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Factores que impulsan la desdolarizacion en el Peru

MERCEDES GARCIA-ESCRIBANO*

Durante la ultima década el Pert ha experimentado un exifmeceso de desdolarizacion
financiera impulsado por factores de mercado. El nivel deadphcion de los créditos

y depdésitos en el sistema bancario - en todos los sectoregzo®l- se ha reducido,
observandose una mayor disminucion del grado de dolardreen los créditos comerciales,
depdsitos a plazo y depositos de ahorro. El presente asd@sifirma que la desdolarizacion
financiera ha sido impulsada por la estabilidad macroecoivaria introduccion de politicas

macroprudenciales disefiadas para reflejar mejor los rissgambiarios y el desarrollo del

mercado de capitales en nuevos soles.

Palabras Clave . Dolarizacion, politica monetaria.
Clasificacion JEL : E50, G20, G21, G28.

La dolarizacién de la economia peruana se inicio con el pmu#lacionario de mediados de la década
de 1970, y alcanz6 su punto mas alto durante el periodo deiffipeion (1988 a 1990) pese a los
esfuerzos por desdolarizar coactivamente en 1985. El détadounidense se convirtio en el medio de
pago y deposito de valor preferido debido a las elevadas tiesiaflacion de ese periodo. Las instituciones
crediticias también percibieron que con el uso del délaimizaban el riesgo de pérdidas de capital, con
lo cual la dolarizacion financiera aumentd significativateeBsta dinamica se aprecia en el Grafidp.
24).1 En 1985 el Per registraba altos niveles de inflacién y elggabidecretd la conversion obligatoria
de los depdsitos en moneda extranjera a moneda local. Eler@éuga de capitales y desintermediacion
financiera. Una vez que se levanté la prohibicion de mantiapsisitos en moneda extranjera, la economia
se redolarizo rapidamente, de manera tal que a fines de ldaldeal 990 alrededor del 80 por ciento de
los depdsitos y créditos estaban denominados en monedajexd.

Desde la introduccion del régimen de metas explicitas dacidfh a inicios del afio 2002, la economia
peruana ha experimentado un proceso gradual y sostenidesdeldrizacion financiera impulsado por
factores de mercadolLa dolarizaciéon del crédito se ha reducido en casi 25 puntoseptuales en el
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! La dolarizacion financiera se produce cuando una gran peiipode los activos y pasivos de los residentes de un pais esta
denominados en moneda extranjera. A menos que se indiquaimgdo, las ratios de dolarizacion que se analizan en el
presente estudio corresponden a ratios de dolarizaci@sdmhcos comerciales.

2 Otros paises latinoamericanos como Bolivia, Uruguay ydeap también han experimentado procesos de desdolarizacio
impulsados por factores de mercado durante la Ultima década
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GRAFICO 1. Evolucién de la dolarizacion

Evolucion de la dolarizacion Dolarizacion de la liquidez gredito
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FUENTE: BCRP y estimados del FMI.

periodo de 2001 a 2009, llegando a menos de 55 por ciento adelesio 2009 (ver Graficd). La
dolarizacion de los depdsitos, por su parte, también hainiisdo en una proporcion similar hasta cerca
de 52 por ciento. Asimismo, como se muestra en el Cuadi@mbién se ha reducido la dolarizacion de
las transacciones que en la actualidad muestra nivelemwdni

Si bien hay una gran cantidad de estudios sobre las consgasidmancieras de la dolarizacion,
son pocos los trabajos empiricos que abordan el tema de daldgsacion. Aun cuando se reconoce
ampliamente que la hiperinflacion es uno de los factoresmpalsan la dolarizacién financiera cuando
no se dispone de instrumentos indexados por inflacion, ésldie explicar la persistencia de altos
ratios de dolarizacion en los depdsitos y préstamos engmiposteriores, cuando la inflacion se reduce
significativamentelze y Levy-Yeyati(2003 desarrollan un modelo de eleccion de cartera Optima de
prestamistas y prestatarios que son adversos al riesgaealal equilibrio de los depdsitos dolarizados
depende del precio relativo y de la volatilidad del tipo debe real. El modelo de cartera de varianza
minima (CVM) de estos autores implica que si la depreciad&rtipo de cambio real es menos volatil
gue la inflacién, entonces los consumidores preferirdn ema@ntdepdsitos en dolares ya que ello es
menos riesgoso. Los autores ponen a prueba su modelo nditizzatos de corte transversal sobre el
nivel de dolarizacion de los depdsitos en 23 paises. TAeBtdNicolo y otros(2005 como Rennhack

CuAaDRO 1. Dolarizacién por transacciones (porcentaje de pagos emd con cheques y en efectivo)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Cheques 26.2 263 251 248 244 194 18.1
Retiros de efectivo

Tarjetas de débito 216 176 136 124 87 4.6 5.4
Tarjetas de crédito 11.1 9.3 6.3 55 4.7 3.6 3.4
Cajeros automaticos 13.4 10.7 7.8 7.9 7.0 5.3 5.3

NOTAS: Los datos provienen del BCRP. Las transacciones con chagtlegen tanto cheques cobrados y depositados en los
bancos como los procesados por la cAmara de compensacion.
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y Nozaki (2006 confirman la hipétesis de la CVM. Otro grupo de estudiosabesia funcion que
cumplen los marcos regulatorios que se aplican indistiatdetanto a la moneda local como a la moneda
extranjera. Por ejempl®roda y Levy-Yeyat(2003 sostienen que un seguro de depdsitos explicito que
se aplique en forma uniforme a todos los depdésitos exacad@drizacion de los depdsitdsokenyne y
Veyrune(2008 y Erasmus y otro€009 analizan las experiencias de desdolarizacion de distpatses y
concluyen que no es facil revertir la dolarizacion de unaenda, aun cuando se han removido las causas
subyacentes a ésta. Los autores resaltan el hecho de qupdagecias exitosas de desdolarizacion se han
basado en factores de mercado y han sido el resultado de lar@mion de estabilidad macroeconémica
y politicas orientadas a mejorar el atractivo de la moneci.lo

El presente trabajo explora los factores que explican ldalaeszacion del sistema bancario en el Pera.
Se examina la contribucion de tres factores al proceso dmerzacion del sistema bancario: estabilidad
macroeconémica, regulaciones prudenciales y desarrellondrcado de capitales en nuevos soles. A
diferencia de otras investigaciones que se centran exalaginte en la dolarizacion de los depositos, este
trabajo examina también la dolarizacion del crédito. Eliaiséssimultaneo de depdsitos y créditos permite
tomar en cuenta la forma en la que los bancos responden afémendées factores que pueden afectar
la dolarizacion. El estudio analiza también los factores causan la desdolarizacién considerando las
distintas categorias de depdsitos y créditos.

