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con dolarizacion parcial:
el caso peruano

CARLOS MONTORO LLAMOSAS *

Pese a estar parcialmente dolarizado, el

Per(l es el Unico pais donde se implemen-

t6 exitosamente el Esquema de Metas Ex-

plicitas de Inflacion. Ello, junto a una poli-
tica fiscal prudente y al desarrollo del
mercado de deuda publica en soles, per-
mitid que disminuyera la dolarizacion fi-
nanciera en los Ultimos afios, aunque to-
davia se encuentra en niveles muy altos. j
En este articulo se evaldan los riesqos,
lo avanzado y la agenda pendiente pa-
ra reducir la vulnerabilidad financie-

ra causada por la dolarizacion.

“ Miembro de la Unidad de Investigacién de la Gerencia de Estudios Econémicos del BCRP.
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ANTECEDENTES

El Banco Central de Reserva del Peru (BCRP)
adopto en 2002 el esquema de Metas Explicitas
de Inflacién (MEI), bajo el cual se establece un
compromiso con la estabilidad monetaria'.
Ello contribuy6 a una mayor credibilidad en el
manejo monetario y a una menor volatilidad
de la inflacién. Asimismo, convirtié al Peru en
el tnico caso de una economia con dolariza-
cién que implementd exitosamente un esque-
ma de MEL

La mayor estabilidad monetaria, conjunta-
mente con una politica fiscal prudente y el
desarrollo del mercado de deuda publica en
soles coadyuvaron a la reduccion de la dolari-
zacién en los dltimos anos. Tal como se mues-
tra en el gréfico 1, el grado de dolarizacién de
los agregados monetarios disminuyé de 70 por
ciento en 1999 hasta 54 por ciento en el primer
semestre de 2005. Mientras, la dolarizacién de
los créditos se redujo de 82 por ciento a 74 por
ciento durante el mismo periodo.

Pese a observarse una reduccién en la dolari-
zacién financiera, esta se encuentra todavia en
niveles muy altos debido a un problema de ha-
bitos e histéresis. Histéresis es un término usa-
do en la biologia y la fisica que describe al fe-
némeno por el cual el estado de un material
depende de su historia previa; es decir, reaccio-
na lentamente o no regresa completamente a
su estado original luego que desaparece la cau-
sa que lo produce.

En la economia de la dolarizacidn, la histére-
sis existe dado que la gente todavia tiene mu-
cha memoria respecto a los desequilibrios ma-
croecondémicos que originaron la dolarizacién
en un principio; es por ello que se siguen pro-
tegiendo de riesgos que ya no existen.

Por otro lado, las tasas de dolarizacién de las
transacciones son bastante bajas en comparacion
a la dolarizacién financiera. Como se puede ver
en el grafico 2, la mayor parte de transacciones
realizadas en efectivo —cheques, tarjetas de débito,
crédito y cajeros automdticos— registradas en el
sistema de pago son en soles. Ademds, se estima
que la dolarizacién de precios es de alrededor del
20 por ciento para el caso del Pert, indicador me-
dido indirectamente por el nivel de traspaso del
tipo de cambio a precios.

Ratios de dolarizacion

na bancario)

m Créditos  Liquidez total

0CORNA. Las épocas de hiperinflacion e inestabilidad monetaria hicieron famoso a este jirén del
Centro de Lima.

'Siendo mds preciso, bajo el esquema de Metas Explicitas de Inflacion del Perd el BCRP, se compromete cumplir con una meta de inflacion de 2,5 por ciento anual, con un
rango de tolerancia de un punto porcentual alrededor de la meta el cual permite dar flexibilidad a la politica monetaria.

6 IMONEDA



Cabe anotar que, si bien la dolarizacién de tran-
sacciones disminuye la efectividad de la politica mo-
netaria, esto no es impedimento para tener un con-
trol efectivo de la inflacidn, tal como lo demuestra la
experiencia del Pert de los tltimos anos. Sin embar-
g0, la vulnerabilidad de la economia ante deprecia-
ciones fuertes de la moneda local es consecuencia
directa del fenémeno de dolarizacion financiera. Es-
to se observa, por ejemplo, cuando los agentes to-
man créditos en ddlares teniendo ingresos en soles,
generando asi un descalce de monedas en sus balan-
ces por lo que incurren en un riesgo de insolvencia
ante incrementos fuertes del tipo de cambio real.

