presencia extranjera. La penetracion financiera,
medida por la proporcién de M3 al PBI, se incremento de 5 por ciento en 1990 a 30 por
ciento en 2000. Los activos del sistema bancario casi se duplicaron durante el periodo,
pues aumentaron de 30 por ciento a 57 por ciento del PBI. El crédito al sector privado se
incremento en 10 por ciento al afio, y alcanz6 un pico de 23 por ciento del PBI en 1998.
El sistema financiero que surgio de esta transformacidn estructural estaba relativamente
capitalizado.

Sin embargo, el sistema bancario se habfa dolarizado mucho, lo que lo hacia muy
vulnerable a la eliminacién de la convertibilidad —hard peg—; mds de 80 por ciento de los
créditos al sector publico y al sector privado, y cerca de 85 por ciento de los depdsitos,
estaban denominados en moneda extranjera (véase el grafico 11.6). Aunque los bancos
no tenian un descalce de monedas, estaban sujetos al riesgo crediticio, ya que la mayor
parte de préstamos en moneda extranjera fue concedida a deudores que tenian ingresos en
moneda local —debido a la promesa de convertibilidad del gobierno—.

De acuerdo con la Ley de Convertibilidad, los reguladores no impusieron reglas
prudenciales para diferenciar entre las exposiciones al peso argentino y al ddlar, lo que
fomentd la dolarizacidn de la intermediacidn financiera. Tal como lo refieren Daseking et al.
(2004), cuando las dudas sobre la fijacién cambiaria alientan la tenencia de depdsitos en
ddlares, las familias y las empresas pueden todavia tener un incentivo para pedir prestado
en ddlares, si confian en que los van a rescatar —o simplemente dejar de pagar— en caso de
producirse una gran devaluacion. En retrospectiva, los deudores parecen haber anticipado
la intervencidn del gobierno para limitar su exposicion en caso de una devaluacion —como
en efecto ocurrié como resultado de la “pesificacion” asimétrica.

Grdfico 11.6 Argentina: Proporcién de préstamos y depdsitos en moneda
extranjera, 1994-2004! (en porcentaje).
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1. Informacién hasta junio de 2005.
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La prolongada recesién econdmica, combinada con incumplimientos en la politica
fiscal y la inestabilidad politica, llevé a la fuga de capitales. Esto fue exacerbado por las
respuestas de politica de las autoridades —que incluyeron un impuesto a las transacciones
financieras y modificaciones a la junta de convertibilidad que tenfa una década de
funcionamiento—. Luego de las “corridas” bancarias, en diciembre de 2001 las autoridades
anunciaron una serie de restricciones a los retiros de depdsitos (el “corralito”; véase el
grafico 11.7). Las medidas incluyeron: (i) un limite de 250 pesos argentinos por semana
para los retiros de depdsitos por cuenta bancaria; (ii) limites en las transacciones bancarias
a pagos de cheques, a tarjetas de crédito y de débito y a transferencias interbancarias; (iii)
dolarizacién gradual de los activos de los bancos, permitiendo solamente la renovacién de
préstamos en pesos a préstamos en ddlares; y, (iv) prohibicion de transferencias de fondos
al extranjero sin la previa aprobacién del Banco Central.

Aunque las regulaciones prudenciales que se adoptaron durante la década de 1990
deberfan haber bastado para proteger a los bancos de la mayoria de riesgos, no pudieron
contrarrestar el impacto de los eventos extraordinarios ocurridos luego del colapso del
Plan de Convertibilidad en 2002. E1 21 de diciembre de 2001 el gobierno argentino declar
un feriado bancario y restringié el retiro de depdsitos. Forzé entonces una conversion
asimétrica de depdsitos y préstamos a tipos de cambio que eran mas bajos que el de
mercado. Esto resulté en grandes pérdidas para los depositantes y grandes ganancias
inesperadas para las empresas y familias deudoras. La conversion asimétrica de depdsitos
y préstamos cre6 un agujero en los balances de los bancos que fue luego compensado por
bonos del gobierno. Sin embargo, la gran brecha entre el valor de mercado y en libros de
los bonos de compensacion —Bodens— implicé una pérdida significativa para los bancos.

Grdfico 11.7 Argentina: Depdsitos totales del sistema bancario, 2001-5'
(publicos y privados, moneda nacional y extranjera).
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En la segunda mitad de 2002, los flujos de salida de los depdsitos se revirtieron y la
base de depdsitos comenzo a crecer. Este cambio reflejo el impacto combinado de una
estabilidad del tipo de cambio, de tasas de interés locales altas y de una proteccién plena
y eficaz de los depositantes en caso de cierre de bancos.

Dada tal estabilidad, las autoridades comenzaron a suprimir las restricciones a los
depositos, y en diciembre de 2002 anunciaron que levantaban todas las restricciones a los
depositos a la vista.

Para finales de junio de 2005, los depdsitos de los bancos en términos reales eran 20
por ciento mds altos que los niveles alcanzados antes de la crisis (véase el grafico 11.8).
Sin embargo, la reestructuracion de depdsitos —por tercera vez en la historia argentina—
ha erosionado la credibilidad, y los hogares e instituciones no han estado ahorrando en
el sistema bancario local. La recuperacion de los depdsitos se debe principalmente al
incremento de los depdsitos publicos y de aquéllos a la vista para transacciones. Los
depositos del sector privado siguen 15 por ciento por debajo de su nivel de diciembre de
2001. Los DME se han estado incrementando lentamente y representan 8,5 por ciento del
total de depdsitos a junio de 2005 (véase el grdfico 11.9).

Aunque el crédito ha estado creciendo con gran dinamismo en el periodo 2004-2005,
sigue siendo bajo respecto del PBI —alrededor de 10 por ciento del PBI en comparacion
con 25 por ciento antes de la crisis; véase el grafico 11.10—. En 2004, los préstamos totales
al sector privado aumentaron en alrededor de 25 por ciento, sobre todo en términos de
préstamos comerciales de corto plazo —sobre giros y pagarés— y préstamos de consumo.

Los préstamos en moneda extranjera representan 9,5 por ciento de los préstamos
totales a junio de 2005. De acuerdo con las regulaciones impuestas luego de la crisis, los
bancos solamente pueden prestar en moneda extranjera a los exportadores o a deudores
que tienen ingresos denominados en moneda extranjera.

Grdfico 11.8 Argentina: Depdsitos bancarios totales (en miles de
millones de pesos argentinos de 1999).
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Grdfico 11.9 Argentina: Depdsitos bancarios, 1994-2005
(en miles de millones de pesos argentinos).
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El declive sostenido de la desdolarizacidon de los depdsitos y el crédito se pueden
atribuir a una serie de factores:

e Al evitar una inestabilidad importante de los precios luego de la crisis, la Argentina
pudo restaurar la funcién del peso como medio de pago y depdsito de valor. El pais
experimentd una fuerte recuperacion luego de la salida desordenada del régimen de
convertibilidad a fines de 2001 y ha concluido la mayor reestructuracion de deuda
soberana de los udltimos tiempos.

* Laimplementacién de politicas macroecondmicas prudentes ha sido el factor principal
para explicar el retorno de la confianza. Ademds, un entorno econdémico internacional
positivo apoyé la recuperacion y las finanzas publicas mediante precios altos para
los productos de exportacion. Las tasas de interés locales siguieron bajas y el tipo
de cambio nominal se mantuvo en general constante respecto del ddlar gracias a las
intervenciones del Banco Central.

e Mediante limites a los créditos en dolares, las autoridades han estado tratando de
promover el peso como moneda de intermediacion financiera. Asi, los bancos tienen
pocos incentivos para movilizar los depdsitos en ddlares, ya que éstos solamente
pueden ser otorgados en préstamo a exportadores o deudores con ingresos en moneda
extranjera. Por otro lado, ha habido una demanda limitada de préstamos por los
exportadores, ya que el sector tuvo mucha liquidez gracias a los altos precios de los
commodities.

Si bien las restricciones regulatorias han conllevado una recuperaciéon gradual del
sistema bancario, éste funciona principalmente como un sistema de banca restringida
—narrow banking— centrada en gran medida en pagos e intermediacion financiera de muy
corto plazo. Tal como sefialan De la Torre, Levy Yeyati y Schmukler (2003), luego del
colapso del régimen de convertibilidad y de la conversion forzada, la Argentina, que
antes contaba con una intermediacion financiera sin una moneda flexible, ahora tiene
flexibilidad con una banca muy limitada. En otras palabras, los descalces de vencimientos
reemplazan ahora a los descalces de moneda.

Grdfico 11.10 Argentina: Intermediacion y profundizacidn financiera
(como porcentaje del PBI).
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Finalmente, la manera como la Argentina sali6 de la convertibilidad tuvo implicancias
importantes en la aplicacion de los derechos de propiedad y de los contratos.' Es probable
que la credibilidad en las instituciones financieras y el clima de inversion en general no
se recuperen rapidamente debido a los frecuentes cambios discrecionales en los contratos
y marcos normativos.

11.5. Lecciones extraidas de las experiencias de paises e implicancias
de politica econOmica

La experiencia muestra que la desdolarizacién forzada impone un costo elevado y
persistente en la mayoria de sectores de la economia. Hay un costo inmediato, ya que
se cambia la denominacion de la moneda de los contratos existentes y se perturba la
disponibilidad de liquidez. También hay una redistribucién inmediata pero no transparente
de lariqueza. Los costos de largo plazo pueden ser incluso mucho mayores. Los ahorristas
que deseaban mantener activos en dolares en el sistema financiero nacional podrdn optar
ahora por alternativas mds cercanas, es decir, por activos en el extranjero y por consumo.
Los bancos pueden preferir concentrarse en los negocios basados en comisiones y no en
la intermediacion si creen que el gobierno intervendrd ex post en sus acuerdos con los
depositantes o deudores. Los deudores que podian pagar financiamientos denominados
en moneda extranjera —al menos en términos de flujo de caja— tendrdn que restringir
sus proyectos. Las consecuencias permanentes pueden incluir una baja intermediacion,
poco ahorro e inversion, fuga de capitales y primas por alto riesgo. Los gobiernos que
emprenden desdolarizaciones forzadas pueden muy bien ser conscientes de estos riesgos.
También pueden tener conciencia de que de que la desdolarizacion y acciones parecidas
a ella —como la titularizacion de los depdsitos— pueden tener efectos de redistribucion
muy arbitrarios. Los autores no conocen un gobierno que haya elegido esta via excepto en
circunstancias excepcionales, cuando las alternativas se vefan aun peores.

La causa probable de la desdolarizacién forzada es normalmente una crisis cambiaria;
el pafs se estd quedando sin moneda extranjera para cumplir con sus obligaciones externas
y quizd también con sus obligaciones locales en ddlares. La principal causa subyacente
en los casos estudiados fue una situacidn fiscal insostenible, que por lo general llegé a
la acumulacién de altos niveles de deuda publica denominada en moneda extranjera. El
factor detonante de la crisis, sin embargo, puede haber sido politico —como en el caso de
Pakistdn—. Una vez que el temor de una crisis comienza a surgir, probablemente habrd una
corrida de DME —y posiblemente también de depdsitos en moneda local—, que drenard aun
mds la liquidez en moneda extranjera.

Un factor comtn a las distintas experiencias de los paifses es que la dolarizacion de
depdsitos y su desdolarizacion forzada es relativamente fdcil de manejar si la dolarizacion
no se ha extendido a otros dmbitos. Los costos de la desdolarizacién son mucho mds altos
y las probabilidades de éxito mds bajas cuando el crédito y otros contratos se dolarizan.
Acd entran en juego cuatro factores:
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e Los contratos de crédito son mucho mds complejos que los contratos de depdsitos. Un
contrato de préstamo normalmente incluye numerosas contingencias, y redenominar la
moneda de estos contratos requiere también una renegociacion compleja de las tasas de
interés —la prima de riesgo—. Una renegociacion como €sta toma tiempo, especialmente
en el entorno incierto en el que se emprende una desdolarizacion obligatoria. Hasta
que los acreedores y deudores no hayan terminado de renegociar el saldo de los
préstamos redenominados, es probable que no se otorguen nuevos financiamientos. En
consecuencia, las empresas sufrirdn de falta de crédito.

e Segundo, los depdsitos —en particular los de ahorros— pueden ser menos importantes
que los créditos para la continuidad de la actividad econdmica. Siuna empresa no puede
renovar una linea de crédito, cesard de pagar y podria entrar en liquidacion. Por tanto,
la produccién y el empleo caen, con un efecto multiplicador sobre la demanda. Si un
hogar que es un ahorrista neto pierde acceso temporalmente a sus cuentas bancarias,
puede continuar en general como antes.”

e Tercero, la extension de los préstamos en moneda extranjera por bancos locales implica
que los bancos crean DME. Un flujo de capitales del exterior que provee activos externos
a los bancos posiblemente tendrd un efecto multiplicador tanto en los DME cuanto en
los préstamos locales en moneda extranjera. Como consecuencia, la desdolarizacion
forzada de depositos y créditos perturbard ambos lados del balance de los bancos.
También puede cambiar el proceso de transmisién monetaria, porque la oferta y la
demanda de créditos pueden ser afectadas por ese proceso de desdolarizacion y el
cambio en la cartera de los bancos.?! En contraste, sin crédito en moneda extranjera, el
saldo de DME se relaciona directamente con la evolucion de la balanza de pagos, lo
que limita la magnitud —ex post— de las fluctuaciones. Ademds, la desdolarizacién de
los DME por si misma no deberia tener un impacto inicial sobre la oferta de crédito y
la transmision monetaria.

e Finalmente, los que han tomado préstamos en moneda extranjera constituyen un fuerte
grupo de lobby cuyos intereses vitales pueden estar en riesgo en circunstancias de
turbulencia que rodean a la desdolarizacidon forzada. Sus intereses pueden estar en
conflicto con los de los depositantes, un conflicto que es posible resolver desplazando
la carga a algun otro sector. Las autoridades argentinas, por ejemplo, respondieron a
estas presiones escogiendo la “pesificacion” asimétrica de depdsitos y préstamos.

