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| mplicancias dela dolarizacion parcial parad regimen
de metasdeinflacion:
Un andlisis basado en |a literatura sobre dolarizacion®

Alain |z

. Introduccidon

Después de experimentar episodios de pérdida extrema de control monetario, un conjunto de paises (incluidos
varios paises de Latinoamérica, como el Periy Balivia) inicié un marcado proceso de dolarizacién. A pesar del
notable éxito logrado en afos recientes en lo que respecta a la estabilizacion de lainflacion y la restauracion de
la disciplina monetaria en la mayoria de estos paises, la dolarizacion se ha mantenido en niveles significativos,
particularmente en lo que se refiere ala denominacién en moneda extranjera de los activos y pasivos del sistema
bancario, es decir, la dolarizacion financiera (DF).

Después del éxito obtenido en sus procesos de estahilizacion, las economias altamente dolarizadas (EAD)
enfrentan ahora nuevos retos de politica. El primero es cdmo adaptar su marco monetario a un contexto de
inflacion baja. A medida que la inflacion ha disminuido a niveles de un digito, y en vista de las amplias
posibilidades de sustitucién monetaria en un medio altamente dolarizado, |os paises que usan metas monetarias
intermedias enfrentan una potencial inestabilidad de la demanda por dinero, la cual puede representar un
obstaculo para su capacidad de llevar a cabo una sintonizacion fina de las metas de inflacién. Asimismo, los
paises que usan agregados monetarios como metas operativas (para controlar la volatilidad del tipo de cambio)
han experimentado una significativa volatilidad de la tasa de interés, la cual ha limitado las posibilidades de
desarrollo financiero con la moneda doméstica.

El segundo gran reto de politica que actualmente enfrentala mayor parte de los EAD es como puede ser usada la
politica monetaria de manera més activa para suavizar € ciclo econémico y acderar la recuperacion de
producto. En particular, los paises que han dependido de un esquema de metas de tipo de cambio han tomado
conciencia de las fuertes limitaciones de este marco de politica en 1o que se refiere a la estabilizacion del
producto.

Estas preocupaciones se relacionan con la experiencia de |os paises que aplican un régimen de metas deinflacion
(RMI). Asi, en vista de la popularidad y creciente aceptacion del RMI tanto en paises industriales como en
economias emergentes, las EAD deben resolver dos importantes preguntas. i) s € cambio aun RMI esfactible
y deseable en un contexto de altadolarizacién; yii) de ser asi, s la politica diferiria significativamente de la que
se aplicaria en un contexto no dolarizado.

Este articul o aborda estos temas desde |a perspectiva de la literatura sobre dol arizacidn, en vez de hacerlo desde
el puntodevistadelaliteraturasobred RMI. Asi, analiza el temaen términos de | as diferentes manifestaciones
deladolarizacion. Comienza con la dolarizacion de pagos (DP), es decir, la dolarizacion de los medios de pago
—también conocida como sustitucion monetaria (SM)—, y prosigue con la dolarizacién real (DR), es decir, la
indexacion de precios y salarios respecto del ddlar, la cual, aunque insuficientemente analizada, tiene
importantes implicancias de politica.

! Las opiniones expresadas en este articulo pertenecen al autor, y no necesariamente representan las del FMI o la politica del
FMI.
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En particular, € articulo destaca que, mientras la DP puede ser relevante para un régimen de metas monetarias,
tiene escasas consecuencias directas sobre la viabilidad del RMI y sobre su efectividad. En cuanto ala DF, s
bien es potencialmente mas problematica, no hace imposible per se la adopcion del RMI. Por otro lado, una DR
altarestringe fuertemente las posibilidades de establ ecer metas para cualquier variable excepto € tipo de cambio.
Asi, los paises en los que la dolarizacién esta tan generalizada que incluso los precios y salarios estan
denominados principal mente en moneda extranjera no deberian tratar de experimentar con e RMI. Sin embargo,
como lo muestran la literatura sobre dolarizacion y la experiencia de varias EAD (incluso € Per(), una alta DF
puede coexistir con una baja DR (es decir, un pass-through moderado o bajo). Asi, s bien por un lado es
recomendable actuar con cautela, muchas EAD podrian cumplir con las condiciones para adoptar un RMI.

