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La dolarizacién financiera, que permite que el publico haga depé-
sitos y adquiera obligaciones en moneda extranjera, es un hecho
comun en paises y regiones en desarrollo, como América Latina.
Colombia hoy tiene un bajo nivel de dolarizacién financiera, debido
principalmente a que no estd permitida por la legislacién financiera.

Este trabajo analiza desde el punto de vista econémico y financiero
si se justifica la dolarizacién financiera en Colombia, y las implicacio-
nes de su adopcién. Primero muestra qué es la dolarizacién, su tipo-
logia y sus caracteristicas. Luego examina la dolarizacién financiera,
hace una revisién tedrica de sus causas, muestra evidencia empirica
de varios paises latinoamericanos y revisa sus principales efectos. En
el marco de la situacién actual de la economia, la pendltima seccién
hace algunas consideraciones sobre el caso colombiano, La dltima
seccién presenta las conclusiones. El anexo sintetiza la experiencia

de Chile y Peru.
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LA DOLARIZACION

En general, la dolarizacién es la utilizacién de una moneda extranjera,
usualmente el délar de Estados Unidos?, en vez de la moneda local,
en nuestro caso, el peso.

En términos mis especificos, la dolarizacién es la adopcién de una
moneda extranjera para que cumpla alguna o todas las funciones de
la moneda local, a saber: medio de pago, unidad de cuenta y reserva
de valor. Y se la puede clasificar entonces como indica el cuadro 1.

Cuadro 1
Clases y tipos de dolarizacién
De pagos Uso del délar como medio de pago Medio de pago
Parcial  Real Indexacién de precios Unidad de cuenta
Financiera Uso del délar para denominar activos y pasivos Reserva de valor
Total Reemplazo total de la moneda local Todas las anteriores

Con la dolarizacién total, el délar es de curso legal y forzoso, y asume
todas las funciones mencionadas, como en El Salvador, Ecuador y
Panama. Esa decisién se justifica en diversas circunstancias (Sachs y
Larrain, 1999): i) economias muy integradas con el emisor de mo-
neda extranjera que, por ende, experimentan ciclos econémicos muy
similares; ii) economias pequefias cuyos precios ya estin denomina-
dos en moneda extranjera y en que la mayor parte de los productos
se comercia con el exterior; iii) paises con mercados laborales muy
flexibles, donde los ajustes nominales se pueden realizar via costos
laborales y aumento de la productividad, y iv) paises donde la politica
monetaria no es creible.

Como muestra el cuadro 2, el nimero de paises o territorios
independientes que estin dolarizados totalmente es bajo y poco re-
presentativo’; Ecuador es el mis grande en términos de poblacién y
PIB, seguido de El Salvador y Panamai.

Por otra parte, la dolarizacién parcial, bien sea de pagos, real
o financiera, es muy comun en las regiones en desarrollo, incluida
América Latina.

1En este trabajo se usard el délar de Estados Unidos como moneda ex-
tranjera y el peso como moneda local.

2La poblacién que vive en paises o territorios independientes con dolarizacién
total apenas llega al 0,39% del total mundial y al 57,51% de la poblacién
colombiana; el PIB de estos paises es inferior al 0,0% del PIB mundial, el

119,9% del PIB de Colombia.
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La dolarizacién de pagos o sustitucién monetaria, en la que los
residentes utilizan el délar como medio de pago, responde a la descon-
fianza del pablico en su moneda para realizar transacciones cotidianas,
la que puede lleva a sustituirla por otra moneda o medio de pago que
el pablico estime mds conveniente. La desconfianza puede obedecer,
por ejemplo, a un alto nivel de inflacién que penaliza la tenencia de
moneda local (Ize y Parrado, 2002, y De Nicol6 et al., 2003); este
fue el caso de la economia ecuatoriana antes de la dolarizacién total,
cuando los agentes econémicos sustituyeron el sucre por el délar en
sus transacciones (Sierra y Padilla, 2000).