Los deudores se beneficiaron —al menos inicialmente—, pero el capital de los bancos
quedd en gran medida eliminado, lo que, a su vez, condujo a un brusco declive en la
extension del crédito. Debido a que la desdolarizacion forzada sélo se ha llevado a cabo
en circunstancias muy adversas, es dificil separar sus efectos de aquéllos resultantes de
otros acontecimientos. En algunos casos el resultado parece haber sido relativamente
benigno, ya que: (i) la economia “se puso nuevamente de pie” de manera rapida y, en
particular, la pérdida de produccion fue limitada; y, (ii) la desdolarizacion persistiéo mds
alld de la emergencia e incluso cuando se levantaron las restricciones. Podria decirse
que la experiencia de Pakistdn cumple con ambos criterios. Hasta la fecha, el caso de la
Argentina cumple con el segundo criterio pero no con el primero. Las conclusiones son
menos definitivas, porque ha pasado poco tiempo.

Incluso en las circunstancias a menudo extremas y quizd cadticas en las que las
autoridades eligen la desdolarizacién “a la fuerza”, se pueden seguir algunos principios
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de politica econdmica para incrementar las posibilidades de éxito y minimizar los efectos
negativos. Las experiencias variadas descritas aqui, combinadas con la aplicacién de un
cierto razonamiento econdmico general, sugieren una serie de estos principios. Muchos
de ellos se aplicarfan también a los esfuerzos de inducir una desdolarizacién voluntaria y
lenta, pero son al menos de la misma importancia cuando la conversion es obligatoria. Mds
aun, varias de las recomendaciones listadas a continuacion se aplican casi en cualquier
escenario que incluya desdolarizacion forzada, mientras que otras pueden ser convenientes
solo en ciertas circunstancias o si se implementan con mucho cuidado.

Desalentar los préstamos en moneda extranjera

Como ya se sefald, los préstamos en moneda extranjera —especialmente a sectores
no orientados a la exportacién y a los hogares— crean dificultades prudenciales y
macroecondmicas adicionales. En consecuencia, los argumentos tendientes a desalentar
los préstamos en moneda extranjera pueden ser mds fuertes que aquéllos para desincentivar
los DME. Muchos paises han establecido claramente la prohibicién de dar préstamos
bancarios a residentes o al menos a empresas no relacionadas con la exportacion. Se puede
consebir también la adaptacidn de otras regulaciones como la fijacion de ponderaciones
por riesgo para los requisitos de capital o de limites a los préstamos a los hogares en
funcidén de sus ingresos, para desalentar los préstamos en moneda extranjera mds alld de lo
que se necesitaria a partir de consideraciones prudenciales puramente microeconémicas.

Eliminar los incentivos regulatorios para la dolarizacion

Con frecuencia varias disposiciones regulatorias han favorecido la dolarizacion
y desfavorecido el ahorro y el financiamiento en moneda local —como fue claramente
el caso en Pakistin—. La eliminacién de estos incentivos deberia al menos hacer mds
lento el ritmo de la dolarizacién futura o la recurrencia de la dolarizacién una vez que la
desdolarizacion se ha logrado por otros medios. Los incentivos principales afectan a los
ahorristas y a los intermediarios —los incentivos institucionalizados para pedir préstamos
en moneda extranjera son menos comunes—:

* Depositantes: Los DME no deben recibir un tratamiento mds favorable que los
depdsitos en moneda nacional en cuestiones como la cobertura de seguro de depdsitos
y la priorizacion del pago de obligaciones en el caso de la liquidacion de un banco.
Estos factores pueden ser muy visibles cuando se realiza una desdolarizacion en el
contexto de una crisis bancaria. También se tiene que diseflar disposiciones fiscales
para por lo menos tener una posicién neutral en cuanto a la denominacion de moneda.
Por ejemplo, se debe tomar en cuenta las ganancias de capital sobre DME en caso
de depreciacion —luego de la desdolarizacion forzada, los ahorristas pueden dar
importancia a la posibilidad de una crisis cambiaria y anticipar grandes ganancias de
capital sobre los DME~—, y puede ser necesario que las disposiciones sobre impuestos
permitan tener en cuenta las diferencias de rendimientos nominales.*

* Bancos: No se debe distorsionar las regulaciones prudenciales y de otro tipo de modo
que favorezcan la intermediacion en moneda extranjera y puedan generar riesgos
complejos. Asi, por ejemplo, la ponderacion por riesgo sobre los activos bancarios, los
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requisitos de reservas y los requisitos de liquidez, deben elegirse de acuerdo con este
criterio.

No penalizar excesivamente un sector

Las politicas tienen que lograr —y dar la impresién de lograr— que la carga sea
compartida en un grado razonable. Se trata de un asunto de equidad y maximizacion del
bienestar. Si la utilidad marginal es decreciente, la distribucion de los costos reduce la
pérdida total de bienestar. En concreto, si un sector o parte de la sociedad sufre de manera
desproporcionada, le serd dificil volver a operar normalmente o tendrd muy poca confianza
en las instituciones econdmicas y en el compromiso de las autoridades respecto de seguir
politicas consistentes. Por consiguiente, es probable que el conjunto de la economia se
demore mds en recuperar el equilibrio después de una desdolarizacién forzada. Mds aun,
los grupos mds perjudicados probablemente presenten una feroz resistencia politica, lo
que traeria como consecuencia una reversion de las politicas.

No descapitalizar a los bancos

Las circunstancias en las cuales se impone la desdolarizacion forzada casi siempre
se originan en choques econémicos, como una crisis cambiaria o de balanza de pagos,
o una crisis fiscal. Estos choques ocasionan un deterioro de la calidad de los activos
bancarios y crean otros costos a los bancos, por ejemplo, debidos a la escasez de liquidez
0 mayores tasas de interés en sus obligaciones de corto plazo, mientras que los retornos
de los activos a largo plazo son mds lentos de ajustarse. Es probable que un sistema
bancario débil recorte los préstamos y contribuya asi a propagar y acentuar los efectos
de los choques. Las politicas que tienen como efecto la reduccion de la capitalizacion de
una gran proporcion del sector bancario empeoran la situacidn. Si los bancos tienen que
cuidar su capital concentrandose en activos de corto plazo y bajo riesgo, la disponibilidad
de capital de trabajo y financiamiento de las inversiones disminuye, lo que afecta al sector
corporativo y a la actividad econdmica. Esto trae como consecuencia un circulo vicioso de
menor producto, préstamos impagos y pérdidas bancarias. A la larga, el gobierno tendrd
que recapitalizar los bancos y luego pasar por el complejo proceso de reprivatizarlos.

No prohibir nuevos DME

Los episodios relatados aqui sugieren que permitir la apertura a nuevos DME libres de
restricciones acarrea poco peligro, siempre y cuando los incentivos para la dolarizacién
se hayan eliminado. La experiencia de la desdolarizacién forzada reducird la oferta de
ahorros en DME, de modo que un resurgimiento fuerte de la dolarizacion no sea muy
probable siempre y cuando la estabilizaciéon macroecondmica esté en proceso, se permita
que se ajusten las tasas de interés en moneda local y se eliminen las regulaciones que
favorezcan los DME. Los DME en cantidades moderadas pueden ser utiles para proveer
a los bancos de liquidez en moneda extranjera —por ejemplo, para financiar los préstamos
a los exportadores—.
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No usar la contraparte de los DME como reservas utilizables

La desdolarizacion forzada ha sido a menudo el resultado de que las autoridades
utilicen los DME para financiar las fugas de capitale o las importaciones, directamente
o por medio de las operaciones fiscales del gobierno. Para evitar la recurrencia de una
emergencia, la contraparte d¢ DME -remanentes o nuevos— tiene que mantenerse en
forma relativamente liquida —por ejemplo, en activos externos de los bancos comerciales
o en el banco central—.

Permitir la flexibilidad bidireccional del tipo de cambio

La flexibilidad del tipo de cambio puede desalentar la dolarizacién al exponer a
todos los participantes del mercado al riesgo de pérdida de capital. No hay ‘“apuestas
unidireccionales”. Ademds, esta flexibilidad es casi un prerrequisito para el desarrollo de
un mercado eficiente para los instrumentos de cobertura cambiaria. Si el tipo de cambio
estd muy controlado o si se mueve sélo en una direccion, las diferencias de opinidn e
informacion entre participantes pueden ser demasiado pequefias como para impulsar una
transaccion activa en el mercado. Los precios y la disponibilidad en un mercado iliquido
son posiblemente desfavorables, lo que crea una baja participacion.

11.6. Conclusiones

Las perturbaciones causadas por una desdolarizacion forzada son significativas. La
redenominacion obligatoria de obligaciones implica el incumplimiento de una serie
de contratos y que el gobierno revele una voluntad de pasar por alto los derechos de
propiedad de una parte importante de la poblacion. La dolarizacion es en si misma, y
en gran medida, una manifestacion de desconfianza a las politicas del gobierno, que la
desdolarizacion forzada confirma. Se necesitard un buen tiempo y muchas circunstancias
favorables para reestablecer la confianza y, en particular, la seguridad de que no habrd otra
ronda de desdolarizacion o expropiacién mds extrema.

Dados estos riesgos, la desdolarizacion forzada serd muy dificil de emprender
politicamente salvo en circunstancias extremas. En principio, la conversion monetaria
obligatoria podria ser una herramienta de politica titil en tiempos “normales” para acelerar
la desdolarizacién en el contexto de una estrategia general para revivir la demanda
de moneda local. En esas circunstancias quizd sea mds fdcil determinar una tasa de
conversidn apropiada y se puede manejar restricciones menos severas en los retiros. Sin
embargo, en un pais en el que las politicas econémicas han inducido una dolarizacién
significativa, los agentes econdmicos probablemente no se convencerdn rdpidamente de
que la desdolarizacion forzada sefiala el inicio de un nuevo y mejor régimen de politicas
y que no se volverdn a violar los derechos de propiedad. En consecuencia, incluso en
circunstancias favorables, es posible que la desdolarizacién forzada impulse en algo la
fuga de capitales y la desintermediacion.

La desdolarizacién forzada no es una panacea: si no se restaura la confianza en la
moneda nacional, la redolarizacién en la forma de DME o de fuga de capital serd inevitable
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y se habrd incurrido en estos costos sin beneficio. Son necesarias otras medidas para
reducir los costos asociados y mejorar las posibilidades de que la economia se recupere
rdpidamente. A nivel microecondmico e institucional, las politicas preferibles son las
que minimizan el incumplimiento de contratos y aseguran que estos incumplimientos
impuestos sean transparentes y equitativos. A un nivel macroecondmico, se tiene que
establecer reglas de politica y mecanismos de toma de decisiones que promuevan la
estabilizacién de las condiciones monetarias domésticas. De este modo, si un pafs intenta
desdolarizarse “suavemente” o si es forzado a desdolarizarse, deben resolverse las causas
subyacentes de la dolarizacion para que el esfuerzo valga la pena.

Notas

1. Los autores desean agradecer a Herman Kamil por sus contribuciones y a Nada Oulidi
por su valiosa asistencia en la investigacion.

2. La atencion estd puesta en la dolarizacién parcial, en la que la moneda nacional ain
desempeiia algtin papel; mds que en la oficial, donde la dolarizacién completa suscita
un conjunto de cuestiones algo diferentes.

3. El término “dolarizacién” se utiliza para abreviar el amplio concepto de “moneda
extranjera”. En muchos paises europeos el euro desempefia el papel de la moneda
extranjera favorecida.

4. De Nicol6, Honohan e Ize (2003), por ejemplo, prueban un modelo que se ocupa de
la demanda por una cartera de depdsitos en moneda nacional y extranjera respecto
del riesgo de inflacion y de depreciacion real. Con base en una muestra de 75 paises,
encuentran que estos riesgos se correlacionan de manera positiva y significativa con
valores observados de dolarizacién de depdsitos. Asi, la dolarizacion parece ser, al
menos en parte, la respuesta racional de agentes ante una falta de credibilidad en la
politica monetaria.

5. Un ejemplo de un posible efecto de histéresis se puede encontrar en el sistema de
pagos. Supongase que antes de la dolarizacion el sistema podia manejar pagos solo en
la moneda nacional. Si se instala un software para manejar transacciones en moneda
extranjera entre residentes, transar en esta moneda se hace mucho mds fécil.