El articulo reconoce las importantes implicancias prudenciales para € RMI —asi como sus posibles
vulnerabilidades— originadas por € predominio de los pasivos en délares en |os balances de las compariias (o en
e crédito aindividuos). Sin embargo, dichas preocupaciones son consideradas mas rel evantes durante las fases
tempranas de la transicion hacia un RMI completo que en etapas mas avanzadas, una vez que € RMI esta
sdlidamente establecido. Por lo tanto, antes que las autoridades monetarias de las EAD se embarquen en un RMI
completo, deben asegurarse que € sistema financiero sea solido y tenga la capacidad de soportar choques. De
otro modo, la mayor volatilidad del tipo de cambio asociada con un RMI completo puede dar origen a
vulnerabilidades en € sistema financiero, debilitar la confianza en € régimen monetario y provocar atagues
especul ativos autocumplidos al régimen. Para limitar alin més estos riesgos, la transicion a un RMI debe ser
aceptada y entendida.

El articulo también destaca que la dolarizacién es endogena al proceso de politica y deberia declinar
gradualmente bajo un RMI exitoso. Mediante |a estabilizacion del poder de compra de la moneda doméstica, €
RMI deberia aumentar su atractivo como depésito de valor. Asi, alolargo del tiempo, un RMI exitoso deberia
tener efectos secundarios positivos para la independencia monetaria.  Este tema ha tenido importancia central
paralamayor parte de los bancos centrales de EAD en los Ultimos afios.

El articulo tiene seis secciones. Laseccion |l examinalasimplicancias dela DP parael RMI. Las secciones |||
y IV llevan a cabo andlisis similares parala DF y laDR. Laseccién V trata sobre los riesgos e implicancias de
permitir lalibre flotacién cambiaria en un contexto altamente dolarizado. La seccién VI presenta unas breves
conclusiones.

II. Dolarizacion de pagos

Uno de los temas principales de la literatura sobre SM ha sido la explicacion del uso continuo de moneda
extranjera para realizar pagos incluso después de que la inflacion ha sido estahilizada, es decir, la [lamada
histéresis”. Esta dindmica se explica por la existencia de costos del cambio de monedasy externalidades de red.
La eleccion de una moneda para realizar transacciones esta determinada no slo por su costo de oportunidad en
términos de la inflacion, sino también por € hecho de que la moneda méas conveniente es aquélla que todos usan
paraestefin. Asi, lainflacion (y la tasa de depreciacién de la moneda) debe aumentar lo suficiente para que €
costo de oportunidad de mantener saldos reales en moneda doméstica compense | as ventajas derivadas de su uso
comun. Mientras que, dentro de un determinado rango de inflacion, existe una demanda estable por moneda
domeéstica, cuando sealcanza el limite superior de dicho rango | os agentes econémi cos comienzan a usar moneda
extranjera. Asi, ésta puede convertirse en € medio de cambio preferido, y puede continuar siendo usada después
de que la inflacion vuelve a un nivel bajo. Dentro de un determinado rango de tasas de inflacion, y debido a
ciertas caracteristicas de la historia inflacionaria ddl pais, la presencia de costos del cambio de monedas y de
externalidades de red también puede explicar la existencia de equilibrios mdltiples, incluyendo algunos en los
gue las dos monedas son usadas simultaneamente.

2 |as primeras discusiones sobre € efecto ratchet y & impacto de las innovaciones financieras en la demanda por dinero
pueden ser encontradas en Goldfeld (1976). El concepto de histéresis fue discutido por primeravez por Guidotti y Rodriguez
(1992) y abordado posteriormente por varios autores como Uribe (1997) y Reding y Morales (1999). Calvoy Vegh (1996) y
Savastano (1996) presentan revisiones de laliteratura acerca de |a dolarizacion.
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Aunque laliteratura sobre SM generalmente no lo enfatice, también puede explicar la continuacién del uso dela
moneda domeéstica en un contexto en € cual € ddlar se convierte en € deposito de valor preferido (es decir, la
coexistencia de una moderada DP con una alta DF), sobre las mismas bases que las que se usaron para explicar
la histéresis. La moneda doméstica sigue siendo atractiva porque es usada por todos, es proporcionada
libremente por € sistema bancario (es decir, es de disponibilidad inmediata) y su uso puede ser mas conveniente
para ciertos tipos de transacciones, particularmente las de menor cuantia (debido al adecuado fraccionamiento de
denominaciones). Por estas razones, es comprensible que la demanda de moneda doméstica siga siendo
significativay estable en una EAD, s lainflacién permanece en un rango moderadamente estable. Por gemplo,
un estudio reciente para € caso del Pert concluye que la moneda doméstica es € agregado monetario que
presenta la demanda més estable®.

