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e acuerdo a Honohan et al (2005) se pue-

den distinguir tres tipos de dolarizacién:

(i) dolarizacion de los pagos, que involu-
cra que los residentes usen con motivos transac-
cionales la moneda extranjera en efectivo para las
transacciones econdmicas; (ii) la dolarizacidn real,
que consiste en la indexacion, formal o de facto, de
los precios y salarios locales a la moneda extran-
jera; y (iii) la dolarizacién financiera (conocida
también como sustitucion de activos) que implica
que los residentes posean activos o pasivos finan-
cieros en moneda extranjera.

Tal como sefalan Castillo, Montoro y Tuesta
(Revista Moneda 138, 2008) la dolarizacion par-
cial (i) genera mayor volatilidad en el consumo
agregado al incluir la tasa de interés en moneda
extranjera como variable relevante en las deci-
siones de gasto; (ii) induce a mayor volatilidad
en la actividad econdmica y mas fragilidad en el

sistema financiero, pues ante una depreciacién
no anticipada reduce la capacidad de pago de los
deudores y exacerba los descalces entre activos y
pasivos en moneda extranjera de las empresas; e
(iii) introduce distorsiones en los precios relati-
vos de la economia, lo que resulta en asignacio-
nes no 6ptimas de consumo, ahorro, inversion
y produccién, y puede generar presiones sobre
la inflacién.

Asi, determinar el grado de dolarizacién de
una economia nos permite entender el impacto
de las fluctuaciones del tipo de cambio. Tradi-
cionalmente, la dolarizacion financiera ha sido
la més estudiada (Reinhart et al, 2003). En este
contexto, una de las variables analizadas mas
comunes es la dolarizacion en los depdsitos,
la cual se mide como la razén de depdsitos en
moneda extranjera respecto al total de los depo-
sitos en los bancos nacionales. ;Por qué medir

Moneda a la que se encuentran vinculados los gastos
(Como porcentaje de las empresas que respondieron)
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(( EI 50 por ciento
de los depdsitos se
encuentran en délares
y las principales razones
son tener deuda

y gastos en ddlares ,,
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Moneda Extranjera

Motivos para realizar depdsitos
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principalmente los depdsitos? La ventaja de esta
medida es que esta disponible con mayor facili-
dad en la mayoria de paises y por periodos largos
de tiempo, lo que permite medir la evolucién de

la dolarizacidén y realizar comparaciones inter-

nacionales. No obstante, la desventaja es que es cc Existe un alto
una med'ida ipcompleta de la d(.)larizaci(’)r'l de nimero de empresas
activos financieros, puesto que ignora activos .. )

no bancarios como fondos mutuos o derivados que t”an SUS precios
(Honohan et al, 2005). en dolares o en soles

Sin embargo, también es de interés determinar y dolares ’ ,

el nivel de dolarizacién de las principales varia-

bles de las empresas, tales como gastos en compra
de insumos, gastos administrativos y financieros,
relacionadas en parte al primer tipo de dolari-
zacion (dolarizacion de los pagos); asi como en
entender los motivos de la fijacién de precios en

Composicion por moneda de las principales variables de la empresa
(Mediana)

Soles Délares Soles Délares Soles Délares Soles Délares Soles Délares Soles Délares
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

Ventas Remuneraciones Compra de Gastos Gastos Depdsitos en el
materias primas Administrativos Financieros sistema financiero

Composicion de los depdsitos por sectores
(Mediana)

Soles Délares Soles Délares Soles Délares Soles Délares Soles Délares Soles Délares Soles Délares
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

Agro y pesca Comercio Construccion Electricidad y agua Manufactura Mineria e Servicios
hidrocarburos
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ddlares, relacionada a la llamada dolarizacién
real. Una forma de obtener este tipo de informa-
cién es mediante encuestas a las empresas. Al
respecto, Contreras, Regalado y Quispe (2016)
estudian la dolarizacién de las transacciones
en las empresas no financieras de Pert usando
la Encuesta de Expectativas Macroecondmicas
del Banco Central de Reserva. Concluyen que
las empresas presentan un alto grado de vul-
nerabilidad y que variaciones en el valor de la
moneda pueden tener efectos significativos sobre
su estructura de costos y el descalce entre sus
activos y pasivos.