6. Véase un andlisis detallado en Savastano (1992).

7. Sinembargo, mds adelante, en agosto de 1990, se eliminaron los controles cambiarios
y de capital.

8. En Bolivia, tres afios después de que se tomo la decision (en 1985) de legalizar
las cuentas en ddlares, 70 por ciento de todos los ahorros depositados en bancos
comerciales se denominaban en délares.

9. Utilizando datos de corte transversal para varios paises, Ize y Levy Yeyati (2003)
encuentran que la dolarizacién de los depdsitos es significativamente mds baja en
paises en los que prevalece la indexacidn (véase también Galindo y Leiderman
2003).

10. Durante este periodo, Pakistdn mantuvo un sistema complejo de restricciones sobre
pagos en cuenta corriente y de capital.

11. La dolarizacién de transacciones y préstamos nunca fue generalizada en Pakistdn.

12. Cuando alcanzaron su pico, a mediados de la década de 1990, los certificados en
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moneda extranjera al portador constituyeron 8 por ciento de la deuda gubernamental
local.

13. Las existencias de DME eran de 4 700 millones de ddlares a fines de 1996, 6 300
millones de ddlares a finales de 1997 y tuvieron un pico de 7 200 millones de ddlares
en abril de 1998. Habian caido a 6 000 millones de ddlares en junio de 1998.

14. Las autoridades también renegociaron eventualmente la deuda externa.

15. Las mismas condiciones se aplicaron a los bonos al portador en moneda extranjera.

16. Inicialmente, los “Bonos Especiales de los Estados Unidos” tuvieron un vencimiento
de cinco afios y un rendimiento de LIBOR + 2. M4s tarde el vencimiento se redujo a
tres afios y el rendimiento se elevé a LIBOR +4.

17. Los tenedores de DME sufrieron una pérdida de valorizacién porque la conversion se
hizo al tipo de cambio antiguo menos depreciado. Sin embargo, como la inflacion fue
moderada, la pérdida del principal result6 pequeia.

18. Véase Daseking er al. (2004).

19. Véase De la Torre, Levy Yeyati y Schmukler (2003).

20. Esto no significa que los depositantes no protesten vigorosamente e incluso
violentamente para proteger sus intereses.

21. Bajo una dolarizacién, un banco que recibe un DME debe encontrar un activo en
moneda extranjera correspondiente. Una vez que se desdolarizan los activos y pasivos,
cualquier depdsito extra se puede colocar en una seleccién mds amplia de activos.

22. Suponiendo que los DME rinden 4 por ciento al afio y los depdsitos en moneda
local, 16 por ciento. Una tasa tributaria de 25 por ciento reduciria el margen, lo que
determinaria la asignacidn 6ptima de cartera, de 12 puntos porcentuales a 9 puntos
porcentuales.
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Comentarios a la parte IV

Augusto de la Torre

Los dos capitulos de esta parte tratan aspectos significativamente distintos del debate
sobre dolarizacidn y desdolarizacién financiera. El capitulo 10, de Holland y Mulder,
aborda el potencial papel beneficioso que la deuda indexada a la inflacion puede
desempeiiar en la gestion de la deuda del gobierno en particular, y, de manera mds general,
en el desarrollo del mercado de capitales en moneda local. En contraste, el capitulo 11,
de Hardy y Pazarbasioglu, examina temas claves de episodios de desdolarizacion forzada
o involuntaria. No trataré de discutir lo central de cada uno de estos capitulos. Hacerlo
resultaria inmanejable en un espacio tan breve concedido a estos cortos comentarios, y, en
cualquier caso, no podria hacer justicia a los dos capitulos, dadas las diferencias de tema
y de enfoque. En vez de eso, voy a tratar una cuestion unica: ;puede la deuda indexada
al IPC ayudar significativamente a inducir la desdolarizacidn voluntaria de los contratos
financieros? Espero que mis comentarios sean complementarios al capitulo de Holland y
Mulder, que realmente no trata este tema de manera directa.

En la region de América Latina, los contratos financieros indexados al IPC estdn
normalmente denominados en una unidad de cuenta que estd en s{ misma relacionada con
el IPC de manera retrospectiva, pero con un retraso relativamente corto. Por conveniencia
y para hacer honor a la popularidad de la nomenclatura chilena, de aqui en adelante me
referiré a esta unidad como UF.

Se argumentard que la interrogante de si los contratos de deuda denominados en
UF pueden ayudar a promover la desdolarizacion, no tendria una respuesta tan simple
como podria parecerlo. La evidencia de que la contratacion financiera basada en UF fue
histéricamente crucial para prevenir la dolarizacion financiera no implica que la UF pueda
ayudar a revertir 1a dolarizacion una vez que se ha enraizado.' Por ejemplo, que una estaca
pueda sostener un drbol joven para evitar que crezca torcido no implica que esa misma
estaca sea capaz de enderezar un drbol torcido ya maduro.

Considerando las condiciones iniciales y la tendencia de la dolarizacién, no debe
sorprender que la histéresis sea una caracteristica de la dolarizacion financiera. Para ilustrar
este punto, considérese el caso de la UF chilena. La UF ayud¢ a evitar la dolarizacién
financiera en Chile porque la poblacion la acepté como un depdsito de valor y esto, a su
vez, fue una funcién de las condiciones iniciales y de la dependencia de la tendencia. Las
condiciones iniciales incluyeron no sélo una promocion activa de la UF por el gobierno,
sino también una inflacién alta y muy voldtil, un elevado efecto traspaso (debido a la
indexacidn generalizada de precios y salarios) e impedimentos legales y regulatorios en
el uso del dolar para la contratacion financiera en el pais (véase Herrera y Valdez 2005).
Dado este contexto inicial, la dependencia de la tendencia permitié que la UF se enraizara
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a los mercados financieros. ;Por qué? Porque los cambios asociados a las practicas de
contratacion financiera se reforzaron como consecuencia de los retornos crecientes y de
una red de externalidades inherentes al cambio institucional (es decir, la disminucidn
de la incertidumbre; de los costos de transaccién e informacién y del efecto contagio
relacionado con la contratacion financiera son consecuencia de los elevados costos de
instalacién de las nuevas instituciones consistentes con la UF). Es posible entonces
suponer que si no se pudo evitar la dolarizacién financiera y, mds bien, se presentd en otros
paises, debe de haber sido debido a una compleja interaccion de distintas condiciones
iniciales y a un proceso diferente de dependencia de la tendencia comparado con aquéllos
que se presentaron en Chile. Este razonamiento destaca un punto importante, pero poco
considerado, en el debate de la desdolarizacién: que un instrumento aislado como la UF,
util para ahuyentar la dolarizacién en una matriz institucional determinada, puede no ser
aplicable en otro entorno institucional.

El peso de la prueba recae entonces sobre los creadores de la UF como herramienta
de desdolarizacién. En ese sentido, ellos tendrian que establecer un ejemplo sélido
—tarea que me parece todavia no se ha revisado— de por qué los ahorristas/inversionistas
encontrarian que la UF es mds atractiva que el délar en las circunstancias que caracterizan,
por lo general, a los paises latinoamericanos financieramente dolarizados de hoy. Esta
circunstancia, significativamente diferente de la presentada en Chile cuando se introdujo
la UF, comprende una baja tasa de inflacién y del efecto traspaso, una sélida posicién
del ddlar en la contratacion financiera, la ausencia de impedimentos legales y regulatorios
a la intermediacidn financiera® basada en ddlares, y un alto grado de integracién con los
mercados financieros internacionales. Estoy convencido de que un mercado profundo
para la deuda de largo plazo denominada en ddlares tendria muchos beneficios positivos
para el desarrollo financiero, siempre y cuando los ahorristas utilicen intensivamente la
UF. Lo que es menos claro es por qué los inversionistas lo harfan en las circunstancias
mencionadas si ya confian en el délar.

Por tanto, el desafio al que nos enfrentamos es entender mejor las condiciones en las
que, dadas las circunstancias mencionadas y considerando la dependencia de la tendencia
en el ambito institucional, la UF podria ayudar a desdolarizar los contratos financieros.
Para enmarcar la discusion de este asunto de manera mds precisa, quisiera presentar cuatro
proposiciones desarrolladas en detalle en un articulo que escribi recientemente con Sergio
Schmukler (De la Torre y Schmukler 2004).

Proposicion 1: La moneda de denominacion (ddlar, peso o UF) y la duracién (corta
o larga) de un contrato financiero, ambos, son dispositivos que usan los inversionistas
racionales para manejar riesgos sistémicos (es decir, volatilidad macroecondémica y
debilidad contractual en el nivel institucional) en las economias emergentes. En particular,
los contratos dolarizados, los contratos en UF y aquéllos en pesos de corta duracién son
sustitutos de cobertura al riesgo de precio (es decir, a la inflacién y a la volatilidad de la
tasa de interés).

Proposicion 2: Hay una compensacion inherente entre la exposicion al riesgo de precio,

por un lado, y la exposicidn al riesgo de incumplimiento inducido por el precio, por otro.
Asi, invirtiendo en un contrato de corta duracién (peso o UF) o en un contrato dolarizado,
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el inversionista se cubre contra movimientos inesperados en la inflacién o en la tasa de
interés real a expensas de asumir una exposicion abierta al riesgo de que el deudor pueda
incumplir si un aumento inesperado en la tasa de interés real lo golpea (en el caso de un
contrato de corta duracién), o por una devaluacion real inesperada y elevada (en el caso
de un contrato dolarizado).

Proposicion 3: Amedida que se eleven los riesgos sistémicos, el resultado del equilibrio
se fija a favor de la proteccidn al inversionista contra el riesgo de precio (por medio de la
dolarizacién o la duracién corta), a expensas de la exposicion al riesgo de incumplimiento
inducido por el precio. Una razén para esto es el hecho de que el contrato es un derecho
legal que da al inversionista una opcion de litigar y recuperar algo de valor en caso de un
incumplimiento.

Proposicion 4: Para un nivel dado de riesgo sistémico y de apetito del inversionista por
riesgo sistémico, los esfuerzos de reprimir la dolarizacidn financiera sélo pueden desplazar
(mds que reducir) el riesgo. En otras palabras, la represion del descalce de monedas puede,
ceteris paribus, llevar s6lo a un incremento de compensacién en otro descalce —es decir, el
descalce de duracion implicito en los contratos de deuda en pesos de corta duracién—, o al
cambio de los contratos en ddlares del mercado local hacia el mercado offshore.

Dadas estas proposiciones, regresemos a la cuestion de si la UF podria realmente atraer
el interés del inversionista en economias con baja inflacién y en las que la dolarizacion
financiera esté bien establecida. Asumamos, primero, que el entorno macroeconémico
relevante es uno en el que la inflacidn y la tasa de interés son mds volatiles que el tipo de
cambio real. De acuerdo con el articulo de Ize y Levy Yeyati (2003), las carteras financieras
en ese entorno se inclinarfan a favor del délar. Ahora asumamos que el gobierno intenta
introducir la UF, ceteris paribus. ;Los inversionistas cambiarfan voluntariamente de
contratos financieros basados en ddlares a contratos financieros sustentados en UF? La
respuesta probablemente es no. ;Por qué? Porque la UF no ofrece una ventaja obvia a
los inversionistas como mecanismo para manejar el riesgo en comparacion con el délar.
Tomemos un contrato de larga duracién denominado en UF (es decir, un contrato a largo
plazo en UF con una tasa de interés fija). Este contrato seria casi tan bueno como el délar
para proteger al inversionista contra el riesgo de inflacion pero, a diferencia del ddlar, no
le brindarfa cobertura contra el riesgo de tasa de interés real. Tomemos ahora un contrato
de corta duracion en UF (es decir, un contrato de corto plazo en UF o un contrato de
largo plazo en UF, en el que la tasa de interés se ajusta frecuentemente; digamos, cada
mes). Este contrato serfa tan bueno como el délar para proteger al inversionista contra la
inflacién y los riesgos de tasa de interés real pero, a diferencia del ddlar, la UF de corta
duracién no protegeria al inversionista contra el riesgo de incumplimiento inducido por
la tasa de interés real. Ademads, en un entorno en el que la inflacién y la tasa de interés
son mds voldtiles que el tipo de cambio real, la UF seria un dispositivo de manejo del
riesgo inferior en comparacién con el délar y también con un contrato en pesos de corta
duracién.?

Se sigue del razonamiento anterior que mecanismos aislados tienen poca probabilidad
de llevar a la desdolarizacion. La dolarizacion financiera es un sintoma, una respuesta
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a la debilidad en los cimientos macroecondmicos e institucionales que suscitan altos
riesgos sistémicos. Atacar el sintoma sin resolver las causas subyacentes puede ser
contraproducente. En consecuencia, la condicion suficiente para la desdolarizacién
financiera es también una condicidon fundamental; es decir, la reduccién permanente del
riesgo sistémico. En el frente de la politica macroecondmica, esa reduccién requiere
mejoras estructurales en la solvencia del gobierno. El progreso hacia una solvencia
fiscal mds resistente, a su vez, permitiria un entorno mas soélido de politica monetaria
independiente que incluya flexibilidad cambiaria con fijacién de metas inflacionarias.
Como resultado, la volatilidad de la inflacion y de la tasa de interés real se reduciria
consistentemente respecto de la volatilidad del tipo de cambio real, y as{ se crearfa el tipo
de estabilidad nominal creible que fomentaria el uso de la moneda local como depdsito de
valor para los ahorros, con la consecuente desdolarizacion de los contratos financieros.