Sin embargo, esto no implica que una DP moderada y una demanda establ e por medios de pago es una condicion
necesaria (ni, por supuesto, suficiente), paraimplementar un RMI en unaEAD. Mientras quelaestabilidad dela
demanda por dinero es, por supuesto, uno de los aspectos centrales de un marco monetario basado en metas de
agregados monetarios, no es esencial para implementar un RMI completo. De hecho, la inestabilidad de la
demanda por dinero fue uno de los factores clave que motivaron € cambio de un régimen de metas monetarias a
un RMI entre los primeros paises que adoptaron este esquema. Mas bien, lo que importa en un RMI es la
disponihilidad de proyecciones de inflacidn razonablemente exactas, que reflgien e impacto de los instrumentos
monetarios. A pesar de que los agregados monetarios pueden contribuir amejorar la calidad de las proyecciones
deinflacion, s su demanda es estable, es probable que otros indicadores puedan jugar un papel méas importante
(y crecientemente dominante) en tales proyecciones.

Mas aun, la estabilidad de la demanda por circulante no necesariamente implica que éste sea adecuado para
predecir la inflacién, ni que sea suficiente para € control monetario. En particular, s bien € banco central
controla directamente la emisién primaria, tiene escaso control sobre € circulante, d cual, por 1o menos en €
corto plazo, esta determinado esencialmente por la demanda. Mientras € banco central puede controlar €
crecimiento del circulante en periodos mas largos, esto requiere que pueda afectar las tasas de interés de
mercado. De hecho, esta Ultima condicion, que es fundamental paraimplementar un RMI efectivo, apuntaa que
la capacidad del banco central de transmitir la politica monetaria puede importar mas que la existencia de una
demanda estable por circulante.

Adicionalmente, controlar € volumen de circulante puede no ser efectivo para controlar lainflacion. El control

directo de los medios de pago es sdlo relevante para € control dela demanda agregada en € contexto delateoria
cuantitativa, es decir, mediante € canal directo de trasmision monetaria. Sin embargo, la relevancia de este
cana se ha debilitado considerablemente, por 1o menos en las economias més avanzadas, a medida que ha
disminuido la proporcion de los pagos totales realizados en efectivo. La mayor parte de los pagos son llevados a
cabo ahora mediante instrumentos diferentes del dinero en efectivo, cuya oferta es esencialmente endogena. Es
preciso también notar que e control del circulante puede ayudar a controlar la inflacion de forma indirecta, si

induce al banco central a gjustar la tasa de interés. Pero, para que este canal sea efectivo, las tasas de interés en
moneda domeéstica deben afectar la demanda agregada. Como se explica mas adel ante, esto puedeno ser asi s €

canal crediticio degja de ser operativo debido auna alta DR (y DF).

[11. Dolarizacion financiera

A diferencia de la DP y la SM, la DF (también llamada sustitucién de activas) es una funcion del segundo
momento (es decir, la volatilidad) de lainflacion més que del primer momento (es decir, lainflacion esperada)”.
Efectivamente, la DF se refiere a los instrumentos financieros mas que a los instrumentos de pago, es decir, a
instrumentos que no proporcionan un servicio especifico y, por lo tanto, no pueden estar sujetos a impuesto
inflacion, como en € caso de circulante o los depositos a la vista. En cambio, a menos que los sistemas

3 Ver Quispe (2000). Sin embargo, Berg, Borensztein y Chen (2000) |legan ala conclusién de que | os agregados monetarios
mas amplios, que incluyen alos dep6sitos en moneda extranjera, mejoran la proyeccion de la inflacién en € Per(.