Cuadro 2
Paises independientes con dolarizacién oficial total, 2007
Miles de millones de délares de Estados Unidos

Pais o territorio Habitantes PIB Moneda Desde
Andorra™* 71.822 2,77 Euro 1278
Moénaco™ 32.671 0,99 Euro 1865
Tuvalu 11.992 0,02 Délar de Australia 1892
San Marino 29.615 0,85 Euro 1897
Panami 3.242.173 25,29 Do¢lar de EEUU vy balboa 1904
Nauru* 13.528 0,06 Délar de Australia 1914
Liechtenstein 34.247 1,78 Franco de Suiza 1921
Ciudad del Vaticano 821 N/D Euro 1929
Kiribati 107.817 0,21 Dolar de Australia 1943
Palau 20.842 0,12 Délar de EEUU 1944
Micronesia 107.862 0,28 Dolar de EEUU 1944
Islas Marshall 61.815 0,12 Doélar de EEUU 1944
Timor del Este 1.084.971 0,37 Doélar de EEUU 2000
Ecuador 13.755.680 60,48 Délar de EEUU 2000
El Salvador 6.948.073 33,2 Délar de EEUU 2001
Total 25.523.929 126,54

* El PIB se mide con base en la tasa de cambio de paridad de poder de compra de Estados
Unidos.

Con la dolarizacién real, los precios y contratos de la economia, en
especial los salarios, se establecen en délares. Este tipo de dolarizacién
responde a la dificultad para ajustar continuamente los precios y demads
variables nominales, y al interés de los asalariados y las empresas en
fijar sus precios en la moneda mads estable en términos reales (Ize y
Parrado, 2002). La dolarizacién real es poco comun: aun en economias
de alta dolarizacién financiera como Uruguay, Paraguay, Pert y Bolivia,
los salarios y otros precios siguen denominados en moneda local.

3 Aqui la dolarizacién es la adopcién de una moneda extranjera en reem-
plazo de la local, asi la primera no sea el délar de Estados Unidos. En el
caso del euro, la fecha de adopcién es aquella en que se adopté la moneda
que precedié al euro. Datos del ci4 World Factbook 2007.
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La dolarizacién financiera, en la que el délar se usa para denomi-
nar depdsitos, préstamos y otros contratos financieros, responde a la
necesidad de una moneda que preserva el valor de los activos. Este
tipo de dolarizacién, bastante comun, obedece, entre otras razones,
a que los agentes buscan disminuir la volatilidad del valor real de su
portafolio de activos utilizando la moneda extranjera. En América
Latina, Pert, Bolivia, Costa Rica, Uruguay y Paraguay muestran altos
grados de dolarizacién financiera. La siguiente seccién comenta en
mayor detalle este tipo de dolarizacién.

LA DOLARIZACION FINANCIERA

La dolarizacién financiera, también conocida como sustitucién de
activos y pasivos, consiste en usar el délar para denominar depésitos,
préstamos y otros contratos financieros, para preservar su valor.
Este tipo de dolarizacién, muy comun en América Latina, se suele
medir con el coeficiente de depdsitos en moneda extranjera como

proporcién de los depésitos totales (Heysen, 2005).

Grifica 1
Dolarizacién financiera en América Latina
Depésitos en moneda extranjera como porcentaje de depésitos totales (2004)

Argentina: antes (2001) y después de la pesificacién (2004)
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Fuente: Honohan y Shi (2001).

De acuerdo con la revisién tedrica, tres factores determinan el mayor
o menor grado de dolarizacién financiera de una economia: i) cre-
dibilidad de la autoridad monetaria y confianza en la moneda local,
ii) volatilidad relativa de la moneda local y cobertura de riesgo, y iii)
integracién comercial y tamafio de la economia.
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CREDIBILIDAD DE LA AUTORIDAD MONETARIA Y CONFIANZA EN LA
MONEDA LOCAL

Un factor comun a todos los tipos de dolarizacién es la poca credi-
bilidad de la autoridad monetaria y la desconfianza en la moneda
local. Con una baja credibilidad en la autoridad monetaria y en la
capacidad de la moneda local para cumplir la funcién de reserva de
valor, los agentes prefieren resguardar su riqueza en otra moneda que
les garantice su capacidad adquisitiva medida en moneda local.

Asi, las diferencias en el grado de dolarizacién financiera entre
paises se explican en parte por diferencias en la calidad y la credibi-
lidad de las instituciones, asi como por restricciones administrativas
y legales (De Nicol6 et al., 2003).

A escala internacional, Honohan (2007), en un estudio de 76 paises
para el periodo 1990-2005, encontré que ningun pais que haya man-
tenido una inflacién inferior al 35% anual tiene alta dolarizacién®, a
excepcién de los centros financieros. Y, ademads que ninguin pais que
haya experimentado hiperinflacién ha logrado escapar de un nivel
alto de dolarizacién, excepto a través de su restriccién legal.