Los resultados confirman que la desdolarizacion financiela eéconomia peruana ha sido el producto
de medidas en tres frentes. La estabilidad macroeconomeitgjada en la inflacion, distintas medidas
cambiarias y riesgo crediticio soberano (EMBI) tuvieronimmpacto importante en la desdolarizacion.
Medidas prudenciales, como la introduccion de tasas dejesnbancarios asimétricos y provisiones
para riesgos crediticios por descalces de monedas, tarafdétaron los incentivos de los bancos para
solicitar y otorgar préstamos en nuevos soles. Por Ultilndesarrollo del mercado local de capitales
en nuevos soles tuvo un impacto mixto sobre la desdolaématia emision de bonos del Tesoro de
largo plazo en nuevos soles redujo la dolarizacion del wré¢gdrobablemente debido a que facilito la
financiacién bancaria y los precios de los préstamos de [@degm en moneda doméstica. Sin embargo,
otros instrumentos generaron una mayor dolarizacién ebdosos pues compitieron con los préstamos
bancarios en nuevos soles.

El resto del documento esta organizado de la siguiente mabarseccion 2 describe la tendencia
de desdolarizacién y analiza detalladamente tanto la testhrion del crédito por sectores y de los
depdsitos por estructura de vencimiento. En particularlescomponen los cambios en los niveles
de dolarizacion del crédito y depdsitos en un componeiitgin y between La seccion 3 ofrece una
descripcion de los tres grupos de factores - condicionesamegndémicas, medidas regulatorias y
prudenciales, y el desarrollo de un mercado de capitalesuewor soles - que habrian afectado las
preferencias de los agentes econdmicos y entidades finashqer solicitar u otorgar préstamos en
moneda nacional. En la seccidén 4 se modela la dinamica destholdizacion utilizando un enfoque de
vectores autoregresivos, e identificando los factores gnéhpulsado la solarizacion en los Gltimos afios.
Sobre la base de nuestros hallazgos empiricos, la secciéachilib una serie de medidas que podrian
contribuir a profundizar y consolidar el proceso de degsitdaion. La seccidn 6 presenta conclusiones.

1 HECHOS ESTILIZADOS DE LA DESDOLARIZACION

Desde principios del afio 2000, la economia peruana ha exgpetado una progresiva y gradual

desdolarizacion financiera. A fines del afio 2007 se produjaguto descenso de la dolarizacién de
los depdsitos, pero ello se revirtié rdpidamente tras elpsw de Lehman Brothers, ver Grafe¢p. 27).

El retorno hacia la dolarizacién a finales del afio 2008 fueslltado del aumento de los depdsitos en
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26 Mercedes Garcia-Escribano

moneda extranjera mientras que los depdsitos en monedmahse mantuvieron estables.

La dolarizacion varia segun el tipo de préstamos y depésltasiolarizacion del crédito de mayores
plazos (préstamos hipotecarios y comerciales) es maydadgled crédito de menores plazos (préstamos
de consumo y crédito para pequefias empresas). De igualaneheivel de dolarizacion de los depdsitos
a la vista y de ahorros, que son mas liquidos, es menor qudas depdsitos a plazo.

A continuacién se descompone el nivel de dolarizacion deréditos y depdsitos en un componente
within y between Las series de tiempo sobre dolarizacion del crédito ageegarmiten apreciar no
so6lo el proceso de desdolarizacion por sectores sino taniéécambios de composicidon del crédito
entre sectores. Del mismo modo, el nivel de dolarizaciorodalepdsitos agregados refleja cambios en
la composicion de depdsitos con diferentes estructuragdeimientos. Los cambios temporales de la
dolarizacion del crédito pueden descomponerse en

| | | |
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donded; es la dolarizacion del crédito en el sedten el afid, y ¢; es el crédito total otorgado al sector
en el afid. El primer términowithin captura el cambio a lo largo del tiempo en los niveles de aalaion

en los sectores y el segundo térmbmetweerrefleja el efecto del cambio en la composicion del crédito.
La desdolarizacion de los depdsitos puede descomponersartga analoga.

El Cuadro2 (p. 28) muestra que el proceso de desdolarizacién ha sido impulgadcipalmente
por los cambios que se han producido para cada tipo de crédiepdsito. La descomposicion de la
desdolarizacién del crédito en el tiempo en componenitidxén y betweenmuestra que la desdolarizacion
del crédito ha sido impulsada principalmente por la desd@leion al interior de los sectores.

El analisis también revela que la desdolarizacién del sexmercial explica en buena medida el
cambio en la dolarizacion. Todos los sectores empressuyadie microempresas - con excepcion de los
sectores de pesca, mineria y servicios publicos (eledddci agua / gas) - contribuyeron al proceso de
desdolarizacién del crédito comercial. Por su parte, adeda mitad de la desdolarizacion experimentada
en los créditos comerciales y empresariales se explicaapdisiminucién de la dolarizaciénithin, es
decir, al interior de los sectores. En ese sentido, destacaitla en la dolarizaciéon observada en los
sectores de manufactura, comercio e inmobiliario.

2 FACTORES Y MEDIDAS QUE EXPLICAN LA DESDOLARIZACION

2.1 PRECONDICIONES MACROECONOMICAS - EXITO DE POLITICAS DE ESTABILIZACION

La desdolarizacién se produjo tras el éxito de una serie titcps de estabilizacibn macroeconémica.
Aprovechando la excelente situacion economica de los odtieios, el gobierno peruano registro
importantes superavit fiscales (entre 2.0 y 3.3 por cient®Becada afio) durante el periodo de 2006 a
2008, con lo cual la deuda publica se redujo a niveles iresial 30 por ciento del PBI, uno de los niveles
mas bajos de la region (ver GrafiBpp. 29). El Banco Central, mediante su politica de metas expéicita
de inflacion introducida a partir del afio 2002 (inicialmect@ una meta de inflacion de 2.5 por ciento,
+1 por ciento, que luego desde el afio 2007 se redujo a 2 poogciehpor ciento), ha logrado mantener

la tasa de inflacion al interior de la banda y anclar las espgas de inflacion. Asimismo, ha logrado

3 Los depésitos y créditos en moneda extranjera son a un tipameio constante para evitar el efecto de variaciones en la
cotizacion del tipo de cambio.
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GRAFICO 2. Dolarizacion del crédito por sectores y de los depositosymsrcimientos
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CUADRO 2. Descomposiciowithin y betweerde la desdolarizacion (2001 - 2009)