4 Laliteratura sobre sustituci6n de activos es menos extensa quelaque serefiereala SM. Pueden encontrarse contribuciones
tempranas en I1ze (1981) y Thomas (1985). lzey Levy Yeyati (2001) —de los cuales este articul o toma varios € ementos—,
proporcionan una andlisis mas completo de la dolarizacion financieray real.
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financieros estén fuertemente reprimidos, |as tasas de interés nominal es deben ajustarse a cambios en lainflacion
esperada, en concordancia con la paridad de tasas de interés de una economia cerrada (condicion de Fisher). Asi,
lainflacién sdlo afecta los retornos real es en la medida que sea inesperada (es decir, voltil).

Mas aln, la DF reflgja una eeccion de portafalio entre instrumentos en moneda doméstica y extranjera. Asi,
debe ser también una funcién de la volatilidad de los retornos ex post de los instrumentos denominados en
moneda extranjera (es decir, del tipo de cambio real). Como en cualquier CAPM (capital asset portfolio model),
la DF también debe, en principio, depender del retorno diferencial entre instrumentos denominados en moneda
doméstica y extranjera (es decir, € «exceso de retorno»).

Sin embargo, puesto que la dolarizacién ocurre simétricamente en ambos lados ddl balance de |os bancos (las
posi ciones en moneda extranjera de los bancos estén basicamente equilibradas, debido a normas regulatorias o a
la aversion al riesgo de los bancos), y los deudores enfrentan una opcion de portafolio similar a la de los
acreedores, € exceso de retorno debe ser cercano a cero (es decir, la condicion de paridad de tasas de interés
debe cumplirse)®.

Si d exceso de retorno es cercano a cero, la DF debera depender sdlo del ratio de volatilidades total es (es decir,
la suma de varianzas y covarianzas) de la inflacion y e tipo de cambio real. Asi, la DF deberd ser dta s la
volatilidad esperada de la inflacion es altaen relacion con la volatilidad esperada del tipo de cambioreal. Como
ha sido mostrado por Ize y Levy Yeyati (2001) sobre la base de estimaciones internacionales, esta hipétesis
parece tener buen sustento empirico.

El enfoque CAPM también sugiere que mientras la alta DF fue € resultado de episodios de abrupta pérdida de
control monetario (tipicamente hiperinflaciones) en muchas EAD, su permanencia (o incluso su aumento) una
vez lograda la estahilizacién fue € resultado del hecho de que la volatilidad del tipo de cambio real descendio a
la par con ladelainflacion. lzey Levy Yeyati también muestran que estafue la causaen € Pertiy Balivia

La volatilidad relativamente baja del tipo de cambio real observada en estos dos paises en |os afios posteriores a
la estabilizacion parece haber reflgado, por lo menos en parte, la reticencia de la autoridad de dejar flotar
libremente € tipo de cambio. En ambos paises hay una preocupacion significativa (y comprensible) acerca del

potencia inflacionario y los efectos sobre la balanza de pagos de las fluctuaciones amplias del tipo de cambio.

Como resultado, ambos paises han buscado formas para limitar la volatilidad de sus tipos de cambio. En Balivia
esto fue logrado principalmente mediante intervenciones directas en & mercado de moneda extranjera. En €

Perq, las autoridades monetarias han limitado sus intervenciones directas en e mercado de moneda extranjeraa
unos pocos y oportunos momentos de alta turbulencia del mercado. Sin embargo, también establecieron de facto
metas para € tipo de cambio mediante la politica monetaria (aunque en menor medida en afios recientes). En

particular, han usado los excedentes de encaje de | os bancas, en vez de latasa de interés, como su meta operativa
diaria, canalizando asi la mayor parte de la volatilidad subyacente hacia € mercado monetario (y la tasa de
interés), en vez del mercado de moneda extranjera (y € tipo de cambio).