El efecto de desdolarizacion de las mejoras en los fundamentos de los sectores fiscal
y monetario seria, sin lugar a dudas, amplificado por politicas complementarias en otros
frentes, incluyendo acciones para el fortalecimiento de los esquemas de supervision
prudencial y contractual, asi como la introduccién de contratos de deuda de largo
plazo indexados al IPC. La UF por sf sola lograrfa poco, pero en un entorno de mejores
fundamentos macroecondmicos e institucionales podria tener un impacto significativo. En
este contexto, el apetito por deuda indexada al IPC podria fomentarse con una estrategia
de gestion de deuda gubernamental que buscaria desarrollar una curva de rendimiento
confiable en bonos soberanos de larga duracion indexados al IPC. Eso podria, en s{ mismo,
mejorar la viabilidad fiscal, estrechando el alcance del mal comportamiento inconsistente
con el tiempo del gobierno y reduciendo la exposicién del gobierno al riesgo para un
costo dado. Sin embargo, el punto mds importante para establecer la UF tiene que venir,
a la larga, de una fuerte demanda de los inversionistas. Esta se materializaria claramente
en la medida que las reformas del sistemas de pensiones de la regién de América Latina
maduren hasta tener la capacidad de proporcionar un mercado creciente para las pensiones
vitalicias, con proveedores de pensiones de por vida (normalmente compaiiias de seguros
de vida) que necesiten activos de larga duracion indexados al IPC para cubrir sus crecientes
pasivos de larga duracion indexados al IPC.

Notas

1. También se evitd en algunos casos la dolarizacién financiera —en el Brasil sobre
todo— con la préctica de indexar los contratos de deuda a la tasa de interés local de
corto plazo, y de establecer limitaciones legales y regulatorias al uso del ddlar para
contratos de financiamiento privado en el pais (Arida, Bacha y Lara-Resende 2005).

2. En efecto, el uso del délar no sélo no estd restringido en los paises financieramente
dolarizados; mds bien lo promueven, como dicen los articulos de Ize y Levy Yeyati,
las macropoliticas y el entorno regulatorio. Veo este sesgo pro dolarizacién como un
subproducto natural de la dependencia de la tendencia.

3. Como muestran las experiencias de Colombia y el Ecuador durante la década de
1990, la alta volatilidad de la tasa de interés real es el enemigo ptiblico nimero uno
de la UF. Tal volatilidad causé que desaparecieran los florecientes de la UF en el
Ecuador a mediados de la década de 1990 e hizo que la UF fuera reemplazada por la
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indexacidn a la tasa de interés nominal en el caso de Colombia en la segunda mitad
de esa década.
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Luis O. Herrera

La emision de bonos indexados a la inflacion se estd haciendo convencional en todo el
mundo. Todos los paises del G-7, excepto Alemania, y muchos otros paises industrializados,
estdn emitiendo bonos indexados. Muchas economias de mercados emergentes lo han
hecho en afos recientes (Chile, México, Colombia, el Pert, el Brasil y el Uruguay). Sin
embargo, no es claro por qué estd ocurriendo esto ahora. ;Por qué se estdn desarrollando
bonos indexados a la inflacién mds rdpido en un entorno de inflacién baja y mds estable,
de tasas de interés nominales bajas y de alta credibilidad en los bancos centrales? No
tengo la respuesta, pero parece desconcertante.

Hay poca duda de que es aconsejable emitir bonos indexados a la inflacion. Esto es
cierto ya sea que una economia esté financieramente dolarizada o no. Hay una serie de
razones:

* Los bonos indexados a la inflacién ofrecen propiedades convenientes de riesgo/retorno
para el gobierno y los inversionistas.

* Los bonos indexados a la inflacién pueden tener un papel estratégico en el apoyo a la
credibilidad de las politicas monetarias y fiscales.

* Los bonos indexados a la inflaciéon completan los mercados financieros y ayudan a
medir las expectativas inflacionarias.

* Finalmente, los bonos indexados pueden ayudar a desarrollar los mercados en moneda
local de largo plazo en paises proclives a la inflacion.

Una pregunta diferente es si resulta conveniente moverse desde la dolarizacion
financiera hacia la indexacion financiera. Si la economia estd dolarizada, ;deberia el
gobierno tratar de cambiar hacia una indexacion financiera completa, o deberfa intentar
promover la nominalizacion? La indexacién financiera puede promover una estabilidad
financiera mayor y aumentar los mecanismos de transmisidn de la politica monetaria, pero
también tiene algunos costos. El caso de Chile puede arrojar luz sobre este asunto.

La experiencia chilena es citada a menudo como un caso de indexacién financiera
exitosa. A pesar de una inflacién relativamente alta en la década de 1980 y principios de la
de 1990, Chile desarrollé mercados relativamente profundos para depdsitos, préstamos y
valores en moneda local, por medio del uso extenso de indexacion al IPC en los contratos
financieros (conocidos como UF).! Actualmente los depdsitos y los préstamos en moneda
local representan el 60 por ciento del PBI, mientras que los bonos en moneda local han
alcanzado el 50 por ciento del PBI.
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Sin embargo, quiero enfatizar que la emision de bonos indexados al IPC fue sélo un
aspecto de un amplio conjunto de politicas que apoyaron y alentaron la indexacidn real y
financiera a lo largo de las décadas de 1970 y 1980. Aparte de la temprana adopcion de la
UF en la década de 1960, hubo otros factores que promovieron la indexacion financiera.
Estos incluyeron, entre otros, la introduccién de indexacién en la ley de impuestos y
reglas contables en la década de 1970, la introduccién de indexacion salarial obligatoria
(hasta 1981), la indexacién de precios regulados, derechos y penalidades legales, la
emision de deuda publica indexada en la década de 1980, la indexacion del tipo de cambio
nominal desde 1984 hasta 1998, y la fijacion (suavizacion) de metas de tasa de interés en
las operaciones financieras indexadas hasta 2002 como la meta operativa de la politica
monetaria. A esto le llamo sistema de indexacion completo. Es mucho mds amplio que la
simple emision de bonos ligados al IPC.

La indexacién financiera generd beneficios significativos para el desarrollo de los
mercados de capital y la intermediacion financiera chilenos, pero también incurrié en
ciertos costos. La indexacién real se generalizé en la economia chilena a lo largo de
la década de 1980. Los sueldos, alquileres, pensiones escolares, impuestos, etcétera, se
indexaron, todos, a la UF. La tolerancia del publico a la inflacion se incrementd y también
la inercia y la volatilidad inflacionarias. Los precios relativos, asi como los sueldos reales
y el tipo de cambio real, se hicieron mds rigidos, lo que increment6 potencialmente la
volatilidad de la produccion y del empleo. Todas estas caracteristicas requirieron que el
Banco Central siguiera un proceso lento de reduccion de la inflacién durante la década
de 1990 para minimizar los costos de la desinflacidn, a pesar de los buenos fundamentos
macroeconomicos, financieros e institucionales.

La indexacion financiera también fue muy persistente durante la década de 1990,
no obstante la reduccion sistemdtica de la inflacion y la mayor credibilidad monetaria
(problemas de coordinacidn y costos de traslado). Apenas desde 2001 la economia comenzd
a moverse hacia la nominalizacién financiera. La liquidez en los mercados financieros
locales sigue estando relativamente fragmentada entre las operaciones financieras
nominales e indexadas. Los inversionistas de largo plazo, como los fondos de pensiones
y las compaiifas de seguros, se concentraron en los instrumentos indexados, mientras
que los de plazo mds corto, como los fondos mutuos, los bancos y las corporaciones
que administran su liquidez, lo hicieron en instrumentos nominales. Esta caracteristica
ha hecho que sea mds dificil para Chile integrar los mercados financieros locales e
internacionales.

El punto es que una indexacion financiera completa se arraiga en la economia. La
indexacidn tiene algunos costos y se puede prolongar. De este modo, una economia que
ya ha logrado estabilidad de precios, pero que todavia estd dolarizada podria priorizar
directamente la nominalizacion en vez de buscar una alternativa intermedia en la
indexacidn financiera. Intentar una indexacidn financiera podria ser un camino largo y
podria crear grandes costos para cambiar a la nominalizacion subsiguiente.

352



Luis O. Herrera

Nota

1. En Chile se usa la UF como una unidad de cuenta para las transacciones financieras.
Se calcula el décimo dia de cada mes con un monto lineal cada dia. De este modo, para
el noveno dia del mes siguiente su valor se habrd incrementado a lo mds por el mismo
porcentaje del IPC dos meses antes.
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Claudio Irigoyen

Los dos capitulos de esta parte tratan el importante tema de la desdolarizacion, problema
central para muchas economias América Latina. El capitulo 10 se refiere a cémo los bonos
indexados a la inflacién pueden mejorar la composicion de la deuda gubernamental en
términos de la estructura de maduracion y del riesgo de renovacion. Los autores enfatizan
el papel de la deuda gubernamental indexada como un ingrediente clave para el desarrollo
de los mercados de deuda que incluyan también la deuda indexada emitida por el sector
privado. El capitulo 11 analiza varias experiencias de desdolarizacion, resaltando las
caracteristicas que tuvieron éxito y las que no.

Me voy a concentrar sobre todo en el primer tema, relacionado con el papel de la
deuda indexada (aunque no necesariamente indexada a la inflacién) en el marco de gestion
optima de la deuda publica. Asimismo, voy a discutir algunos temas concernientes al
desarrollo de un mercado de valores indexados emitidos por el sector privado.

La primera cuestion por tratar es: ;Cudl es la composicidn dptima de una cartera de
deuda publica desde la perspectiva del gobierno? La respuesta depende no sélo de la
credibilidad de la politica monetaria y fiscal, sino también de la estructura estocdstica de
la economia. La baja credibilidad induce una mayor proporcion de la deuda indexada en
una cartera optima (usualmente indexado a la inflacién) si el gobierno no desea confirmar
una prima por riesgo relativamente alta para la deuda nominal de largo plazo.

Alternativamente, los gobiernos pueden preferir emitir deuda de corto plazo como una
solucién al mismo problema, a expensas de un riesgo de renovacion mds alto. Una deuda
excesiva de corto plazo o una deuda de largo plazo con tasas flotantes pueden crear un
problema de predominio fiscal y restringir as{ la conduccion de la politica monetaria. Por
otro lado, las consideraciones de suavizamiento tributario sugieren la emision de deuda
nominal, de modo que el valor real de la deuda se relacione negativamente con los choques
que podrian golpear a la economia (en malas €pocas el valor real de la deuda cae).

Una receta mds precisa depende de la estructura estocdstica particular de la economia,
en la que la deuda indexada parece ptima para tratar los choques de gastos agregados y
la deuda nominal para los choques de oferta. Por ejemplo, una covarianza positiva entre
los déficits primarios y la inflacién favorece la emisién de deuda nominal, aunque una
varianza alta de la inflacién incrementa el atractivo de bonos indexados a la inflacion
para evitar pagar una alta prima por riesgo de inflacion. Para manifestar su respaldo a
politicas publicas saludables, muchos paifses han indexado la deuda del gobierno al tipo
de cambio, o simplemente han emitido deudas denominadas en moneda extranjera en vez
de indexarlas a la inflacion.
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La eleccién de la indexacion de referencia estd también en funcién de la estructura
estocdstica de la economfa. Si la inflacion y del tipo de cambio real se correlacionan
positivamente, los bonos nominales y los bonos denominados en moneda extranjera
se complementan. No obstante, la deuda denominada en moneda extranjera puede ser
demasiado riesgosa cuando el pafs estd sujeto al corte stbito del flujo de capitales; cuando
el riesgo se relaciona negativamente con la apertura de la economia y el tamafio del sector
transable y positivamente con el grado de dolarizacién de las obligaciones de la economia
en su conjunto.

Un corolario es que, dependiendo de la estructura de la matriz de covarianza de los
choques, la deuda indexada podria cumplir un papel incluso en un entorno de plena
credibilidad. A partir de las mismas consideraciones, podria ser optimo emitir alguna
deuda nominal inclusive ante graves problemas de credibilidad.

No se debe considerar el andlisis anterior como puramente estdtico. Es un problema
dindmico en el sentido de que la composicidon 6ptima de la deuda se debe revisar a lo
largo del tiempo a medida que evoluciona la credibilidad y la reputacidn, y la estructura
estocdstica de la economia cambia. Por otro lado, la composicion de la deuda tiene un
impacto endogeno sobre el costo total de la deuda, ya que el riesgo crediticio (o riesgo
de impago) no es independiente de los incentivos del gobierno para seguir politicas
inconsistentes en el tiempo, con base en la composicién real de la cartera de deuda.