MEDIDAS INICIALES

Por lo mencionado anteriormente -en el contexto
de una economia con dolarizacién- es importante
considerar medidas para, por un lado, reducir direc-
tamente el grado de dolarizacién financiera, y por
otro, disminuir la vulnerabilidad del sistema finan-
ciero a choques cambiarios.

Con respecto a este tltimo problema, el hecho de
que luego de la hiperinflacién el sistema financiero
peruano se empez6 a remonetizar principalmente
en dolares, representé un factor de alto riesgo debi-
do a que el Banco Central no puede actuar como
prestamista de ultima instancia para los depdsitos
en este tipo de moneda.

Por esta razon, el BCRP aplic6 desde un primer
momento tasas de encaje muy altas a los dep6sitos

en dolares, con tasas marginales que han fluctua-
do entre 50 y 70 por ciento. Actualmente, la tasa de
encaje es de 30 por ciento y su cobertura se ha ex-
tendido a los pasivos externos. Esta politica de en-
caje permitié que los bancos cuenten con activos
liquidos en dodlares para enfrentar contingencias
en casos de salida abrupta de capitales.

Medios de pago 2004

(Participacion por monedas)

COSTUMBRE. El vie-
jo habito de la com-
pra de ddlares con-
tribuye a hacer lenta
la desdolarizacion.

Ddlares ™ Soles
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CUADRO

Moneda nacional

Nominal

May. 2005
Fuente: BCRP

Indexados

Moneda

Extranjera

NUEVAS MEDIDAS

Un factor importante para disminuir la dolariza-
cién es el progresivo desarrollo de los mercados
locales de deuda en nuevos soles, lo que ha sido
posible gracias a la adopcién del régimen de Me-
tas Explicitas de Inflacién que permiti6 anclar las
expectativas inflacionarias y reducir al minimo la
variabilidad de las tasas de interés.

En este sentido, la emision de Bonos del Tesoro
de hasta 15 afios en intereses nominales y de has-
ta 30 afios en bonos indexados permitié cons-
truir una curva de rendimiento en nuevos soles
que sirve de referencia al sector privado para sus
emisiones de largo plazo en moneda local. Tal co-
mo se puede ver en el cuadro 1, la proporcion de
los bonos del sector privado en soles aumenté en
los dltimos 4 afios hasta alcanzar el 34 por ciento
del total, de los cuales el mayor incremento ha si-
do en bonos nominales (no indexados).

Asimismo, la emisién de deuda publica en mo-
neda local, al disminuir la exposicion al riesgo
cambiario del Gobierno, reduce la percepcién del
riesgo pais que tienen los inversionistas extranje-
ros. En julio de este afo, por ejemplo, la agencia
de calificacién de riesgo Standard & Poor’s mejo-
16 la perspectiva del Pert, de "estable" a "positi-
va" luego de una emisién de deuda en moneda
local.

Por el lado de la regulacién bancaria en el Perd, la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) ha em-
pezado a dar medidas que buscan internalizar los
posibles riesgos financieros relacionados a los des-
calces en monedas. Entre estas medidas se encuen-
tra el incremento de las provisiones para los créditos

provenientes de deudores expuestos a riesgo crediti-
cio cambiario” . La finalidad de ello es que las enti-
dades financieras empiecen a tomar en cuenta el
riesgo de descalce cambiario al momento de evaluar
la capacidad crediticia de sus clientes.

Por otro lado, dado que existe un problema de
habitos e histéresis, son necesarias medidas que
favorezcan la coordinacién entre los agentes eco-
némicos, tales como la de publicar los precios en
moneda nacional’. En este sentido, si bien con
esta norma nunca se prohibié poner los precios
en dodlares —pues podian ser etiquetados en am-
bas monedas— la mayoria de las firmas decidié
fijarlos Gnicamente en soles. Ademds de contri-
buir a la coordinacién de los agentes, esta medi-
da favorecerd a la desdolarizacién financiera,
pues muchas personas ahorraban en délares pa-
ra financiar la compra de bienes duraderos, cu-
yos precios se encontraban usualmente en esa
moneda.