Créditos Dolarizacion Participacion 2001 - 2009
2001 2009 2001 2009 Dbetween within Total
Comercial 80.8 66.5 79.0 62.8 -107 -113 -220
Microempresas 50.3 153 2.6 6.0 05-09 -04
Consumo 47.8 149 9.0 175 1.3-30 -17
Hipotecario 941 599 94 13.7 25 -32 -07
Total 78.3 535 100 100 -6.4 -184 -248
Sectores comerciales Dolarizacion Participacion 2001 - 2009
2001 2009 2001 2009 Dbetween within total
Agricultura 90.1 73.8 3.2 2.7 -04 -04 -09
Pesca 93.4 931 2.7 1.3 -14 0.0 -14
Mineria 949 955 6.3 3.9 -23 00 -23
Manufactura 84.6 67.5 22.7 183 -37 -31 -68
Electricidad, agua y gas 75.8 86.4 3.4 4.4 0.8 0.5 1.3
Construccion 777 71.8 29 19 -08 -01 -09
Comercio 68.1 49.3 18.4 14.0 -30 -26 -56
Hoteles 95.0 63.3 1.5 15 0.0 -05 -05
Transporte, almacenamiento y com. 68.1 43.1 4.4 6.1 1215 -04
Financiero 776 339 3.2 2.7 -04 -12 -16
Bienes raices 845 58.7 6.1 5.4 -06 -14 -20
Administracién publica y defensa 36.3 8.8 0.9 0.3 -02 -01 -03
Educacién 73.4 28.9 0.5 0.9 0.3 -04 -01
Servicios sociales 67.5 44.9 0.4 0.3 -01 -01 -02
Otros servicios 83.7 447 2.1 1.9 -01 -07 -09
Hogares privados y servicio doméstico 84.4 62.0 2.8 2.9 0.20.7 -06
Total comercial y microempresa 79.8 614 81.6 68.6 -104 -127 -230
Dep6sitos Dolarizacion Participacion 2001 - 2009
P 2001 2009 2001 2009 Dbetween within Total
A la vista 58.7 49.6 19.1 295 5.2 -1.7 35
Ahorro 71.7 46.9 321 276 -2.1 -8.0 -10.1
A plazo 84.6 57.1 489 429 -34 -134 -16.8
Total 755 52.1 100 100 -03 -231 -235

FUENTE: BCRP, SBS y estimados del FMI. Créditos y depdsitos en doktgo de cambio constante.

acumular una importante cantidad de reservas interndemqgae sirven de respaldo y permiten enfrentar
con éxito situaciones de estrés (las reservas interndenatas aumentaron de 9.6 miles de millones
de ddlares en el afio 2002 a 33.1 miles de millones de délares 2009). Por ultimo, las rigurosas
normas prudenciales aplicadas al sistema financiero pehemreforzado su solidez, tal como quedaréa
demostrado por la resistencia del sistema durante la teaiesis financiera mundial.

El sobresaliente desempefio de la economia peruana ha sawmcedo por los mercados. El Peru
obtuvo la calificacion de grado de inversion por partd-tleh y Standard& Poor’s en abril y julio de
2008, respectivamente, y por parteMeody’sen diciembre de 2009, consolidando asi su posicion como
una de las principales economias de los mercados emergasites fines de mayo de 2010 el EMBI Peru
se ubicaba en 210 puntos basicos, mientras que el EMBI pag&igarLatina en su conjunto era de 410
puntos basicos.

Estudios Economicos 21 © Junio 2011 BCRP
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GRAFICO 3. Desempefio macroeconomico (2000 - 2009)
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FUENTE: BCRP y estimados del FMI.

2.2 MEDIDAS PRUDENCIALES

Varias medidas prudenciales introducidas durante la alt@écada han contribuido al proceso de
desdolarizacion, al haber disminuido los incentivos debknrscos a tomar depdsitos y otorgar préstamos
en moneda extranjera. Estas medidas son las siguientes:

e Encajes bancariosTanto la diferencia entre el encaje a los depdsitos en moaedanjera y a los
depdsitos en moneda nacional como la remuneracion al egeajpaga el banco central han variado
durante el periodo de andlisis. En el Graddp. 30) se muestra la evolucion de la tasa de remuneracion
de los depdsitos en moneda local y moneda extranjera panarag 6 por ciento (que es el nivel de
encaje obligatorio no remunerado aplicable a todo tipo gésieos).

e Provision de reservasDesde mediados de 2006, los bancos deben cumplir con uncplotde
evaluacion de los riesgos cambiarios o alternativamemtstitoir una reserva de entre 0.25 por ciento
y 1 por ciento para el crédito en moneda extranjera que nodioaesiluadoCayazzo y otro$2006
sefialan que de un grupo de 17 paises con economias parde@ldodgrizadas, solo el Peru reporta
necesidades de mayores provisiones para préstamos enarexigghjera en relacion a los préstamos
en moneda nacional. A pesar de esta medida, es importaatearegue en 2009 las provisiones de
reservas adicionales por riesgo cambiario como porcedédjwtal de provisiones eran marginales.

Existen otras medidas prudenciales relacionadas con tesix@n de los créditos a riesgos cambiarios
gue no han variado durante el periodo de analisis. Talesdagdon:

e Requisitos de liquidez.os bancos estan obligados a mantener activos liquidosaguates a por lo
menos 8 por ciento de todos sus obligaciones en moneda ahgiar20 por ciento de sus obligaciones
en moneda extranjera con vencimiento en los préximos 12snese

e Posicion de cambio neta de los bancéglemés de las medidas que reducen la exposicion de los

4 Ademas de las medidas financieras prudenciales, se puea@mana siguiente medida de regulacion que pudo tener un
impacto en la demanda de moneda local. En particular, la e®&rdteccion al Consumidor fue modificada en 2004 obligando

a los minoristas y mayoristas a listar precios en monedanaktiSin embargo, la ley también deja libres a los agentes de
listar precios en dolares.
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GRAFICO 4. Encaje bancario
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FUENTE: BCRP y estimados del FMI. Tasa de encaje en porcentaje depasijeto a requerimientos de encaje.

bancos a sus obligaciones en moneda extranjera, en el Reteneequisitos de capital para los bancos
con posiciones abiertas en moneda extranjera. El limite |parposiciones abiertas largas (cortas) fue
modificado en febrero de 2010y pasé de 100 (10) por ciento 45)56r ciento del capitdl.