Otro producto que se ha hecho recientemente popular es la deuda indexada al
desempeiio de la economia (bonos indexados al PBI). El rendimiento de estos bonos es
una funcion positiva de la tasa de crecimiento de la economia. Por consiguiente, actian
como estabilizador automadtico del coeficiente de deuda con respecto al PBI (aunque este
coeficiente no es un buen indicador de la sostenibilidad de la deuda). Como ya se subrayd,
la conveniencia de este tipo de bonos depende (entre otras cosas) de la covarianza entre la
tasa de crecimiento de la economia (una variable también aleatoria) y el resto de choques
a los que estd sujeta la economia. Algunos observadores sugieren que en paises que
dependen mucho del precio de productos primarios especificos se debe indexar la deuda
publica a estos productos sobre la base de consideraciones de suavizamiento tributario.

Otras preguntas de interés son: (Cudl es el rol de la deuda gubernamental en el
desarrollo de mercados de deuda indexada emitida por el sector privado? y ;Cudles son
los temas en juego en la indexacién de deuda privada?

El desarrollo de un mercado de deuda gubernamental indexada crea una externalidad
positiva para los deudores privados. Si hay un mercado profundo de deuda gubernamental
indexada, es mucho mds fécil establecer un precio a la deuda indexada del sector privado,
incluso si la indexacion se relaciona con distintas variables.

No obstante, la consideracion principal cuando se analiza la optimizacién de la emision
de deuda indexada desde el punto de vista de una empresa es la compensacion entre
la cobertura y la liquidez. Las consideraciones de cobertura recomiendan la indexacién
al precio relativo del producto comercializado por la empresa, o, de manera similar, al
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precio relativo clave que influye en sus ingresos. Este argumento racionaliza por qué los
gobiernos indexan la deuda publica a la inflacion. El problema con esta receta es que si
todas las compafifas indexan la deuda a sus precios relativos claves, surge un problema
de escala. En promedio, las emisiones individuales no son suficientemente grandes como
para asegurar que los papeles emitidos por el sector privado sean tan liquidos como se
requiere, lo que por cierto tendrd un impacto en el costo de la deuda. Una alternativa
es indexar la deuda a la inflacion o al tipo de cambio (una cobertura imperfecta, pero
un instrumento mds liquido). En ese caso, el papel del gobierno en el desarrollo de los
mercados para deuda indexada se hace crucial.

Para poder analizar los méritos de los bonos indexados a la inflacién es importante
distinguir entre las causas y las consecuencias de la inflacidn. Se ha sostenido que la emisién
de bonos protegidos de la inflacién fomenta la indexacidn de toda la economia por medio
de la promocién de la indexacion de sueldos e incrementa la inercia inflacionaria. Este
argumento es erréneo. La culpa de ello la tiene mds bien la mala politica monetaria o fiscal.
La indexacidn de activos es una manera de completar mercados, ya que definitivamente
mejora el bienestar.

Finalmente, algunas palabras sobre el segundo tema: la desdolarizacion.
Independientemente de la manera como €sta ocurriera en algunas economias emergentes, el
desafio es cdmo evitar la redolarizacidn. A ese respecto, muchas de las tareas se centran en
la regulacion del sistema financiero. Una de las caracteristicas principales de los sistemas
financieros dolarizados es su exposicion a las fluctuaciones del tipo de cambio real (que
alimentan naturalmente el riesgo crediticio), como reflejo del hecho de que otorgan en
préstamo depdsitos denominados a individuos o empresas con ingresos en moneda local.

Entre otras cosas, es importante incluir en el mend de politicas: (i) altos requisitos
de provisionamiento para activos en ddlares; (ii) altos requisitos de reservas (con
remuneraciones bastante bajas) para depdsitos denominados en ddlares, junto con
restricciones a las solicitudes de éstos (para evitar masivos descalces de moneda); (iii)
el desarrollo de mercados para activos indexados como sustituto para la dolarizacion (un
paso intermedio hacia la nominalizacidn); y, (iv) el desarrollo de mercados derivados que
ayuden a tratar la volatilidad del tipo de cambio. Como es evidente, esas iniciativas no son
sustitutas de politicas monetarias y fiscales sdlidas. Estas son absolutamente necesarias
para la estabilidad de los precios y, por lo tanto, los ingredientes principales de cualquier
estrategia de desdolarizacion.
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12

Descalces de monedas y dolarizacion
de pasivos locales

Philip Turner?

12.1 Introduccion

Mis puntos de vista sobre las implicancias de la dolarizacion en la politica econdmica
se pueden resumir brevemente. Aunque algunos han argumentado que es endémica, yo
sostengo que la dolarizacion en los paises de tamafio intermedio es un reflejo de malas
politicas. De hecho, en la década pasada el diseflo de mejores politicas econdmicas
ha disminuido la dependencia de la moneda extranjera e incrementado los préstamos
en moneda local. El rdpido desarrollo de los mercados de bonos en moneda local y el
creciente interés de los inversionistas extranjeros en estos mercados representan un
enorme progreso, pero suscitan nuevas preguntas que requieren atencion.

Todos los economistas que trabajan en América Latina han oido hablar del ‘pecado
original’. El problema es que la incapacidad de los paises en desarrollo para solicitar
préstamos en sus propias monedas en el extranjero hace que los descalces de monedas
sean casi endémicos. Los principales exponentes de esta idea han sido Barry Eichengreen
y Ricardo Hausmann, quienes han presentado diversas versiones de esta tesis.?

La idea central de la metdfora del ‘pecado original’ es que son las debilidades innatas,
y no el comportamiento pasado, lo que determina la forma en la que los paises en
desarrollo pueden solicitar préstamos. En una publicacién reciente, Morris Goldstein y
yo sostenemos que las medidas estadisticas utilizadas por Eichengreen y Hausmann estdn
erradas y que su hipétesis del ‘pecado original’ es demasiado pesimista.

Es necesario considerar la l6gica de un descalce de monedas. La nocion de descalce de
monedas se refiere al impacto de una modificacion del tipo de cambio en el valor presente
descontado de los flujos futuros de ingresos y egresos. Por tanto, fodos los activos y
pasivos deben ingresar en el cdlculo, no sélo los activos y pasivos con el exterior.

Los contratos denominados en moneda extranjera entre residentes pueden generar
problemas porque un cambio drédstico en el tipo de cambio puede perturbar dichos
contratos y tener efectos econdmicos reales. Las deudas en moneda extranjera entre
residentes se pueden ‘cancelar mutuamente’ en tiempos normales, pero no en una crisis.
Es ésta precisamente la razén por la cual el enfoque de este capitulo sobre la dolarizacion
de pasivos locales es tan importante.
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La denominacién monetaria de otros flujos de ingresos también es importante: es muy
diferente un crédito en moneda extranjera usado para financiar la produccién de bienes
transables, que aquel utilizado para financiar la produccion de bienes no transables.

De lo anterior se desprende que un elemento clave de andlisis es el coeficiente entre la
denominacién de la deuda por monedas y la participacion de los bienes transables en el
PBI. Dicho en términos mds medibles: los paises con altos coeficientes de exportaciones/
PBI pueden sostener una mayor participacion de la moneda extranjera en la deuda total.
Si dicho coeficiente es mayor a uno —es decir, si hay mds deuda en moneda extranjera que
ingresos en dicha moneda para financiarla—, entonces el pais enfrenta un problema. La
magnitud de este problema depende de la posicion neta en moneda extranjera del pais:
una fuerte posicién deudora neta hace atin mds complejo el panorama.

El indice de descalce ‘agregado efectivo’ de monedas (DAEM) —aggregate ‘effective’
currency mismatch— que Morris Goldstein y yo construimos es el producto de estas dos
variables. En simbolos, el coeficiente de descalce se expresa:

_ ME%DT

MISM = 7X/Y

En donde:

ME%DT = participacion de la moneda extranjera en la deuda total

X = exportaciones de bienes y servicios
Y =PBI

Entonces el descalce agregado efectivo de monedas -DAEM- es el producto de MISM
y los activos netos en moneda extranjera —ANME- como porcentaje del PBI, es decir:

ANME ME%DT

DAEM = =25 XA
_ (ANME)(ME%DT)
B X

Cuando los activos en moneda extranjera son exactamente iguales a los pasivos en
moneda extranjera, entonces el DAEM es cero; es decir, no hay descalce agregado efectivo
de monedas. Ello serfa cierto incluso en una economia dolarizada donde las deudas estan
denominadas en gran medida en ddlares. Si un pafs tiene una posicién de pasivos netos
en moneda extranjera —vale decir, ANME es negativo—, el DAEM también serd negativo.

Esta medida puede usarse como una prueba de vulnerabilidad para la economia, pues
combina un coeficiente de descalce con la medida de posicion neta en moneda extranjera
de un pais. ;Cudl es la interpretacion de este coeficiente en el caso de una economia
dolarizada?. En este tipo de economia, el coeficiente puro del descalce —basicamente la
participacion de la moneda extranjera en el total de deuda— es muy alto. Cudn riesgoso es
esto para el pais, depende del balance entre sus activos y sus pasivos en moneda extranjera,
es decir, de la posicion neta en moneda extranjera.
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12.2 Una agenda de politicas internas

Varios autores en este volumen respaldan el punto de vista de Morris Goldstein y
el mio: los formuladores de politica en economias de mercados emergentes de tamafio
intermedio pueden hacer mucho para incentivar la denominacion de las deudas en moneda
local y no en moneda extranjera. Ciertamente, hay una dimensiéon macroeconémica. Los
paises que emprenden politicas macroecondmicas inflacionarias o errdticas obviamente
encontrardn que es dificil pedir préstamos en sus propias monedas.

El déficit fiscal debe limitarse. La politica monetaria debe tener como objetivo una
inflacion baja. Por lo general deben evitarse los tipos de cambio fijos, porque alientan una
excesiva confianza hacia préstamos en ddlares ‘baratos’.

La dimension de la politica microecondmica también es importante y, en consecuencia,
las siguientes cinco medidas merecen atencién. Los gobiernos deberian:

e Asegurar que las normas contables exijan la plena divulgacion de las pérdidas por
préstamos denominados en moneda extranjera que han sido inducidas por problemas
cambiarios. Sin esto, los gobiernos y empresas pueden informar sobre pagos de intereses
menores si piden préstamos en ddlares o euros a fin de que su posicién financiera
parezca mds saludable de lo que es en realidad. Un deudor mds prudente —que pide
prestado en moneda local y paga una tasa de interés elevada— parecerd entonces estar
en peor situacion. El monitoreo de la exposicidn a la moneda extranjera por bancos y
reguladores debe ser continuo y suficientemente flexible como para captar las nuevas
formas de exposicidn, particularmente a través de los derivados.?

» Evitar que se debilite su posicion crediticia al elevar demasiado sus acreencias en
moneda extranjera. Una simple vision de la hoja de balance sugeriria que los préstamos
para financiar activos en moneda doméstica deberfan solicitarse en la misma moneda.
Ademds, el endeudamiento en los mercados locales contribuye a fortalecer la disciplina
fiscal porque ejerce una presion inmediata al alza en las tasas de interés locales. La
impopularidad de mayores tasas de interés puede, con suerte, crear un respaldo politico
para déficits presupuestales menores. La emision de deuda en moneda extranjera en el
exterior intenta evadir este elemento clave de la disciplina del mercado.

e Alentar el ingreso de bancos extranjeros. Muchas crisis han puesto claramente de
manifiesto los peligros de apoyarse en préstamos en ddlares de bancos del exterior.
Por esta razon, el incremento de los préstamos en moneda local a través de filiales
extranjeras ha sido uno de los desarrollos notables de los tdltimos cinco o seis afios.*
A menudo no se aprecia cudnto ha avanzado este proceso. Segun algunos estimados
preliminares del Banco de Pagos Internacionales (BPI), por ejemplo, mds del 60 por
ciento de las exposiciones de los bancos de los principales centros financieros en los
mercados emergentes estdn ahora en moneda local.

* Desarrollar un mercado liquido de bonos en moneda local.
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* Hacer que la supervisidn prudencial de las instituciones financieras sea mds consciente
de los descalces de monedas. Por supuesto, esto no significa que la politica publica
fuerce la desdolarizacion, sino sélo que deberia garantizar que todos los riesgos hayan
sido evaluados correctamente. La supervision prudencial tiene una dimensién micro
—la supervision de instituciones individuales— y una dimension macro —la supervision
del sistema en su conjunto—. Hay poco que afadir al excelente capitulo sobre la
dimension micro cuya autoria pertenece a Jorge Cayazzo, Socorro Heysen, Antonio
Garcia Pascual y Eva Gutiérrez.

La mejor supervision de instituciones individuales debe ser apoyada por una vigilancia
mds eficaz del sistema en su conjunto. El problema en la prictica es que cuantificar dichas
exposiciones es bastante complejo. Los indicadores estindar de la hoja de balance, tales
como las posiciones abiertas netas y los préstamos brutos en moneda extranjera a empresas
nacionales, son sélo parte de la historia. El FMI ha realizado recientemente un trabajo
muy interesante en este campo.’ Una virtud importante de este trabajo es que combina los
descalces de monedas y aquellos de plazos de vencimiento.

