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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

81



Dolarizacion financiera en América Latina

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.

97



Dolarizacion financiera en América Latina

Grdfico 4.3 Dolarizacion de los depdsitos: Prediccion a partir de una muestra.
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Fuente: Calculos de los autores.
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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.

Referencias bibliograficas

DNHI: De Nicold, G., P. Honohan y A. Ize (2005): “Dollarization of Bank Deposits:
Causes and Consequences”. Journal of Banking and Finance, Vol. 29, No. 7, Pags.
1697-7217.

Estadisticas Financieras Internacionales (EFI), Fondo Monetario Internacional.

Political Risk Rating (PRS): Political Risk Rating by the Political Risk Services Group
(KWWw.prsgroup.com>).
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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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