DOLARIZACION ACTUAL EN EL PERU
En febrero de este afo, con el objetivo de
conocer desarrollos recientes en la dolariza-
cién, se incluy6 en la Encuesta de Expectativas
Macroeconomicas del Banco Central preguntas
vinculadas a la dolarizacién de las principales
variables en una muestra de 350 empresas de
las principales empresas no financieras del pais.
Segun la informacion brindada, se observé una
tendencia hacia la desdolarizacién tanto en los
gastos de insumos como en los gastos financie-
ros. En el caso de los insumos, el porcentaje de
empresas que reportaron haber utilizado insu-
mos en ddlares cayd de 58 a 53 por ciento, en
tanto que el de gastos financieros pasé de 44 a
41 por ciento.

Ademas se consultd sobre la composiciéon
por moneda de las principales variables de la
empresa, tales como ventas, remuneraciones,
compra de materias primas, gastos adminis-
trativos, gastos financieros y depdsitos en el
sistema financiero. Las ventas y la compra de
materias primas son las variables con mayor
dolarizacién (60 por ciento en ambos casos). En
lo que respecta a los depositos, el 50 por ciento
de estos se encuentran en ddlares. A nivel sec-
torial, el sector agropecuario y pesca, comercio
y mineria e hidrocarburos son los mas dolari-
zados. Las razones principales para mantener
depdsitos en ddlares son tener deuda en ddlares
(53 por ciento) y tener gastos en ddlares (43 por
ciento).

La dolarizacién de las ventas esta relacionada
a la fijacién de precios en ddlares. Es evidente
que las empresas cuyas ventas estan orientadas al
mercado externo deben fijar precios en ddlares,
pero dentro de las orientadas al mercado local
existe un porcentaje que fija precios en ddlares,
ya sea porque compra insumos del exterior o
porque los bienes sirven como productos inter-
medios para industrias de exportacion, o repre-
sentan servicios cuyos costos usualmente vienen
dados en délares (como pasajes de avion).

De acuerdo a la Encuesta de Expectativas
Macroecondmicas, existe un alto numero de

I Moneda en la que se fijan los precios
de productos o servicios*

(Como porcentaje de las empresas
encuestadas)

[l soles

[ Délares [ En soles y délares

* SE EXCLUYEN MINERAS.
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Tipo de derivado financiero que utiliza su empresa para cubrir
el riesgo cambiario
(Como porcentaje de las empresas que respondieron)

No se utilizan forwards

Swaps

I Mayi6 Feb7

empresas que fijan sus precios en délares (38
por ciento) o en soles y délares (30 por ciento).
Entre las razones que explican esta dolarizacién
se encuentra que los clientes prefieren pagar en
ddlares (52 por ciento), los pasivos se encuentran
en dolares (39 por ciento), la competencia fija
precios en doélares (37 por ciento), la empresa
gana con la depreciacion del sol (25 por ciento) y
los costos estan en dolares (22 por ciento).

Adicionalmente, es atil medir la capacidad de
las empresas para desdolarizar y la capacidad que
tienen para enfrentar los descalces cambiarios
mediante coberturas de distinto tipo. En el caso
de la facilidad para desdolarizar, esta depende
de la variable analizada. Los componentes que
registran mayor dificultad para desdolarizar son
las ventas (49 por ciento) y la compra de materias
primas (43 por ciento). Por el contrario, solo un
quinto de las empresas manifestd que los gastos
administrativos y las remuneraciones son com-
plicados de desdolarizar.

Con respecto al uso de derivados financieros,
el 76 por ciento de las firmas revelé que no usa
derivados financieros y, entre las que recurren
a estos instrumentos, los contratos forwards se
mantienen como el derivado financiero mas
comun (17 por ciento), lo que implica un incre-
mento con respecto a la encuesta anterior. El

Descalces cambiarios
de las empresas del
sector real: (Pasivos en
dolares menos

activos en dolares

CUADRO

Empresas

Nimero % del total

Sin descalces cambiarios 180 61
Con descalces cambiarios 39

- Con cobertura 31 1
- Sin cobertura 28
Total

61 por ciento de empresas reportan tener sus
activos y pasivos calzados. Sin embargo, el 11
por ciento presenta descalces cambiarios, pero
utilizan algun tipo de cobertura en el mercado
de derivados y el 28 por ciento de las empresas
estan expuestas al riesgo cambiario, es decir,
tienen descalces cambiarios y no utilizan algin
tipo de cobertura cambiaria. Por lo tanto, existe
espacio para promover este tipo de mercados
para empresas medianas que ain no pueden
acceder a este tipo de productos.
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