Cuando hay costos de transaccion en la renovacion de contratos financieros o en € cambio de una moneda a
otra, los agentes pueden preferir dgar la compasicién de sus activas 0 pasivos inalterada, a pesar de posibles
cambios en los determinantes de la dolarizacién subyacente. En este caso, las volatilidades esperadas de las
tasas de interés contractual es también pueden afectar la €leccion de instrumentos financieros. Asi, lavolatilidad
delatasa deinterésnominal en moneda nacional, en lamedida queincrementalavolatilidad delatasadeinterés
real (mientras las tasas en ddlares permanecen estables debido al arbitraje con las tasas externas), deberia
incentivar la DF. Como resultado, € uso de los excedentes de encaje de 10s bancos como meta operativa puede
contribuir ala dolarizacién mediante la reduccion delavolatilidad del tipo de cambio y la€levacién delatasade
interés. Por razones similares, la dolarizacion puede aumentar en paises en los que no hay instrumentos
financieros de largo plazo en moneda doméstica, y las inversiones de largo plazo solo pueden hacerse a tasas
flotantes (y por lo tanto volétiles).

5 Si @ exceso de retorno favorece a la moneda extranjera, los depositantes desviarian su eleccién de portafolio hacia dicha
moneda. Sin embargo, los prestatarios tratarian de hacer 1o opuesto. Asi, € equilibrio de mercado implica un exceso de
retorno aproximadamente igual a cero.
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Aunque la alta dolarizacion financiera afecta en forma negativa la efectividad de la transmisién de la politica
monetaria pero no constituye, por s mismo, un obstaculo insuperable para la adopcion de un RMI. El impacto
de una restriccién monetaria sobre la demanda por crédito puede resultar debilitada si 1a apreciacion cambiaria
resultante mejoralos balances de las firmas que tengan un alto nivel de endeudamiento en délares. Sin embargo,
el impacto total de la politica monetaria sobre la demanda por crédito puede alin ser significativoy tener € signo
deseado s |os efectos de costo dominan a los efectos de balances. Efectivamente, un incremento en la tasa de
interés en moneda doméstica puede € evar, mediante un overshooting del tipo de cambio, € costo de los créditos
en ddlaresincluso si no ocurre un incremento de la tasa de interés en moneda extranjera. Las condiciones clave
para que esto se cumpla son las siguientes: i) los créditos en moneda doméstica y extranjera deben ser sustitutos
cercanos (debe cumplirse la condicion de paridad de tasas de interés); v ii) las firmas fijan los precios de los
bienes que producen en moneda doméstica (de otro modo sus ganancias no se verian afectadas por un
incremento en la tasa de depreciacion del tipo de cambio). Asi, con una alta DR, € banco central pierde su
capacidad de afectar la inflacion mediante canales de transmision monetaria diferentes del tipo de cambio, en
particular € canal crediticio. En este caso, lo megjor que puede hacer para estabilizar los precios esfijar d tipo de
cambio.

V. Dolarizacion real

La DR depende de la medida en la que los asalariados y las firmas usen € tipo de cambio como indice para
gjustar los salarios y precios. Una economia en la que la indexacion esta generalizada (es decir, que tiene una
alta DR) deberia presentar un alto nivel de pass-through de la depreciacion cambiaria alainflaciéon. A su vez,
como se muestra en Ize y Levy Yeyati, para un nivel dado de volatilidad cambiaria, un mayor pass-through
aumenta la volatilidad tanto del tipo de cambio nominal como de lainflacion. Asi, una mayor DR (es decir, un
mayor pass-through) tiene como resultado una mayor DF. Mas aln, la DR establece un limite inferior parala
DF, y solo puede igualarla en caso de dolarizacién completa. Sin embargo, lo contrario no es necesariamente
cierto: una DR baja puede ser compatible con una DF alta.

Puesto que los precios y salarios no pueden ser revisados continuamente (como en € caso de los contratos
financieros), los asalariados y las firmas estan expuestos a riesgos similares a los que enfrentan depositantes'y
prestatarios. Estos riesgos son tanto inflacionario (cuando los precios y salarios estan denominados en moneda
doméstica) como cambiario (cuando los precios y salarios estdn denominados en ddlares). Ignorando ajustes
cuantitativos, esto sugeriria que la DR deberiaigualar ala DF. A su vez, como se establ eci 6 anteriormente, esto
implicaria que no puede existir un equilibrio interior (parcial) de dolarizacion en un contexto de equilibrio
general en € cual laDRy la DF interactdan.