Las politicas econdmicas de los paises de América Latina han mejorado en la ultima
década. Se cuenta con mejores politicas fiscales y monetarias. En muchos paises hay tipos
de cambio flexibles, se estdn desarrollando los mercados de bonos nacionales —-México es
un caso sobresaliente—, se han retirado progresivamente los créditos asociados a moneda
extranjera —como en Brasil en los tltimos 18 meses— y se han reformado los regimenes
de supervision.

(Qué ha ocurrido con los descalces?. A mediados de la década de 1990, el coeficiente
puro de descalce mencionado anteriormente —el coeficiente entre la proporcion de deuda
en moneda extranjera respecto de la participacion de las exportaciones en el PBI- estaba
bastante por encima de uno en los paises mds grandes, excepto en Chile. Para el 2004, la
proporcién se habia reducido significativamente, como se muestra en el panel superior del
grafico 12.1, al mismo tiempo que se acumularon reservas internacionales.

Segin un estudio preliminar de corte transversal para varios paises sobre los
determinantes de los spreads de los créditos soberanos en el periodo 1994 a 2004, la
reduccién de los descalces ha tenido un efecto estadisticamente significativo en la
disminucién de los spreads. La implicancia de este resultado es que los menores descalces
mejoran realmente la situacidn de un pafs en los mercados internacionales de capital.

Otra variable significativa fue el coeficiente de las reservas internacionales como
porcentaje de la deuda externa de corto plazo, que se grafica en el panel inferior del gréfico
12.1. Los incrementos en este coeficiente —que es un indicador de liquidez— también han
llevado a reducir los spreads. Ello significa que los grandes amortiguadores agregados de
liquidez pueden llegar a proteger a las economias dolarizadas, y parece explicar por qué el
Perd, una de las economias altamente dolarizadas en América Latina, soporto bastante bien
la convulsidn financiera regional. En efecto, la abundancia de reservas internacionales y
los activos liquidos en moneda extranjera de los bancos fueron la politica de seguros del
pais.®
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Grdfico 12.1 Descalce de monedas y coeficiente de cobertura de reservas'
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B. Reservas en moneda extranjera como porcentaje de la deuda externa de corto plazo.
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1. Promedios simples, 2. Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela, 3. Paises latinoamericanos
citados mds China, la Republica Checa, Hungria, India, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Polonia,
Rusia, Sudafrica, Tailandia y Turquia.

Fuente: BPI, Goldstein y Turner (2004) actualizado (detalles disponibles de philippe.hainaut@bis.org).

12.3 ;Hay interés internacional en los bonos en moneda local de
Ameérica Latina?

Una pregunta para el futuro es la siguiente: ;jcudn atraidos podrdn sentirse los
inversionistas extranjeros por instrumentos de deuda en moneda local de paises
latinoamericanos? Es importante distinguir entre los bonos internacionales y los bonos
locales, los cuales deben considerarse por separado.

Bonos internacionales

(Los gobiernos deberfan emitir bonos internacionales en moneda local? Quizds no. Es
posible que la liquidez en los mercados internacionales de bonos, asi como la capacidad
de explotar plenamente nuevos instrumentos —por ejemplo, los swaps de incumplimiento
crediticio— requiera que éstos se concentren en sélo unas cuantas monedas. La gran masa
de bonos internacionales se emite, en efecto, s6lo en dos monedas: 43 por ciento en
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ddlares estadounidenses y 41 por ciento en euros.’” Estos porcentajes revelan una mayor
concentracion que, digamos, la participacion de los ddlares o euros en el PBI mundial,
presumiblemente debido a que los inversionistas valoran la liquidez de estos mercados.
Expandirse en monedas adicionales disminuirfa la liquidez con toda seguridad.

Es cierto que ha habido recientemente —o habrd en el futuro— algunas emisiones muy
publicitadas por los prestatarios de América Latina. Pero algunas de estas emisiones
parecen ser o muy especiales —por ejemplo, relacionadas con la reestructuracion de la
deuda— o tienen coberturas cambiarias completas o parciales. Este resultado merece un
mayor analisis.

Bomnos nacionales

(Qué ocurre en el caso de los bonos nacionales?. Los inversionistas extranjeros
todavia pueden estar interesados en los bonos en moneda local emitidos en los mercados
locales por entidades latinoamericanas. Los mercados de bonos vienen desarrolldndose
con profundidad en varios paises, tal como lo ilustran las cifras siguientes: a fines de 1994,
los valores de la deuda local de las entidades latinoamericanas alcanzaron unos US$ 270
mil millones, mientras que a finales de 2004 los saldos se habian elevado a US$ 650 mil
millones.

Vale la pena destacar en forma especial el desarrollo de una larga y bien definida curva
de rendimiento en México.® Aunque se ha realizado relativamente poca investigacion en
torno al tema de los bonos de América Latina, un trabajo reciente del BPI sugiere que
los bonos en moneda local en Asia han atraido a los inversionistas extranjeros. Primero,
el andlisis estdndar de retornos y varianza sugiere que la deuda en moneda local en Asia
proporciona a los inversionistas extranjeros una alternativa de riesgo mds baja que la
alternativa de deuda en ddlares. El retorno promedio de una cartera de bonos en moneda
local era sélo un poco menor que el de una cartera denominado en ddlares, pero la varianza
era mucho mads baja.” Segundo, la covarianza entre una cartera de bonos en moneda local y
una cartera global estdndar es baja. Por lo tanto, los bonos en moneda doméstica ofrecen
valiosos beneficios de diversificacion. Ademds, hay cierta evidencia de que la correlacion
sigue siendo baja, incluso en periodos de vulnerabilidad, de modo que los beneficios de
la diversificacion tienden a ser bastante resistentes y a sobrevivir incluso en las ‘malas’
épocas. Una pregunta importante es la siguiente: ;como se distribuird la propiedad de
los bonos en moneda local en América Latina? Es ain demasiado pronto para saberlo.
La experiencia de Asia es alentadora, incluso si las carteras extranjeros estdn todavia
dominados por unos cuantos pafses. No hay informacién detallada sobre tenencias de
bonos locales por parte de inversionistas extranjeros. No obstante, el incremento sostenido
de participacién de los bonos locales en el volumen total de las transacciones por
intermediarios financieros internacionales, segtn informes de la Asociacion de Comercio
de los Mercados Emergentes, sugiere que los no residentes vienen participando mds en los
mercados de bonos locales de las economias emergentes.

Este importante desarrollo obliga a las autoridades econdmicas a prestar atencion
a la calidad de sus propios mercados de bonos locales: la infraestructura, los acuerdos
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tributarios, la base de inversionistas, etc. Para monitorear las vulnerabilidades que surgen
de dicha deuda se requieren mejores datos sobre la madurez y formacidn de las tasas de
interés de la deuda, que los que estdn disponibles en muchos paises. La vulnerabilidad de
la deuda local respecto de cambios en el ciclo de la tasa de interés requiere mayor atencién
que la que ha recibido hasta la fecha.

Notas

1. Este capitulo se basa en Morris Goldstein y Philip Turner (2004). Los puntos de vista
expresados aqui son los del autor y no necesariamente los del BPL.

2. Véase Eichengreen, Hausmann y Panizza (2003).

3. Parte importante de la supervision que realiza el FMI debe consistir en hacer un
cuidadoso seguimiento de las exposiciones en moneda extranjera, tanto en términos
cuantitativos, —ayudando a mejorar la cobertura estadistica y haciendo una verificacién
cruzada con los datos de los acreedores—, como cualitativos, —asegurdndose de que
los reguladores locales no sélo tengan los medios para monitorear descalces, sino que
efectivamente los monitoreen—.

4. El Comité del BPI sobre el Sistema Financiero Global ha publicado recientemente
una evaluacion integral del impacto del mayor ingreso de los bancos extranjeros en
las economias emergentes. (véase Comité sobre el Sistema Financiero Global, 2004
y 2005).

5. FMI (2004).

6. Christian Keller, quien presenta este argumento de manera muy eficaz en FMI (2004),
pdginas 42-5, muestra que las reservas internacionales del Perd y los activos liquidos
en moneda extranjera han cubierto consistentemente entre dos tercios y tres cuartos
de la suma de deuda externa de corto plazo del pais y de los depdsitos nacionales en
ddlares.

7. Otro 12 por ciento en libras esterlinas o en yenes. El franco suizo, el délar canadiense
y el ddlar australiano representan sélol por ciento cada uno. Estos promedios
corresponden al periodo 1999 - 2004.

8. Véase los articulos sobre los mercados de deudas en Brasil, Chile, Colombia, México
y Perd en Banco de Pagos Internacionales (2002).

9. Booth (2003) y McCauley (2004) mencionan resultados similares.
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Mesa redonda: Opciones de politica
econOmica y estrategias para economias
dolarizadas

Agustin Carstens —preside la Mesa-

Luego de dar una mirada a todo el material presentado, me encuentro plenamente
satisfecho, pues se ha diagnosticado muy bien la situaciéon y se han discutido
exhaustivamente los origenes y manifestaciones de la dolarizacion, as{ como los problemas
para tratarla y saber qué hacer con ella en el futuro. Sin embargo, tengo la impresion de
que la necesidad de disciplina fiscal —un problema muy importante en América Latina— no
ha sido enfatizada suficientemente. Quizd con la unica excepcion de Chile, no hemos
logrado establecer una auténtica politica fiscal que goce de credibilidad para el mediano
plazo. Es mds: el dominio del tema fiscal sobre la politica monetaria es muy gravitante
en muchos de los paises de la region, incluyendo los dolarizados. Otro aspecto que se ha
mencionado, aunque quién sabe no con el énfasis debido, es que a lo largo de los ultimos
treinta aflos América Latina ha estado inmersa en un muy intenso debate académico y
practico sobre la relacion entre el tipo de cambio y la competitividad. Aunque algunos
de los capitulos —como el 2, elaborado por Alain Ize— sf se refieren a este tema, creo que
también es muy importante hacer hincapié en cémo lograr competitividad sin recurrir al
tipo de cambio. Estas reformas estructurales son muy importantes y no debemos perderlas
de vista.

Por esta razon, quisiera preguntar a los panelistas si podrian, por favor, responder a la
siguiente pregunta: ;Qué se puede hacer acerca de la desdolarizacién sin dejar de lado los
dos problemas que he mencionado, que son la falta de una verdadera consolidacion fiscal
y la carencia de buenas reformas estructurales competitivas?

Leonardo Leiderman

En América Latina, el proceso de desdolarizacion ya se estd en marcha: la dolarizacion estd
declinando como una respuesta endégena a una politica fiscal y monetaria mds disciplinada.
Los indicadores para distintos pafses que se presentaron en esta conferencia muestran
claramente la existencia de esta tendencia, y el Pert es el principal ejemplo de ella.

Hemos visto en los udltimos afios que hasta paises altamente dolarizados han podido

reducir la inflacidn a niveles internacionales y algunos incluso han establecido esquemas
de metas de inflacion. El caso del Pert ilustra cémo se puede llevar a cabo una politica
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monetaria eficaz dentro de un esquema de metas de inflacién en este contexto. En este
caso, la politica monetaria utiliza bdsicamente dos instrumentos principales: la tasa de
interés de politica monetaria y la intervencion en el mercado cambiario. Debido a que una
economia dolarizada puede ser muy vulnerable a grandes variaciones en el tipo de cambio,
estos dos instrumentos se establecen normalmente teniendo la meta de inflacién como
objetivo principal, pero tratando de hacerlo de tal manera que se suavice la trayectoria del
tipo de cambio.

Un dmbito en el que creo que el consenso es mayor es el de la regulacion prudencial.
Aunque los capitulos presentados en esta conferencia revelan claramente que todavia queda
mucho por hacer en este campo, una vez mds el Peru ofrece un buen ejemplo de las medidas
que se pueden adoptar en otros paises con experiencias similares y también de aquellas otras
que todavia falta tomar. En ese sentido, serfa titil conocer mds sobre el tipo de medidas que
el Fondo Monetario Internacional y otras organizaciones internacionales pueden proponer
para resolver el problema de la regulacion prudencial en economias dolarizadas.

Se ha cuestionado la eficacia de la politica monetaria en condiciones de dolarizacion.
Una manera de proceder consiste en mejorar la eficacia de las politicas econdmicas
ayudando a profundizar el mercado de activos denominados en moneda local, con
horizontes de madurez tan largos como sea posible. Obviamente, esta tarea no hubiera sido
factible en las condiciones anteriores de alta inflacion y escasa credibilidad en las politicas
econdmicas. Una pregunta que ha surgido en este contexto es si esa nominalizacidn tiene
que estar acompafada por el desarrollo de un mercado interno de bonos indexados al
indice de precios al consumidor (IPC).

Nuestra discusion sobre las experiencias de varios paises, en la ultima sesion, mostrd
que aunque introducir un mercado en bonos indexados puede ser ttil para construir
credibilidad, puede generar, al mismo tiempo, cierta pérdida de flexibilidad en la politica
monetaria. Las experiencias de Chile e Israel con la indexacion sugieren que fue muy ttil,
especialmente en €pocas de inflacion elevada y variable. Sin embargo, la atenuacién de los
efectos negativos de la inflacion en los carteras de los agentes puede haber dado incentivos
mds débiles a las autoridades monetarias para que pongan en marcha una desinflacion.

