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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.

18



Alain Ize

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.
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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

33



Equilibrios de dolarizacion financiera: Un marco para el andlisis de politicas

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:
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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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