Sin embargo, mientras los salarios y precios estan predeterminados y son revisados en interval os discretos, las
cantidades contratadas son revisadas continuamente, dependiendo de la realizacién de los choques de precios y
tipo de cambio. En particular, s los choques de tipo de cambio son causados por perturbaciones
macroecondmicas —o estan correlacionados con €las—, e inducen significativas fluctuaciones en la demanda
por trabajo y bienes, la moneda doméstica puede proporcionar una mejor cobertura que € délar. Efectivamente,
mientras los salarios reales deberian caer cuando € tipo de cambio se deprecia —amortiguando asi los chogques
de oferta cuando estan denominados en moneda doméstica—, deberian aumentar s estan denominados en
moneda extranjera, lo cual acentuaria € choque. Asi, cuando los efectos de cantidad predominan sobre los
efectos de precio, la volatilidad de los ingresos reales puede aumentar cuando éstos estan denominados en
ddlares. Como resultado, la DR debe ser baja cuando los choques idiosincrasicos de oferta (y empleo) son
significativos en relacion con los choques nominales (monetarios), la cual es una condicién del mismo tipo que
la que se requiere para que un pais forme parte de un area monetaria éptima. A su vez, una DR baja puede
coexistir con una DF alta cuando los choques de oferta predominan sobre los choques nominales, pero éstos son
altos en relacion con los choques real es de tipo de cambio.

Efectivamente, existe evidencia fragmentaria que sugiere que la DR en muchas EAD ha permanecido en niveles
moderados, ciertamente muy por debajo de los niveles observados de DF. En € Perd, por gemplo, a pesar de
gue no existe un estudio completo de précticas de fijacion de salarios y precios, una observacion casual sugiere
que la mayor parte delos salarios y precios contintian siendo establecidos en soles. Tales observaciones parecen
ser confirmadas por estimados recientes para € pass-through, que arrojan niveles bajos del orden de 12 por
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ciento®. Estos resultados sugieren que paises como el Per(i podrian adoptar un RMI en un futuro cercano. No
obstante, como se sefiala més adel ante, es recomendabl e proceder con cautela durante la transicion.

V. ¢Sejudificad «miedo alaflotacion» en unaEAD?

¢Se puede permitir la libre flotacion dd tipo de cambio, o0 éste debe estar sujeto a «fijacion de metas», por lo
menos dentro de ciertos limites? Esta cuestion clave, bautizada por Calvo y Reinhart (2000) como € «miedo a
laflotacin», equivale a preguntar, en e contexto de unatransicion haciaun RMI en unaEAD, s las autoridades
monetarias deben preocuparse por las fluctuaciones cambiarias per se, es decir, independientemente de su
impacto directo sobre lainflacion. La misma preocupacién es relevante, por supuesto, para los bancos centrales
que operan bajo un régimen convencional de metas monetarias. Para dichos bancos centrales, € tipo de cambio
puede a su vez constituir una meta de facto mas importante que los agregados monetarios. Asi, € tema central
no es la viabilidad de un cambio de metas monetarias a metas de inflacion en una EAD, sino més bien s es
posible (en cualquiera de estos dos casos) abandonar una politica de metas de tipo de cambio (aunque no
explicita).

Sobre la base de argumentos estrictamente monetarios, € principal riesgo de degjar que € tipo de cambio flote es
que elo puede desestabilizar las expectativas inflacionarias. Si la credibilidad de las autoridades monetarias es
limitada, lo cual a priori deberia ocurrir en una EAD (es decir, la volatilidad esperada de la inflacion es alta),
existe la preocupacion justificable de que una depreci aci n inesperadamente grande puedainiciar un «atague» al
régimen de palitica. Si los agentes esperan que la inflacion aumente, pueden ser inducidos a ajustar preciosy
salarios abruptamente al alza, elevando asi la inflacién y afectando la credibilidad dd RMI, hasta llevarlo
inclusive a borde del colapso. Efectivamente, es poco probable que € tamafio dd pass-through sea exdgeno al
régimen de palitica. El hecho de que se haya observado un pass-through moderado dentro del rango normal de
fluctuaciones cambiarias experimentadas bajo un régimen cercano a la fijacion de metas de tipo de cambio, no
garantiza que & pass-through no aumentaréa stibitamente bajo un régimen distinto’.