Es interesante notar que en los ultimos afios hemos visto paises avanzados que
promovieron mercados de bonos indexados. Una rdpida mirada a lo que estd ocurriendo
en Wall Street revela que muchos bancos de inversion estdn abriendo divisiones de
operaciones para concentrarse en estos nuevos instrumentos. En general, se concluye
que aunque el desarrollo de un mercado doméstico en bonos indexados puede enriquecer
el menu de activos y resultar en una reduccion del grado de dolarizacion financiera, el
dltimo paso clave para mejorar la eficacia de la politica monetaria consiste en desarrollar
mercados en activos nominales en moneda local.

Otro tema clave que surgio en esta conferencia fue el de la intervencion en el mercado
cambiario como instrumento de politica adicional para alcanzar la meta de inflacion en una
economia dolarizada. Se proporciond evidencia de que el Perd adopta un régimen de metas
explicitas de inflacién que toma en cuenta los riesgos de dolarizacidn y, por ello, realiza
eventualmente intervenciones en el mercado cambiario para suavizar las fluctuaciones

368



Mesa redonda

del tipo de cambio. Aunque la experiencia de otros paises con metas de inflacién como
las de Israel, Chile, el Reino Unido y Nueva Zelanda sefiala resultados insatisfactorios de
la intervencion en el mercado cambiario, creo que esa intervencién no puede descartarse
cuando existe alta dolarizacién. En consecuencia, una autoridad monetaria que enfrenta,
digamos, un cese abrupto en el flujo de capitales que pone en riesgo la meta de inflacidn,
podria llevar a una respuesta de politica consistente con una combinacion de alza de tasas
de interés y ventas de moneda extranjera provenientes de las reservas internacionales. Es
claro que se requiere un marco analitico que considere todos estos aspectos dentro de un
esquema de metas explicitas de inflacion.

Para concluir dirfa que la desdolarizacion que estd ocurriendo en paises como el Perd
es un proceso endégeno gradual en el que los agentes aprenden cada vez mds sobre la
nueva baja inflacién y condiciones mds estables. Aun asf, siento que este cambio se puede
impulsar todavia mds. Es decir, puede ser algo riesgoso esperar que esta transformacion
ocurra espontdneamente. Considerando que la desdolarizacién estd en curso, hemos
mencionado antes que alentar el desarrollo de mercados de deuda en moneda local es una
manera de acelerar este proceso. Esto estd ocurriendo hoy en dia en el Pert, donde se estd
emitiendo instrumentos de deuda nominal —en moneda local— a siete afios, algo sencilla
y totalmente inusitado hace apenas tres, cuatro o cinco afios. También es importante
fomentar el desarrollo de un mercado de derivados y contribuir a una transicién hacia un
tipo de cambio mads flexible.

Markus Rodlauer

Creo que hemos avanzado mucho en la comprensién de la dolarizacién, sus causas y
posibles soluciones. Permitanme decirles brevemente dénde veo las lecciones principales
a partir de las experiencias pasadas, para, luego, ir hacia dénde nos encontramos hoy para
tratar los principales desafios del futuro.

En general, esta conferencia ha revelado que existe consenso sobre varios temas.
Los aspectos institucionales son claves para comprender las causas de la dolarizacién y
también sus soluciones. Ademads, debemos investigar cuidadosamente por qué la politica
monetaria sufre de falta de credibilidad —los problemas fiscales fueron esgrimidos durante
el debate como una de las razones principales de esto—. El miedo a flotar es otro tema que
se debe estudiar mds cuidadosamente.

Respecto de las imperfecciones del sector financiero, fue interesante escuchar que
eliminar simplemente el sesgo regulatorio contra la moneda local puede no ser suficiente
para hacer que todos partan del mismo nivel. Entiendo que los autores ven un problema
bdsico de coordinacién para el logro de la desdolarizacién. Los esfuerzos por disefar
buenas politicas pueden no ser suficientes para lograr la desdolarizacién, porque existe un
circulo vicioso endogeno envolvente: malas politicas econdmicas producen dolarizacién,
que, a su vez, da pie a malas politicas econdmicas. Se requiere coordinacion para avanzar
hacia un nuevo equilibrio sin dolarizacion. Algunos paises han recurrido a medidas
administrativas bastante drdsticas para desdolarizar. Luego de observar estos casos,
se concluye que es alin muy pronto para juzgar si los resultados deseados se lograron
gracias a buenas politicas o si en realidad se necesitaron acciones mds agresivas. Presumo
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que la cuestion clave es cdmo lograr y mantener una politica monetaria solida y ganar
credibilidad monetaria en este sentido. Aunque las medidas administrativas para contener
la dolarizacién pueden ayudar, la clave sigue siendo la situacion macro subyacente y las
instituciones principales que la sostienen.

En lo que concierne al progreso logrado en estas dreas, estoy de acuerdo con
Leonardo Leiderman y Klaus Schmidt-Hebbel. Klaus subraya el progreso alcanzado, y
es ciertamente uno de los puntos que hemos reconocido y hecho publico en el FMI. El
progreso es particularmente notable en dos dreas: la disciplina fiscal y la estabilidad de
precios. En el drea fiscal, los resultados del sector publico como porcentaje del PBI han
mejorado notablemente en los tltimos cinco a diez afios en América Latina. También se
ha mantenido estable la inflacién, lo que revela un consenso creciente sobre la necesidad
de tener bancos centrales independientes y sectores financieros bien supervisados.

El panorama de América Latina aparece bastante favorable, pero no debemos perder de
vista los riesgos futuros, como los precios del petrdleo, las tasas de interés internacionales
y los desequilibrios globales que podrian afectar las perspectivas de corto y mediano
plazo de la region. En este sentido, las mejoras en el marco de las politicas monetarias han
logrado resultados muy favorables hasta el momento, pero probablemente se enfrentardn
a pruebas mds duras en el periodo venidero, y ésta serd quizd la prueba que establezca
su credibilidad a largo plazo. Creo que el punto principal es que deberfamos concentrar
esfuerzos en aprovechar los buenos tiempos actuales cuando es mds facil implementar las
reformas para prepararnos para los malos tiempos. Una prioridad que se ha mencionado
repetidamente en este contexto es la necesidad de agrupar las funciones de politica
monetaria y las tareas de supervision de un banco central independiente. Es mds fécil para
un banco central actuar independientemente y afianzar sus fortalezas institucionales cuando
no hay que tomar decisiones de politicas dificiles y controvertidas. Y los supervisores
pueden desarrollar sus fortalezas institucionales y establecer su independencia con mayor
facilidad cuando no tienen que pasdrselas cerrando bancos.

Un par de comentarios adicionales. Pienso que es aconsejable alejarse de un tipo de
cambio fijo, en especial a medida que los paises vayan integrandose mds a los mercados
financieros globales. En el FMI hemos apoyado esa mayor flexibilidad de los tipos de
cambios y, de hecho, América Latina ha logrado un progreso impresionante respecto
de la situacién de hace algunos afos. Al mismo tiempo, también hemos sostenido
consistentemente el punto de vista de que la ejecucion de esa politica requiere tomar
en cuenta las circunstancias especificas de los paises. Por ejemplo, para paises con
reservas internacionales relativamente bajas, es ldgico usar las oportunidades para
aumentarlas durante épocas de sélida posicion externa. Por ejemplo, fue razonable que
el Perd acumulara reservas en el contexto de su esquema de metas explicitas de inflacién
en los afios posteriores a la crisis. Sin embargo, al aplicar esta politica hay que tener
cuidado en mantener una adecuada flexibilidad del tipo de cambio y no retroceder a una
posicién de rigidez indebida. Ello implicarfa crear incentivos y expectativas adversas
—que podrian conducir, por ejemplo, a una acumulacién de descalces de moneda—, lo que
afladirfa vulnerabilidad y rigidez. Una manera de combinar la acumulacién de reservas
internacionales con una flexibilidad apropiada del tipo de cambio es predeterminar y
posiblemente preanunciar niveles y metas de acumulacién de reservas en un horizonte
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temporal razonable, y permitir que el tipo de cambio flote alrededor de esta trayectoria
dependiendo de los choques y fluctuaciones diarias en el mercado.

Juan Antonio Morales

Los comentarios sobre la dolarizacién que estoy a punto de expresar, aunque no estan
directamente relacionados con el caso de Bolivia, reflejan obviamente la experiencia
boliviana. Me gustaria comenzar diciendo que es importante no perder de vista la razén
principal para desdolarizar.

Si ésta consiste en hacer que la politica monetaria sea mds eficaz, entonces la respuesta
a la desdolarizacion deberia ser ‘no’. Sin duda, es imposible tener una politica monetaria
independiente en una economia dolarizada o, para expresarlo con mayor precision, el drea
de maniobra de una politica monetaria independiente es extremadamente limitada en este
caso, pero no impide de antemano un control eficaz de la inflacién. Por afios, los paises
han mantenido anclas cambiarias —la dolarizacién es el caso extremo— que han permitido
estabilizar la inflacién y, mds ampliamente, la macroeconomia. El verdadero problema en
el caso de la dolarizacidn reside en la vulnerabilidad de los sistemas financieros y en los
riesgos de liquidez y de solvencia que pueden ser creados por los movimientos fuertes del
tipo de cambio, particularmente cuando ocurre una devaluacion o depreciacién abrupta.
La pregunta entonces es si la desdolarizacion es el unico camino posible para reducir
estos riesgos. La respuesta es otra vez negativa, al menos en teoria. Si nuestros mercados
nacionales fueran mds completos y mds profundos, y si nuestras economias estuvieran mas
integradas con el mercado internacional, probablemente no serfa siquiera necesario hablar
de desdolarizar. Por el contrario, para integrarse mejor a los mercados internacionales se
deberfa promover aun mds la dolarizacién. Pero ésta no es una alternativa realista para
muchas de nuestras pequefias economias, y por esa razon regresaré al tema principal, que
es la desdolarizacion.

La desdolarizacion involucra una serie de medidas:

* Se necesita un tipo de cambio verdaderamente flexible.

* La credibilidad de la politica monetaria es absolutamente esencial: tanto las tasas de
inflacién cuanto las expectativas de inflacion deben mantenerse permanentemente
bajas. Para lograrlo resulta fundamental la credibilidad de la politica fiscal, ya que si
los agentes esperan que la situacion fiscal empeore y que el déficit se monetice en el
futuro, perderdn confianza en la moneda local ahora. Un banco central independiente
mejora la credibilidad de que la inflacién se mantendrd baja, pero esto no basta: tiene
que ser apoyado por la politica fiscal.

* Esimportante crear un mercado con suficiente profundidad en activos de moneda local.
Obviamente, el gobierno puede promover la iniciativa emitiendo valores en moneda
local. Para que la iniciativa sea exitosa, debe existir una politica fiscal que goce de
credibilidad. Ni el piblico ni los mercados financieros deben ver ningtin signo de que
el gobierno pueda estar tentado a reducir el valor real de su deuda con el recurso a la
inflacién en ningtin momento.

e También es importante tener un buen nivel de reservas internacionales, pero debe
recordarse que un nivel excesivo sélo impulsard la dolarizacion.
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e Sedebe hacer cambios en la regulacion bancaria, de tal manera que los bancos y el piblico
internalicen los riesgos de la dolarizacion sin transferirlos al gobierno, puesto que el
problema del riesgo moral estd siempre presente. La regulacion bancaria, aparentemente
indiferente al tipo de monedas involucradas, termina favoreciendo a los tenedores de
activos en ddlares —al menos, eso es lo que piensa el publico. Por ejemplo, si se liquida
un banco, las personas tienen la impresion de que sus depdsitos en ddlares deben tener
prioridad sobre los depdsitos en moneda local, y me parece que eso es muy importante
para comprender los niveles de dolarizacidn existentes. Sin embargo, aunque es cierto
que la desdolarizacion es muy importante, no debe lograrse a expensas del desarrollo de
los mercados financieros. Muchos paises han tenido que recurrir a la dolarizacién para
desarrollar sus mercados financieros, y si la desdolarizacion va a reducir la intermediacion
financiera, entonces no vale la pena buscarla.

Para concluir, quisiera mencionar un tema que me parece que hemos tratado con
demasiada ligereza. Creo que la dolarizacién financiera no puede ser separada de
la dolarizacién de transacciones y de la dolarizacidn real. En efecto, en mi opinién la
dolarizacidn de transacciones hace que surja un sistema monetario paralelo que obviamente
facilita la dolarizacidn financiera. En el caso de la dolarizacion real, hay algunas preguntas
que requieren mayor explicacion: ;Como es que los salarios, que pueden representar 40
por ciento o 50 por ciento del ingreso nacional de un pafs, no estdn dolarizados, pero,
al mismo tiempo, los precios de algunos articulos de bajo valor estdn expresados en
ddlares? En Bolivia, los salarios —de un sector importante— no estdn dolarizados por regla
general; sin embargo, el precio de algunos articulos relativamente baratos, como los polos
del equipo de fiitbol que se venden en la escuela de mis nietos, se fijan en ddlares, y
algunos son incluso fabricados en el pais. ;Por qué? ;Qué explica esta segmentacién del
mercado por monedas? No tenemos respuestas todavia, por lo que sélo se puede hacer
conjeturas. Una de ellas se relaciona con la baja elasticidad de los precios de la demanda
de algunos bienes y servicios. Obviamente, fijar precios en délares contribuye también a
la dolarizacion financiera. Si yo tengo que pagar algunos bienes, mi alquiler o hipoteca en
ddlares, entonces necesariamente tendré que ahorrar en délares, lo que solamente impulsa
la dolarizacion.