DOLARIZACION DE MIVIVIENDA

Un punto importante a considerar es el alto gra-
do de dolarizacién en el mercado hipotecario, en
especial del programa Mivivienda que se en-
cuentra en su fase de expansion®. Al respecto, si
bien los fondos de este programa se constituye-
ron en un inicio en nuevos soles, estos se han do-
larizado para cubrir la demanda por préstamos
en moneda extranjera.

Actualmente, el 93 por ciento de los préstamos
del fondo Mivivienda se encuentra dolarizados.
Cabe mencionar que dado que la mayor parte de
las familias que acceden a estos créditos tienen
ingresos en soles y provienen de estratos econo-

¢ Seqglin el Reglamento para la Administracion del Riesgo Cambiario Crediticio (Res. SBS No. 41-2005 del 14 de abril de 2005), a partir del 01-07-
2006 las entidades financieras tendrdn que considerar una provisién adicional de hasta 1% para los créditos de deudores con exposicién al

riesgo cambiario crediticio.

* Seqln la Ley 28300 del 1de julio de 2004, constituye obligacién de los proveedores de bienes y servicios cuyos precios se difundan en mone-

da extranjera que los precios también se consignen en moneda nacional.




micos de clase media, existe una vulnerabilidad
importante ante incrementos del tipo de cambio.
Ademas, debido a que estos préstamos son de lar-
go plazo, hasta 20 anos, la dolarizacién en este
programa serda muy dificil de revertir. Es por ello
que se deberfan tomar en cuenta medidas mas
agresivas para reducir la dolarizacién en este pro-
grama, promoviendo los préstamos en nuevos

soles. (Grafico3)

Es asi que en la Carta de Intencién con el Fon-
do Monetario Internacional’ de este afio figura el
compromiso por parte del Gobierno de desarro-
llar un plan operativo para asegurar que al menos
el 50 por ciento de los créditos hipotecarios, fi-
nanciados con recursos del Programa Mivivienda
durante el primer semestre de 2006, estén deno-
minados en moneda nacional. También figura el
compromiso de la SBS de seguir reforzando la su-
pervisién para asegurar una eficaz implementa-
cién de las regulaciones recientemente emitidas
en el drea de los riesgos cambiarios crediticios.

AGENDA ABIERTA

Existe todavia una agenda abierta de medidas pa-
ra reducir tanto la vulnerabilidad causada por la
dolarizacion, como la dolarizacion en si misma. Al
respecto, entre otras acciones para lograr este ob-
jetivo, el Banco Central viene proponiendo al
Congreso de la Republica la modificacién del arti-
culo 1 237 del Cédigo Civil, para restituir plena-
mente la capacidad del nuevo sol como medio de
pago en el territorio nacional; es decir, que no
pueda ser rechazado como medio de transaccion.
Esta medida permitiria devolver a la moneda local
las propiedades que tenia antes de la modificacién
del texto original del Cédigo Civil en 1992 e incen-
tivaria su uso como medio de pago.

Asimismo, considerando que mantener niveles
altos de dolarizacién es una posicién riesgosa, el
Banco Central viene promoviendo politicas mas
activas para desdolarizar la economia de manera
voluntaria. Sin embargo, la experiencia muestra
que no es una tarea facil cambiar los habitos de
las personas y borrar de la memoria la experien-
cia pasada de malas politicas econémicas. En ese
sentido, se requiere ademds de las medidas deta-
lladas anteriormente, mantener de manera conti-
nua politicas monetarias y fiscales que garanticen
la estabilidad macroecondmica, asi como medi-
das regulatorias que permitan internalizar los

riesgos de la dolarizacién. O

EN CRECIMIENTO.
MiVivienda esté en
expansion aunque
los créditos otorga-
dos son basicamente
en dolares.

Prestamos M|V|V|enda
on por mc

Dolares ™ Soles

* El programa MiVivienda es un fondo creado en el afio 1998 por el gobierno peruano, para financiar la adquisicion y/o construccion de viviendas de interés social ( va

lor no mayor de 35 UITs ), mediante el sistema de préstamos hipotecarios.

* Ver: http://www.bcrp.gob.pe/Espanol/WPublicaciones/Pro_economico/C_FMI2005.pdf
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