2.3 DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES EN NUEVOS SOLES

En los ultimos afos el Perd ha tenido un activo desarrollonteticado de titulos valores en moneda
nacional, tanto del sector publico como del sector privado.

e Mercado interno de deuda public&n 2003, el Peru inicié un programa orientado a desarrollar
un mercado interno de deuda publica a través de la emisiéngiiiinentos en moneda nacional
(Resolucion Ministerial 106-2003; Decreto Supremo 18040 Decreto Supremo 137-2005). Los
dos tipos de bonos publicos (conocidos como Bonos Sobgraow$os bonos que tienen un cupdn fijo
(tasa fija) y los bonos ajustables a la inflacion (VAC). Losdmde tasa fija son los instrumentos mas
liquidos y constituyen casi el 90 por ciento de los Bonos Guotwes.

En linea con este objetivo, la estrategia de manejo de laadeitha centrado en el desarrollo de una
curva de rendimiento de los bonos gubernamentales en nselssy en la reduccion de la proporcion
de deuda publica denominada en moneda extranjera (ver &safic 31). Como resultado, los bonos
del Tesoro en soles han ganado liquidez y la curva de rendiionse ha ampliado considerableméhte.

Ello reflejaria la cantidad de instrumentos de deuda intemanuevos soles. La cartera de las
administradoras de fondos de pensiones (AFP) denominaddslares se redujo de 50 por ciento
en el afio 2000 a 32 por ciento en noviembre de 2008. Este pajeeumentd a 41 por ciento en

5 Cayazzo y otro£2006 sefialan asimismo que hay requerimientos de capital psgaieambiario en Polonia, Singapur
y Suecia, mientras que Argentina, Bolivia, Chile, CostaaRldonduras y Uruguay s6lo tienen limites a la exposicion en
moneda extranjera. El resto de los 17 paises analizadosfms &utores, entre los que se incluye Per(, cuenta tanto con
requerimientos de capital como con limites a la exposiciomeneda extranjera.

6 Hasta febrero de 2010, el bono publico a tasa fija en monedanacon mayor plazo tiene un vencimiento de 32 afios.
El bono de mayor plazo en 2003 era a 5 afios. La curva del VACtgndr hasta plazos de 39 afios, pero su liquidez es
limitada, siendo el importe total pendiente de pago de UStTillones.
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GRAFICO 5. Desarrollo del mercado de bonos en moneda nacional
Saldo de deuda publica (mlls de S/.) Saldo de bonos de seatadp (mlls de S/.)
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FUENTE: BCRP y estimados del FMI.

diciembre de 2009 ya que se elevo el limite para las inveeside las AFP en el extranjero. Las AFP
poseen mas del 50 por ciento del total de bonos soberanasdssgor los inversionistas extranjeros
(21 por ciento), bancos locales (15 por ciento) y compaféaseduros (4 por ciento).

e Mercado de deuda privadd.as emisiones privadas de bonos en moneda doméstica tageiéan
incrementado en forma importante en los Ultimos afios, canaprecia en el Grafich

3 ENTENDIENDO EL FENOMENO DE LA DESDOLARIZACION

La dolarizacion refleja la eleccion de los ahorristas, ptasibs y bancos por una moneda. De igual
manera, la dolarizacion de los créditos y depodsitos reflega@ilibrio de los mercados de créditos y

depdsitos: por un lado, los bancos ofrecen fondos prestgbtiemandan depdsitos; por otro lado, el
sector privado demanda crédito y proporciona fondos. A g les bancos son activos intermediarios
entre los acreedores y los depositantes. Los datos solrariidades de crédito y depdsitos y sobre las
tasas activas y pasivas corresponden al equilibrio en estosados.
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GRAFICO 6. Mercados de créditos y depositos: cantidades y precios
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FUENTE: BCRP y estimados del FMI. Datos trimestrales.

El proceso de desdolarizacién experimentado en la econperiaana es consistente con un
desplazamiento de la demanda de crédito y de la oferta desitliepdacia préstamos y depdsitos en
soles. La hipotesis nula de estabilidad de la demanda iarfdique la dolarizacion del crédito (depdsitos)
y el ratio de tasas activas en moneda extranjera frente a&lasodeda nacional tendrian una covarianza
negativa’ Los paneles superiores del Grafte(p. 6) muestran la relacion entre los niveles de dolarizacion
y el ratio entre las tasas activas en moneda extranjera y eedamacional. Las areas sombreadas son
consistentes con el rechazo de la hipétesis nula, es degielaesplazamiento de la demanda de crédito
en soles especialmente en el caso de los créditos comeredde el 2006. Otros patrones, como los que
se destacan en el mercado de depdsitos, serian consist@mizgmbios en la oferta.

Un enfoque de vectores autoregresivos (VAR) permite modieldinamica entre la dolarizacién del
crédito y los depdsitos. Esta estrategia evita imponer simacura particular a la dolarizacion de créditos
y depésitos. El enfoque captura (i) la determinacion siamda de la dolarizacién de los créditos y

’ La hipétesis de una demanda de crédito en délares estalledr(g — di-)(ax — &) < 0, dondedy = />, ay = r}/rS"
siendorj; es la tasa activa para el sect@n el afid.
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CuADRO 3. Definicién de variables exdgenas

Estabilidad Inflacion Promedio mévil de 2 meses de la variacion porcentual meslidPC.
macroecondémica  Apreciacion Dummy 1 si la apreciacién nominal €ry t — 1 es superior a 1 por ciento.
Depreciaciop Dummy 1 si la depreciacion nominal éry t — 1 es superior a 1 por ciento.

& Promedio mévil de 2 meses de la variacion porcentual mergelalipo de
cambio nominal.
S Desviacion estandar del porcentaje diario de variaciontigel de cambio
nominal en 90 dias.
Aembi Primera diferencia del EMBI Peru dividido entre 100.
Prudencial ARR Diferencia entré y t — 2 del diferencial entre la tasa encaje requerida en moneda
extranjeray la tasa en moneda doméstica (en porcentaje).
D2006 Dummy 1 a partir de mediados de 2006 hasta mediados de 2007 quarrefle
mayores provisiones de préstamos en moneda extranjera.
Mercado de A bonos solgsPrimera diferencia del porcentaje de bonos del sector guigenominados en
capitales moneda nacional.
en nuevos soles B1s Dummy 1 si durante el mes se emitieron bonos del Tesoro con veawcimi
desde 10 afios y menor a 15 afios.
Di520 Dummy 1 si durante el mes se emitieron bonos con vencimiento mayidy
afios y menor a 20 afos.
D Dummy 1 si durante el mes se emitieron bonos con vencimiento d&déos.