Renzo Rossini

La dolarizacién financiera en el Perd ha declinado en 16 por ciento en los udltimos
cuatro afios hasta llegar a 54 por ciento, el nivel de dolarizacién de hace veinte afios. Sin
embargo, la dolarizacidn de transacciones, como muestra el grafico 13.2, es relativamente
baja: la mayor parte de transacciones registradas en los sistemas de pago, ya sea en efectivo,
en cheques, en tarjetas de débito, crédito o en cajeros automaticos, se hace principalmente
en moneda local. Este hecho revela que la dolarizacién en el Perd es bdsicamente una
dolarizacién de activos. A partir de estos datos, quisiera describir esta situacién y discutir
qué respuestas de politica econdmica pueden ser necesarias para enfrentarla.

En primer lugar, cuando el sistema financiero comenzé a remonetizarse luego de la

hiperinflacion que terminé en 1990, el riesgo de liquidez era lo que mds nos preocupaba,
ya que la remonetizacidn era en délares y nos dimos cuenta de que el riesgo principal era
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obviamente no ser capaces de actuar como prestamistas de udltima instancia de ddlares.
En este sentido, al principio se establecié un alto requerimiento de encaje en ddlares de
50 por ciento, y luego éste se ha reducido gradualmente a su nivel actual de 30 por ciento.
Siempre hemos estado atentos a la dolarizacién debido al peligro de tener que tomar o
respaldar un banco que enfrenta retiros masivos de depdsitos en ddlares.

Grdfico 13.1 Pert: Coeficiente de dolarizacidn financiera*.
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Grdfico 13.2 Peru: Coeficientes de dolarizacion en el sistema de pagos.
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Se deberia anadir que se adoptd una politica para remunerar el encaje exigible a tasas
por debajo del mercado. Asf, por ejemplo, la tasa de remuneracién de hoy es LIBOR menos
%, para penalizar la intermediacion del délar. La intencion era en realidad penalizar la tasa
de interés de los depdsitos y elevar la tasa activa a medida que el encaje exigible y su
respectiva remuneracion creaban un margen por encima de las tasas de interés. Ademads,
el ente supervisor de la banca establecié para los bancos un requisito de liquidez sobre
todos los pasivos de corto plazo en ddlares. Un aspecto fundamental es si hay planes
de contingencia que cubran una eventual corrida, y todavia no es claro si éstos estdn
plenamente desarrollados. El hecho de que los bancos tengan suficiente liquidez no basta
para prevenir una crisis, ya que éstos pueden aferrarse a esa liquidez como su posesion
mds preciada, e incluso a pesar de tener suficiente liquidez, entrar en pdnico y cortar la
cadena de pagos. El Perd experimento este escenario en el segundo trimestre de 1998.

Respecto de la calidad de las hojas de balance y las condiciones para prevenir que

queden afectadas, el Perd tiene una politica de reservas internacionales prudente y estd
introduciendo un nuevo esquema de provisiones para el riesgo crediticio. Se puede exigir
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una provision de 1 por ciento si un banco no es capaz de probar que ha implementado
medidas prudenciales apropiadas. Esto puede ser aun insuficiente, ya que, por ejemplo, los
préstamos hipotecarios con garantia estatal han sido exonerados de este requisito. Como
99 por ciento de los préstamos hipotecarios en el Perd estd en ddlares, seria mejor, en mi
opinidn, aplicar también provisiones a los préstamos hipotecarios con garantia estatal.

En lo que respecta al mercado local de capitales, lo que se busca con las medidas
de desdolarizacion es facilitar un financiamiento de largo plazo protegido de riesgos
cambiarios. La experiencia del Perd con los bonos del Tesoro Ptiblico, tal como menciond
Leonardo Leiderman, ha sido bastante exitosa, y pienso que esto se debe a que se llevo
a cabo simultdneamente con la adopcion de un esquema de metas explicitas de inflacion.
Este régimen redujo la variabilidad de las tasas de interés a un minimo y el Tesoro expandi6
su colocacion de bonos con tasas de interés nominal a siete afios y de bonos indexados
a treinta afios. Creo que ésta es una mejora significativa que ha permitido a las empresas
seguir los pasos del Tesoro Publico.

Otro campo de accion consiste en reducir los incentivos legales que favorecen el uso
ddlares en el sistema de pagos. Todavia se puede encontrar sefiales de histéresis, pues el
publico continda defendiéndose contra el riesgo de inflacidn a pesar de que la tasa se ubica
en menos de 2,5 por ciento. Por ejemplo, una ley reciente ha establecido que se tiene que
fijar los precios en moneda local, como parte de la politica de defensa del consumidor.
La gente decide ahorrar en ddlares porque compra bienes durables con precios fijados
en esa moneda. Cuando esta norma se puso en marcha, los precios comenzaron a fijarse
gradualmente en soles. Tomard algo de tiempo que la gente empiece a pensar en términos
de soles tanto para los precios de bienes duraderos cuanto para sus ahorros. Otra drea de
accion posible es la eliminacion de las normas que permiten a las empresas de servicios
exigir pagos en ddlares en vez de moneda local.

Quisiera concluir diciendo que, en mi opinidn, si se puede aplicar un esquema de metas
explicitas de inflacion en una economia dolarizada. Creo que la decisidn del banco central
de determinar su posicion de politica monetaria sobre la base de la inflacion proyectada
—una decision que el sector privado secunda— es un importante paso hacia adelante. La
intervencion en el mercado cambiario no es en ningin momento contraria a la politica
monetaria porque, por un lado, esto no altera las tasas de interés en las que el banco central
actuda y, por otro, ni el sector privado ni los analistas la considera como un indicador de
posicién de politica monetaria. En resumen, la intervencion en el mercado cambiario no
confunde ni a las personas ni al mercado, y no indica un cambio en la politica monetaria.

Francisco de Paula Gutiérrez

Las conferencias de este tipo, que ofrecen una buena combinacion de temas académicos,
opciones y experiencias de politica econdmica, nos brindan un enorme nimero de temas
sobre los cuales reflexionar. Dirfa que me voy mucho mds tranquilo sobre los desafios que
se tendrd que enfrentar como pafs.

Permitanme compartir con ustedes algunos pensamientos sobre nuestro caso y las

opciones de politica econdmica que estamos analizando. Déjenme primero hacerles
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un pequefio esbozo del panorama econdémico costarricense de hoy. La economia es
extremadamente abierta, las importaciones y exportaciones representan cerca de 100 por
ciento del PBI. Es una economia con una cuenta de capital que no tiene ningun tipo de
restricciones, con un sector de banca privada que comenzé como banca offshore, pero
que gradualmente se ha convertido en onshore y que ahora constituye 50 por ciento del
sector bancario total. Se trata, asimismo, de una economia parcialmente dolarizada: 50 por
ciento de la riqueza del sector financiero estd denominado en ddlares. El sistema bancario
de propiedad estatal es responsable de un gran porcentaje de los préstamos y depdsitos en
moneda local, mientras que la banca privada se concentra mds en la moneda extranjera.

Esta caracteristica del sector bancario pone de relieve un asunto que no hemos discutido
y que no sé si es peculiaridad nuestra o no. Me refiero a que la segmentacién de los
mercados bancarios podria ser un factor que impulse la dolarizacion. El hecho de que el
mercado de instrumentos financieros denominado en colones se concentre en los bancos
de propiedad estatal, en parte porque existe una garantia de depdsito de 100 por ciento,
mientras que el mercado denominado en ddlares tiene una fuerte participacion de los
bancos privados y también de instituciones financieras extranjeras, hace que los margenes
de intermediacion financiera denominados en ddlares sean mucho mds pequefios que
aquéllos en moneda local. Esta segmentacién del mercado podria inducir una situacion de
seleccion adversa al riesgo. En otras palabras, los buenos préstamos buscan el mercado
de ddlares, porque pueden obtener tasas mucho mds bajas que los préstamos riesgosos.
Entonces los bancos se ven forzados a tratar de recuperar parte de sus posiciones elevando
el margen de intermediacién aun mds en los préstamos en moneda local. Este es un proceso
que vale la pena estudiar.

Costa Rica es una economia con un desequilibrio fiscal persistente y con pérdidas
cuasi-fiscales del Banco Central. En ese sentido, y utilizando el comentario de Leonardo
Leiderman, tenemos un problema monetario, dada esta situacion fiscal. El afio pasado el
déficit fiscal consolidado lleg6 a 3,5 por ciento del PBI, y el déficit del Banco Central a 1,4
por ciento del PBI. El banco tiene un patrimonio negativo, lo que significa que de alguna
manera tenemos que financiar las pérdidas del banco con emision de moneda inorgdnica
inflacionaria. La inflacion se ha mantenido estable alrededor de 10 por ciento en los ultimos
cinco afos con una desviacion estdndar de 1,4 por ciento a lo largo de ese periodo. Es una
inflacion estable, pero elevada, producida por la necesidad del Banco Central de financiar
sus pérdidas y también, en parte, como resultado de la utilizacién, por veinte afios, del
sistema cambiario de devaluaciones preanunciadas. Al mantener el tipo de cambio real
altamente estable en el tiempo y al proporcionar a los sectores econdmicos ciertas o
muchas garantias, ese sistema ha sido muy exitoso para evitar las crisis financieras. Pero
el costo de esta credibilidad se refleja bdsicamente en nuestra dolarizacién y en el espacio
de maniobra limitado para las politicas econdémicas.

Para nosotros es bastante claro que resulta necesario enfrentar y corregir estas politicas.
Quiz4 el primer elemento que se debe tener presente es que para revertir la dolarizacion o
para avanzar con la desdolarizacion, primero hay que eliminar sus causas. No deseamos
colocar restricciones a los movimientos de capital o a la tenencia de cuentas en moneda
extranjera, pero tenemos que eliminar los elementos que estdn causando el problema,
y uno de los primeros es el fiscal. Pensamos que, salvo que resolvamos el problema
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fiscal, particularmente el de las pérdidas del Banco Central, serd muy dificil dejar las
minidevaluaciones. Hoy escuché con envidia casos de aprobacién de reformas fiscales
en sélo quince dias o en un mes. Luego de mds o menos tres afios de discusiones, nos
encontramos ahora en la etapa final y esperamos poder resolver el problema de nuestra
reforma fiscal en los préximos dos meses. Esa reforma fiscal nos permitirfa incrementar los
ingresos en 2 puntos porcentuales del PBI, lo que, de acuerdo con nuestras negociaciones
con el Ministerio de Finanzas, se utilizaria sobre todo para capitalizar al Banco Central.

Esto nos permitirfa anunciar, con credibilidad, que el Banco Central ya no necesitard
recurrir a la creacién de moneda inflacionaria para financiar nuestro déficit. Podriamos
entonces proceder al siguiente paso: pensar en alternativas creibles de politicas monetarias
y cambiarias. Ya hemos entablado conversaciones con el FMI para explorar y adelantar el
disefio de una politica monetaria orientada a flexibilizar el tipo de cambio e introducir un
régimen de metas de inflacidn, cuando logremos capitalizar al Banco Central.

Esto irfa acompafiado de acciones de tipo microeconémico como, por ejemplo, la
promocién de instrumentos de crédito indexados en colones, particularmente para las
hipotecas. El problema bdsico en el caso de las hipotecas en moneda local es el acortamiento
del periodo de pago efectivo, dado el componente inflacionario en las tasas de interés en
colones. En otras palabras, las personas pueden comprar mucho menos metros cuadrados
de ‘casa’ con colones que con ddlares por medio de sus flujos de caja. Como resultado, las
hipotecas tienden a estar dolarizadas. Este instrumento de hipoteca indexado en colones
nos ha permitido hacer un cambio interesante, y hay mucha demanda por su utilizacién.
Los bancos de propiedad estatal han comenzado a estandarizar las hipotecas de modo que
los fondos de pension se puedan utilizar para comprar este tipo de activo financiero.

Estamos estudiando distintas opciones en el caso de los encajes y discutiendo si vale la
pena o no tener tasas de encaje diferenciadas de acuerdo con la moneda de los depdsitos.
Sin embargo, dada la apertura de la cuenta de capital, nos preocupa mucho la transferencia
de cuentas al exterior, vale decir, la reanudacién del proceso de ‘offshorizacién’ por el
sistema financiero privado. Por esta razén, hemos avanzado con mucha cautela. En este
momento tenemos los mismos requisitos de encaje para ddlares y para colones.

Ojald en los préximos afios podamos establecer buena parte de las bases que ya tienen
varios de los paises representados aqui en términos de estabilidad. Es de esperar que, en
la siguiente conferencia, podamos mostrar a Costa Rica como una experiencia exitosa en
materia de desdolarizacion o como un pais que ha hecho lo que tenfa que hacer en el drea
de la estabilizacién macroecondmica.
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