Sobre la base de argumentos prudenciales mas amplios, € temor a la flotacion es causado por € riesgo de que
una depreciacion cambiaria i nesperadamente grande deteriore | as posiciones financieras de | as bancos que tienen
deudas en délares, hasta el punto que pueda quedar comprometida la solidez del sistema bancario®. En efecto, es
precisamente cuando la DF es alta pero la DR es baja que tales riesgos son mayores. Asi, la vulnerabilidad del
sistema bancario respecto del riesgo cambiario esla otra cara de la mayor independencia monetaria. Es mas, las
presiones resultantes sobre € sistema bancario pueden ser aumentadas por una escasez sistémica de liquidez
originada por retiros precautorios de depdsitos tanto en moneda nacional como extranjera. Como en € caso de
un arreglo de convertibilidad, esto Ultimo puede tener serias consecuencias en términos de la estabilidad
sistémica.

Sin embargo, como en d caso de las vulnerabilidades monetarias sefial adas anteriormente, es mas probable que
surjan presiones precautorias durante una fase de transicion a otro régimen. Una vez que | os agentes reconocen
y anticipan completamente la mayor volatilidad cambiaria, deben regjustar sus portafolios de deudas hacia la
moneda doméstica, y reducir correspondientemente su exposicion al dolar. Efectivamente, si los agentes
establecen la composicion de sus portafolios de deudas racionalmente y de acuerdo con los principios basicos de
CAPM, deben eegir portafolios que minimicen € riesgo, es decir, portafolios que, para un conjunto dado de
volatilidades esperadas, minimicen la volatilidad total esperada del servicio de la deuda. Por lo tanto, una vez
gue las volatilidades son adecuadamente anticipadas, € riesgo sistémico deberia quedar limitado.

Asi, para contener los riesgos monetarios y precautorios, se requiere mucha cautela durante las primeras etapas
delatransicién de un régimen de metas de tipo de cambio a un RMI completo. Puede ser que d establecimiento
de la fijacion de metas cambiarias deba ser gradual, y que las etapas de la transicion deban ser fijadas de tal
manera que coincidan con un periodo de baja turbulencia en los mercados internacionales, asi como de

®Ver Rossini (2001).

" Goldfajn y Werlang (2000) presentan estimaciones empiricas del pass-through bajo diferentes contextos inflacionarios, las
cuales respaldan |a hipotesis de endogeneidad.

8 Este punto es enfatizado por Mishkin y Savastano (2000).
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condiciones econdmicas y financieras solidas. En particular, € sistema bancario debe tener solidez, estar bien
capitalizado y contar con un nivel adecuado de liquidez en ddlares.

Adicionalmente, las regulaciones sobre la posicion de liquidez internacional de los bancos deben ser gjustadas
para asegurar que su capital esté bien protegido del impacto directo de las fluctuaciones cambiarias. Asi, la
estructura de capital de los bancos deberia ser igual ala composicién de monedas de sus balances. Por gemplo,
si los activos en délares representan 80 por ciento de sus activos totales, las posiciones de liquidez internacional
de los bancos deben estar comprendidas, digamas, entre 70 y 80 por ciento del capital, en vez de—10y +10 por
ciento, como podria ser en € caso de un banco no dolarizado. Este gjuste es necesario para asegurar que € ratio
del capital respecto de los activos de | os bancos no sea afectado por lavolatilidad del tipo de cambio.