NOTAS: Las variables exdgenas siguen proce§@. De acuerdo con la definicion de ldsmmiesde depreciacion y
apreciacion, existen 7 episodios de depreciacion y 10 éjpisale apreciacion en la muestra que consta de 94 obsereacio

depdsitos, (ii) la respuesta a los factores exdgenos gpéadas la demanda o la oferta, y (iii) la dinamica
de la dolarizacién, verificandose la causalidad a lo Gradeggde |la dolarizacion de los depdsitos hacia la
dolarizacion de los créditos.

Se estimaron dos especificaciones VAR a partir de datos raksspara el periodo de 2001 a 2009.
La primera especificacion incluye la dolarizacion totalakedréditos y depdsitos, en primera diferencias,
como variables enddgenas. La segunda incluye seis vaiandogenas, en primera diferencias:
dolarizacion del crédito comercial, crédito de consuméxlito hipotecario, depdsitos a la vista, depdsitos
de ahorro y depésitos a plazo. Todas las series estan espsesain valor constante del tipo de cambio
nominal. Las series de dolarizacion de los créditos y demdsmpleadas en el analisis se construyeron
con el tipo de cambio de diciembre de 2008 como base para esitebios en la composicion entre los
tipos de crédito y de depdsitos. Se realizaron pruebas déegoacion en ambas especificaciones, pero
fueron rechazadas. No se realizaron pruebas de cointégreamn cambios estructurales ya que el periodo
de analisis se caracteriza por su estabilidad macroeceadgntoincide con la introduccién del régimen
de metas explicitas de inflacion. Las series de dolarizamdrimera diferencias son proce$(3).

Ambas especificaciones incluyen un conjunto de variablégenas para controlar por los efectos
de la estabilidad macroecondmica, los cambios en medidaepciales y el desarrollo del mercado de
capitales en nuevos soles. Estas variables son definidh€aadro3.2 Queda en agenda modelar algunas
de las variables ex6genas como enddgenas.

Los resultados de la estimacion del modelo agregado se ranest el Cuadrd (p. 35). EI Cuadrab
(p. 36) muestra, a su vez, la respuesta de la dolarizacion de Iddaséd depdsitos a lo largo del tiempo
(hasta 5 meses), ante un aumento en una unidad de variddeseadgenas. Los resultados son:

8 Se intento utilizar una variable binaria para la norma leiga2004, que dispuso que los minoristas debian obligateritan
poner los precios de sus productos en moneda nacional, canable explicativa. El peso de ésta no fue significativa, po
lo que no se incluy6 esta variable en el conjunto de variaégenas utilizadas en el estudio.
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Variables macroecondémicas

— La inflacién no es significativa, lo cual sugiere que ésta naregactor que impulsa en forma
importante la desdolarizacion una vez que se ha controlagio lla inflacion y anclado las
expectativas alrededor de la meta, como ha sido el caso deeRel periodo analizado.

— Los picos apreciatorios del tipo de cambio son importantexjalicar la desdolarizacién de los
créditos y depositos. Un pico equivalente a una apreciad@®mas de 1 por ciento durante dos
meses consecutivos produce un descenso de la tasa dealnéaride 0.5 puntos porcentuales.

— Una vez que se ha controlado por los movimientos fuertes épceelde cambio, la variabilidad
remanente del tipo de cambio también contribuye a redudmlirizacion del crédito. Considerando
la variabilidad historica del tipo de cambio en los dltimass dafios, la dolarizacion del crédito
disminuiria en 2.5 puntos porcentuales por afio.

— Lainclusion de variaciones en el riesgo pais (EMBI) en elehmdaptura el impacto de la estabilidad
macroecondmica que no esta reflejada en los movimientogpdeald cambio.

Desarrollo del mercado de capitales en nuevos soles

— La emision de bonos del Tesoro a largo plazo en nuevos satenta la desdolarizacion ya que el
desarrollo de una curva de rendimiento en nuevos soles @ didanciamiento de los bancosy a la
determinacion del precio de los créditos de largo plazo emea@ nacional.

— Los resultados indican que a medida que la proporcion desbemitidos por el sector privado en
moneda nacional aumenta, también se incrementa la dalgrnizdel crédito. Esto podria deberse
a gue esta variable estaria capturando el efecto de ingttasmgue compiten con los préstamos
bancarios en nuevos soles y, como consecuencia, aumerdkaiteacion del crédito bancario. Sin
embargo, el crédito total en nuevos soles en la economiardame

La especificacion VAR con los créditos y los depédsitos degmgtos confirma los resultados
del modelo agregado y proporciona un analisis mas detakadoe los factores que impulsan la
desdolarizacién. Los resultados se presentan en el C64dr87) y ademas se presenta una selecciéon de
multiplicadores dinamicos en el Cuadf@p. 38). Los principales hallazgos son:

Variables macroecondmicas

— Consistentemente con lo observado en el modelo agregaiivaes fuertes en el tipo de cambio
influyen en la desdolarizacion. Los picos apreciatoriosefiotan la desdolarizacion del crédito
comercial, mientras que los picos depreciatorios est@cicalados con una mayor dolarizaciéon de
los créditos hipotecarios.

— Una vez que se ha controlado por los movimientos fuertesgietie cambio, la volatilidad del tipo
de cambio reduce la dolarizacion del crédito comercial.

— La inflacion pareceria promover la dolarizacion de los diepa plazo.
Variables prudenciales

— Mayores tasas de encaje contribuyen a reducir la doladémasbbre todo para los créditos
comerciales.

— La introduccidon de mayores provisiones para los préstamomeneda extranjera ayudaron a
disminuir la dolarizacion de los préstamos hipotecarids.epnbargo, este resultado requiere un
mayor analisis ya que la variable binaria podria estar esfth) otros eventos que se produjeron en
el periodo en que se introdujo esta medida, tales como lacéitude la banda de metas explicitas
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CUADRO 4. Resultados del VAR agregado

(1) (2 ®3) 4) (5) (6) (7 (8)
Acrédita A depositos A crédita A depdsitos A crédita A depdsitos A crédita A depositog
A créditq_q 0.16° -0.42 0.12 -0.34 0.08 -0.34 0.02 -0.42
(0.10) (0.20) (0.10) (0.22) (0.10) (0.22) (0.10) (0.23)
A créditq_» 0.14 0.10 0.13 0.12 0.12 0.09 0.09 0.08
(0.10) (0.20) (0.10) (0.20) (0.10) (0.21) (0.10) (0.22)
A depésitog 4 0.05 0.03 0.06 -0.02 0.08 -0.01 0.09 0.01
(0.05) (0.09) (0.05) (0.10) (0.05) (0.11) (0.05) (0.112)
A depbsitogs , -0.08* -0.07 -0.07 -0.12 -0.02 -0.13 -0.03 -0.13
(0.04) (0.09) (0.05) (0.10) (0.05) (0.10) (0.05) (0.11)
Estabilidad macroeconémica
Inflacion -0.01 0.13 -0.04 0.17 -0.09 0.20 -0.09 0.22
(0.07) (0.14) (0.07) (0.14) (0.08) (0.17) (0.08) (0.17)
Apreciacion -0.41+ -0.5% -043* -059° -045* -057 -0.45" -0.72
(0.16) (0.34) (0.16) (0.34) (0.17) (0.36) (0.17) (0.38)
Depreciaciop 0.27 0.49 0.25 0.56 0.32 0.51 0.27 0.41
(0.19) (0.40) (0.19) (0.40) (0.21) (0.44) (0.21) (0.46)
& —0.09* 0.05 -0.08"* 0.02 -0.09** 0.01 -0.08* 0.01
(0.03) (0.06) (0.03) (0.07) (0.03) (0.07) (0.04) (0.08)
S -0.43 0.47 -047 0.45 —-0.54° 0.36 -0.49° 0.34
(0.27) (0.56) (0.27) (0.56) (0.28) (0.60) (0.28) (0.62)
A embi 0.00 0.07 0.01 0.07 -0.01 0.10 0.00 0.15
(0.09) (0.18) (0.09) (0.18) (0.09) (0.20) (0.09) (0.20)
Prudencial
ARR -0.06 0.17 -0.10 0.17 -0.10 0.14
(0.07) (0.14) (0.07) (0.14) (0.07) (0.15)
D006 -0.20 0.05 -023 0.07 -0.24 0.21
(0.13) (0.26) (0.13) (0.28) (0.17) (0.37)
Desarrollo del Mercado de Capitales
A bonos solgs 0.07" -0.01 0.06 -0.03
(0.04) (0.09) (0.04) (0.09)
D015 -0.31 -0.25
(0.13) (0.28)
D520 -0.01 -0.17
(0.15) (0.33)
D20 -0.13 0.18
(0.15) (0.34)
NuUmero de observaciones 105 105 105 105 105 105 105 105
R-cuadrado 0.27 0.21 0.39 0.83 0.40 0.85 0.39 0.86

NOTAS: Errores estandares en paréntesis. *** [**] {*} denota coédittes significativos al 1% [5%)] {10%} de confianza.

de inflacién desde el afio 2087.
Desarrollo del mercado de capitales en nuevos soles

— La emision de bonos del Tesoro de largo plazo en nuevos smlesupve la desdolarizacion del
crédito. Los coeficientes de los bonos del Tesoro con plaeo$0dl5 afios y 15-20 afios son
significativos para el crédito comercial.

— Como se desprende del modelo agregado, el aumento de largitopale bonos emitidos en
nuevos soles por el sector privdo aumenta la dolarizaciborddito, sobre todo el de los créditos
comerciales, lo que apoya la explicaciéon de que algunosdm#irumentos de renta fija privada

9 En enero de 2008 descontinud la provision de garantiasgsgaicrediticio en los nuevos préstamos hipotecarios eedaon
extranjera otorgados por el sistema bancario para el praggubernamental ddi Vivienda Por ello, este cambio no esta
considerado entre los factores que han desempefiado uripapeiante en los resultados alcanzados.
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CUADRO 5. VAR agregado: Multiplicadores dinamicos acumulados

A crédito A depbésitos
Variable exdgena Intervalo de confianza Intervalo de cordian
pasos Centro Inferior Superior Centro Inferior Superior

Inflacion 0 -0.09 -022 0.03 0.22 -0.06 0.49
5 -0.09 -023 0.05 0.22 -0.02 0.46
Apreciacion 0 —0.45i -0.73 -0.16" -0.72 -135 -0.09°
5 -0.54 -088 -0.19 -049 -1.08 0.11
Depreciaciop 0 0.27 -0.08 0.61 0.41 -0.35 1.17
5 0.32 -0.06 0.71 0.28 -0.40 0.96
o 0 -0.08 -0.14 -0.03 0.01 -0.12 0.14
5 -0.09¢ -0.16" -0.02 0.04 -0.09 0.16
s 0 -049° -096° -0.03 0.34 -0.68 1.36
5 -0.52¢ -100° -0.04 0.46 -0.37 1.28
A embi 0 0.00 -0.15 0.15 0.15 -0.18 0.48
5 0.01 -0.16 0.18 0.14 -0.16 0.43
D10-15 0 -0.31* -052° -0.10° -025 -071 0.21
t 5 -0.35¢ -058 -0.13 -0.12 -050 0.27
D15-20 0 -0.01 -026 0.24 -017 -071 0.38
t 5 -0.02 -0.30 0.25 -0.14 -062 0.33
D20 0 -0.13 -0.38 0.12 0.18 -0.37 0.74
t 5 -0.13 -043 0.16 0.20 -0.30 0.70

NoOTAS: Intervalos al 90% de confianza. * denota si el multiplicadoestadisticamente diferente de cero.

emitidos en moneda nacional compiten con los créditos Ilnasca

4 MEDIDAS A SEGUIR

Entre las medidas que podrian adoptarse en el futuro parsolader y profundizar el proceso de
desdolarizacién en el Peru, destacan las siguientes:

e Medidas a nivel macroeconomidél.régimen de metas de inflacion y la consolidacion de la briedid
de las politicas adoptadas, que reflejan el fortalecimiémgtitucional y el historial de politicas
prudenciales exitosas, han sido claves para anclar lastetpas de inflacién. Mantener estos factores
es esencial para el proceso de desdolarizacion.

Por otra parte, la eficaz respuesta de la politica monetariante la crisis financiera mundial ha
aumentado aln mas la credibilidad en la moneda nacionalstencentexto, una mayor flexibilidad
del tipo de cambio que al mismo tiempo impida las deprecmes@xtremas podria impulsar aiun mas
el proceso de desdolarizacion.

e Medidas prudencialed.as medidas regulatorias también pueden promover un mayaordiamiento
y préstamos en moneda nacional. Se podria reevaluar penmdnte las provisiones y requerimientos
de capital necesarios para otorgar préstamos en monedajexér a prestatarios que no cuenten con
respaldo en dolares a fin de garantizar que se internaliceiadamente el riesgo cambiario.