Una estricta supervision, y (posiblemente) un ajuste en las regul aciones prudencial es pueden ser necesarios para
asegurar que los bancos incorporen adecuadamente en sus operaciones de crédito los riesgos cambiarios
anticipados implicitos en la transicion al nuevo régimen. Asi, pueden necesitarse mayores requerimientos
prudenciales para | as operaciones de crédito en moneda extranjera de los bancos a prestatarios expuestas, por 1o
menos temporalmente. En particular, se puede necesitar un pre-provisionamiento obligatorio para ciertos tipos
de préstamos en moneda extranjera. Alternativamente, se puede obligar alos bancos a llevar a cabo andlisis de
sensibilidad en un rango de fluctuaciones cambiarias que reflgjen de manera realista los riesgos potenciales en
los que seincurre bajo un RMI.

En relacion a aspectos de estricto control monetario, es probable que, tarde o temprano, se requiera un cambio de
una fijacion de metas de excedentes de encaje a una de tasa de interés, como parte dd cambio a un RMI
completo. En particular, esto deberia facilitar la sefializacion monetariay limitar laincertidumbre en el proceso
de transmisién monetaria. Sin embargo, también se podria necesitar que la transicion sea gradual. Si, por €
contrario, las autoridades monetarias abruptamente decidieran usar metas de tasa de interés, podrian, en
principio, continuar tratando de aproximarse a los gjustes ddd mercado y ajustar la tasa de interés tan
frecuentemente como sea necesario para defender € tipo de cambio de la excesivavalatilidad. Sin embargo, una
vez que comiencen a fijar la tasa de interés discretamente, las autoridades monetarias pueden desarrollar una
preocupacion por las implicancias potencialmente confusas, en lo que se refiere a sefializacion, de cambios
frecuentes y significativos de la tasa de interés. Mas alin, € banco central puede quedar expuesto a presiones
politicas contrarias a los aumentos de la tasa de interés.  Asi, un arreglo transitorio puede ser preferible para
habilitar ala autoridad monetaria a incrementar gradual mente su influencia sobre las tasas de interés, dgando a
lavez que ésta responda cuasi-endégenamente a cambios significativos en |as expectativas de | os agentes.

V1. Conclusones

Este articulo ha explorado las posibilidades de adopcion de un RMI completo en una EAD, sobre la base de una
breve revisién de la literatura sobre dolarizacién. La conclusion principal es que la independencia monetaria
depende delanaturalezay € nivel deladolarizacion. Gradualmente, se vienen introduciendo restricciones mas
severas a la independencia monetaria, a medida que la dolarizacion se extiende del sistema de pagos al sistema
financiero, y del sistema financiero al sector real. Mientras que la dolarizacion del sistema de pagos tiene una
incidencia rel ativamente menor, la que afecta a la intermediacion financiera es maotivo de mayor preocupacion,
puesto que puede limitar directamente la efectividad del mecanismo de transmisién monetaria e incrementar la
vulnerabilidad del sistema financiero a las fluctuaciones dd tipo de cambio. Sin embargo, € nivel de
dolarizacion real es, en Ultimainstancia, o que determinala viabilidad de adoptar un RMI en una ADE. Puesto
gue vincula a la economia directamente con € ddlar, una alta DR vuelve irrdlevante a la moneda domeéstica
como vehiculo de conduccion de la politica monetaria, excepto quizds para las operaciones diarias de
suavizacion, como en un arreglo de convertibilidad.

De esta Ultima conclusion se desprende la necesidad de llevar a cabo un seguimiento permanente de la DR,
inclusive mediante estudios de précticas de fijacién de precios y salarios. Mientras por un lado las estimaciones
del pass-through pueden brindar algunas indicaciones del nivel de DR, no arrojan suficiente evidencia en vista
dd hecho de que han demostrado ser extremadamente sensibles al régimen de palitica, y por lo tanto dificiles de
interpretar o extrapolar.
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Debido alos riesgos monetarios o prudenciales asociados con un cambio abrupto de régimen en una EAD que ha
venido aplicando un régimen de metas de tipo de cambio, la transicién a un RMI o un RMI completo
(incluyendo € cambio de metas de excedente de encaje a metas de tasa de interés) deberia ser, de preferencia,
gradual, y necesita ser bien programado. Adicionalmente, € sistema bancario necesita ser sdlido, y puede
requerirse implementar varias medidas prudenciales para limitar su vulnerabilidad a fluctuaciones del tipo de
cambio.
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