Finalmente, el desarrollo de bonos hipotecarios cubielto®minados en moneda nacional, que esta
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CUADRO 6. Resultados de la especificacion VAR de seis variables

1) (2 3) 4) ©) (6)
A comercial A consume@ A hipotecarip ~ Avistg A ahorros A plazos
A comercial 1 -0.03 0.02 -0.04 -0.07 -0.20 -0.43
(0.10) (0.08) (0.05) (0.26) (0.16) (0.27)
A comercial 0.07 Q19+ 0.07 -0.09 -0.01 0.12
(0.09) (0.07) (0.05) (0.23) (0.14) (0.24)
A consume_; -0.35" -0.10 -0.10 -0.20 0.19 0.03
(0.14) (0.112) (0.07) (0.35) (0.22) (0.37)
A consume.o -0.19 0.14 -0.04 -0.19 0.21 -0.02
(0.12) (0.09) (0.06) (0.29) (0.18) (0.30)
A hipotecari@_, -0.34 -0.12 016* -0.84 -0.28 0.01
(0.18) (0.13) (0.09) (0.45) (0.28) (0.47)
A hipotecari@_; -0.12 0.17 041 0.76+« 0.34 0.67
(0.18) (0.14) (0.09) (0.46) (0.28) (0.48)
A vista_1 -0.03 -0.02 -0.01 -0.53"* 0.13* 0.07
(0.04) (0.03) (0.02) (0.10) (0.06) (0.10)
A vista_, -0.02 -0.13** —-0.04** -0.28"* 0.03 -0.05
(0.04) (0.03) (0.02) (0.10) (0.06) (0.10)
A ahorrog 1 0.28** 0.04 0.03 0.09 -0.32** 0.31
(0.07) (0.06) (0.04) (0.18) (0.11) (0.19)
A ahorrog.» -0.04 0.02 0.00 -0.27 -0.17 0.26
(0.06) (0.05) (0.03) (0.16) (0.10) (0.16)
A plazos._, 0.05 0.00 0.03 B0 0.21 -0.25*
(0.04) (0.03) (0.02) (0.10) (0.06) (0.10)
A plazos._, 0.01 -0.04 -0.03 023+ 0.08 -0.23*
(0.04) (0.03) (0.02) (0.11) (0.06) (0.11)
Estabilidad macroeconémica
Inflacion -0.10 -0.07 -0.07 -0.40 -0.17 093"
(0.11) (0.08) (0.06) (0.28) (0.17) (0.29)
Apreciacion -0.62" 0.20 0.02 -0.22 -0.31 -1.04
(0.25) (0.18) (0.12) (0.62) (0.38) (0.64)
Depreciaciop 0.23 0.31 @7 0.65 0.64 0.95
(0.31) (0.23) (0.16) (0.78) (0.47) (0.80)
& -0.11* -0.01 0.02 0.08 -0.01 -0.01
(0.05) (0.04) (0.03) (0.13) (0.08) (0.13)
S —1.24* -0.12 -1.03** -1.66 0.92 0.64
(0.45) (0.33) (0.23) (1.13) (0.69) (2.17)
A embi 0.23 -0.16 -0.18** 0.79* -0.39* 0.16
(0.13) (0.10) (0.06) (0.32) (0.20) (0.33)
Prudencial
ARR -0.28** 0.10 0.00 -0.01 0.14 0.28
(0.10) (0.07) (0.05) (0.25) (0.15) (0.26)
D2006 -0.31 -0.10 -0.23 -0.71 -0.27 110°
(0.25) (0.18) (0.13) (0.62) (0.38) (0.65)
Desarrollo del Mercado de Capitales
A bonos soles 0.15"* -0.05 0.00 0.13 -0.02 -0.08
(0.06) (0.04) (0.03) (0.15) (0.09) (0.15)
D015 -0.53** 0.20 0.04 -0.21 -0.61** -0.10
(0.18) (0.13) (0.09) (0.44) (0.27) (0.46)
D{%20 -0.38" 0.37 -0.11 0.53 0.22 -0.42
(0.23) (0.17) (0.112) (0.57) (0.35) (0.59)
D -0.36 0.19 -0.08 0.79 0.11 0.40
(0.23) (0.17) (0.112) (0.56) (0.34) (0.59)
Numero de observaciones 94 94 94 94 94 94
R-cuadrado 0.48 0.37 0.75 0.42 0.41 0.31

37

NOTAS: Errores estandares en paréntesis. *** [**] {*} denota coédittes significativos al 1% [5%)] {10%} de confianza.
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CUADRO 7. VAR de seis variables: Multiplicadores dinamicos acumasad

A comercial A consumo A hipotecario
Variable ex6gena Intervalo de confianza Intervalo de condian Intervalo de confianza
pasos Centro Inferior Superior Centro Inferior Superior ni@e Inferior Superior
Inflacion 0 -0.10 -0.29 0.08 -0.07 -0.20 0.07 -0.07 -0.16 0.02
5 -0.05 -0.27 0.17 -0.11 -0.26 0.05 -0.11 -0.29 0.07
Apreciacion 0 —0.62; —1.03 -0.22 0.20 -0.10 0.50 0.02 -0.18 0.23
5 -0.71 -1.22 -0.19 0.12 -0.25 0.48 -0.02 -0.44 0.40
Depreciacion 0 0.23 -0.28 0.74 0.31 -0.06 0.69 0.37 0.12 0.63
5 0.21 -0.46 0.88 0.34 -0.13 0.82 0.70 0.16 1.24
a 0 -0.1r -0.19 -0.02 -0.01 -0.07 0.05 0.02 -0.03 0.06
5 -0.13 -0.24 -0.03 -0.05 -0.12 0.03 0.03 -0.06 0.12
5 0 -1.24 -1.99 -0.50 -0.12 -0.67 0.43 -1.03 -1.40° -0.66
5 -0.28 -1.07 0.50 -0.19 -0.75 0.36 -2.000 -2.63 -1.38
A embi 0 0.23 0.01 0.44 -0.160 -0.3r 0.00 -0.18 -0.29 -0.08
5 0.24 -0.03 0.52 -0.22 -0.42 -0.03 -0.38 -0.600 -0.16
RR 0 -0.28 -0.44 -0.1Tr 0.10 -0.02 0.23 0.00 -0.08 0.08
5 -0.2r* -0.36¢ -0.06 0.05 -0.06 0.16 -0.02 -0.15 0.11
2006 0 -0.31 -0.72 0.10 -0.10 -0.40 0.20 -0.23 -0.43 -0.02
t 5 -0.15 -0.62 0.33 -0.17 -051 0.17 -0.43 -0.82 -0.03
A bonos solas 0 0.15 0.06 0.25 -0.05 -0.12 0.02 0.00 -0.05 0.05
5 0.13 0.02 0.24 -0.03 -0.11 0.05 0.01 -0.08 0.10
D10-15 0 -0.53 -0.82 -0.24 0.20 -0.02 0.41 0.04 -0.11 0.18
t 5 -0.63 -0.95 -0.30 0.08 -0.15 0.31 0.00 -0.26 0.27
D15-20 0 -0.38 -0.76 -0.0r 0.377  0.10 0.65 -0.11 -0.30 0.08
t 5 -0.18 -0.62 -0.27 0.32 0.0r 0.64 -0.33 -0.70 0.04
D20 0 -0.36 -0.74 0.01 0.19 -0.08 0.47 -0.08 -0.27 0.11
t 5 -0.22 -0.67 0.23 0.05 -0.27 0.38 -0.24 -0.62 0.13
A vista A ahorros A plazos
Variable exégena Intervalo de confianza Intervalo de cordian Intervalo de confianza
pasos Centro Inferior Superior Centro Inferior Superior ni@e Inferior Superior
Inflacién 0 -0.40 -0.85 0.06 -0.17 -0.44 0.11 0.93 0.46 1.39
5 -0.03 -0.28 0.33 -0.02 -0.26 0.21 0.57 0.20 0.94
Apreciacion 0 -0.22 -1.23 0.79 -0.31 -0.92 0.31 -1.04 -2.09 0.01
5 -0.25 -0.95 0.45 -0.23 -0.77 0.31 -0.65 -1.51 0.22
Depreciacion 0 0.65 -0.63 1.92 0.64 -0.14 142 0.95 -0.37 2.27
5 0.52 -042 1.45 0.79 0.08 1.50 1.20 0.05 2.34
o 0 0.08 -0.13 0.29 -0.01 -0.14 0.12 -0.01 -0.23 0.20
5 0.08 -0.07 0.23 0.02 -0.10 0.13 0.03 -0.15 0.22
s 0 -1.66 -3.51 0.19 0.92 -0.21 2.05 0.64 -1.28 2.56
5 -0.82 -1.93 0.30 0.47 -0.38 131 -0.21 -1.57 1.15
A embi 0 0.79 0.26 1.3r -0.39 -0.7r -0.07 0.16 -0.39 0.70
5 0.47 0.09 0.85 -0.35 -0.65 -0.06 -0.26 -0.74 0.21
RR 0 -0.01 -0.42 0.40 0.14 -0.11 0.39 0.28 -0.14 0.71
5 0.091 -0.12 0.31 0.21 0.04 0.37 0.30 0.04 0.55
2006 0 -0.71 -1.74 0.31 -0.27 -0.89 0.36 1.10 0.04 2.16
t 5 -0.09 -0.74 0.56 -0.12 -0.62 0.38 0.53 -0.27 1.32
A bonos solas 0 0.13 -0.11 0.37 -0.02 -0.16 0.13 -0.08 -0.33 0.17
5 0.04 -0.12 0.19 -0.05 -0.17 0.07 -0.10 -0.29 0.09
D10-15 0 -0.21 -0.93 0.52 -0.6 -1.05 -0.17 -0.10 -0.85 0.65
t 5 -0.01 -0.45 0.44 -0.31 -0.66 0.03 -0.06 -0.61 0.49
D15-20 0 0.53 -0.40 1.46 0.22 -0.35 0.79 -0.42 -1.38 0.55
t 5 0.17 -0.44 0.78 0.23 -0.24 0.70 -0.31 -1.06 0.45
D20 0 0.79 -0.14 1.72 0.11 -0.46 0.68 0.40 -0.56 1.36
t 5 0.57 -0.04 1.19 0.25 -0.22 0.72 0.28 -0.47 1.04

NOTAS: Intervalo de confianza de 90%. * si es estadisticamentectiferde cero.
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siendo promovido por las autoridades peruanas, tambiéritmaira a que los bancos puedan financiar
créditos hipotecarios en nuevos soiés.

e Desarrollo del mercado de capitales en nuevos sdlesprofundizacion del financiamiento a largo
plazo y de la fijacion de precios en nuevos soles aumentaestothrizacion, lo cual se reforzara con
la mejora de la curva de rendimiento de los bonos soberanadijante el desarrollo del mercado de
reposy la curva deswaps

El desarrollo de instrumentos de largo plazo denominadosogreda nacional e indexados a la inflacion
también podria promover la desdolarizacion a través dddaizacion de las pensiones. Actualmente,
las normas permiten a las compafias de seguros ofreceopesyia sea en dolares o nuevos soles VAC,
pero en la practica todas las pensiones (alrededor del 9&gnip) estan denominadas en ddlares ya
gue la disponibilidad de instrumentos VAC en nuevos soleswgslimitada en el mercado. Un enfoque
alternativo para promover la desdolarizaciéon de las paesioonsistiria en modificar la legislaciéon para
permitir que existan pensiones en nuevos soles nominalegd., las compafias de seguros estarian en
condiciones de ofrecer pensiones en moneda nacional djsséaun factor fijo, obteniendo cobertura
para ellas a través de bonos en nuevos soles nhominales.

5 CONCLUSIONES

Durante la Ultima década, la economia peruana ha expeanh@obn éxito un proceso de desdolarizacién
financiera impulsado por factores de mercado, en base a ¢asnas desarrolladas en tres frentes:
estabilidad macroecondmica, el manejo eficaz del encajeabany la introduccion de politicas
prudenciales adicionales que reflejen mejor el riesgo camobly el desarrollo de un mercado de capitales
en soles. Como resultado de estas medidas, la dolarizagi@nédlito y de los depdsitos se ha reducido
en todos los sectores y para todos los plazos, destacandot@ular la reducciéon de la dolarizacion en
el caso del crédito comercial, los depdsitos a plazos y Ipésitos de ahorro.

En base a estos resultados, el camino a seguir para profndia mas la desdolarizacion financiera
de la economia peruana podria centrarse en estos tresfidntemayor variabilidad en el tipo de cambio,
manteniendo al mismo tiempo la estabilidad macroecondita credibilidad institucional, podria
inducir una mayor desdolarizacion del crédito. Asimisme&didas prudenciales adicionales podrian
contribuir a desalentar en mayor medida los préstamos ysitepden moneda extranjera. Por ultimo,
puesto que el mercado de capitales en moneda nacional séguak® sncipiente, el mayor desarrollo de
éste ayudara al proceso de desdolarizacion financiera,usminto el desarrollo de este mercado pueda
competir con los préstamos bancarios.
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