En América Latina, el pasado de desérdenes macroeconémicos
y episodios hiperinflacionarios de los ochenta y comienzos de los
noventa justifica’, en algunos casos, la poca confianza en las politicas
econdémicas y en la moneda local como reserva de valor.

Cuadro 3

Casos recientes de hiperinflacién en América Latina
Pais Afos

Argentina 1989 y 1990

Bolivia 1984 y 1985

Brasil 1989,71990, 1993 y 1994

Nicaragua 1988, 1989, 1990 y 1991

Perd 1989 y 1990

Fuente: Rennhack R. y Nozaki M. (2006).

Para corroborar lo anterior, la grifica 2 muestra la relacién entre
dolarizacién financiera e inflacién en algunos paises de América La-

“Para el autor, un pais con alta dolarizacién tiene la mitad de los depé-
sitos en moneda extranjera o estd en el cuartil superior de una muestra de
130 paises.

*La hiperinflacién corresponde a los episodios en que la inflacién llega al

1.000% anual (Dornbusch et al., 2004).
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tina entre 1980 y 1994, periodo en el que algunos de ellos tuvieron
hiperinflacién.

Cabe resaltar que los paises que tuvieron eventos hiperinflacionarios
y, por ende, una alta inflacién promedio en ese periodo, exhiben una
dolarizacién financiera mayor al 70%, con excepcién de Brasil, que man-
tiene un bajo nivel de dolarizacién mediante restricciones legales.

Por otra parte, paises con economias de tamafio mediano y bajos
niveles promedio de inflacién (Chile, México, Colombia y Venezuela)
muestran bajos niveles de dolarizacién financiera. Estos paises han
preservado la demanda de sus monedas mediante una combinacién
de politicas econémicas sanas, instrumentos financieros indexados y

restricciones legales (Rennhack y Nozaki, 2006).

Grafica 2
Dolarizacién y poca credibilidad monetaria: evidencia empirica

Inflacién (Promedio 1980-1994) vs. Dolarizacién de depésitos (2001)
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Fuente: IFS, FMI y Rennhack y Nozaki (2006).

Uruguay, Paraguay y Costa Rica, que no tuvieron una inflacién pro-
medio alta, tienen altos niveles de dolarizacién financiera que, como
veremos, obedecen a su tamafio y grado de integracién comercial y
financiera con el exterior.

VOLATILIDAD RELATIVA DE LA MONEDA LOCAL Y COBERTURA DE RIESGO
Puesto que los contratos e instrumentos financieros se suelen ajustar

periédicamente a los cambios en la inflacién, este factor resalta que
el nivel de inflacién esperada no es el determinante de la dolarizacién
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financiera. Por el contrario, de acuerdo con este factor?, la dolarizacién
financiera es el resultado de un ejercicio de portafolio de minima
varianza que refleja la relacién entre volatilidad de la inflacién, vola-
tilidad del tipo de cambio real, y la correlacién entre ambas. Segin
esto, existird una fuerte disposicién de los agentes a dolarizar sus
activos si el riesgo de inflacién no esperada es alto.

Asi, los agentes, que se suponen adversos al riesgo, escogeran la
combinacién de instrumentos financieros en pesos y délares que les
permita minimizar el riesgo de su portafolio de riqueza real.

Para probar esta hipétesis, siguiendo a Ize y Levy (1998) y con
datos de inflacién y tasa de cambio nominal’, se construyé una serie
histérica mensual de inflacién y de devaluacién real. Con estas series
se estimé para varios paises de América Latina la dolarizacién finan-
ciera estimada por cobertura, o grado de dolarizacién correspondiente
a la combinacién de activos en pesos y délares que arroja la minima
volatilidad de la capacidad adquisitiva de los agentes.

Esta estimacién se realizé para dos periodos de diez afios, 1981~
1990 y 1995-2004, los cuales difieren en los resultados de la inflacién:
el primero se caracterizé por episodios hiperinflacionarios en algunos
paises, mientras que el segundo se destacé por los logros en la lucha
contra la inflacién.

Griéfica 3
Dolarizacién como cobertura: periodos de inestabilidad (1981-1990) y es-
tabilidad (1995-2004) de precios de las economias latinoamericanas
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¢ En este factor coinciden, entre otros, Ize y Levy (2003), Rennhack y
Nozaki (2006), Ize (2006), De Nicol6 et al. (2003), Ize y Levy (1998) y
BID (2004).

"Informacién del IFS, FMI.
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Fuente: IFS, FMI y Singh et al. (2005), con base en Rennhack y Nozaki (2006) e Ize y Levy
(2003).

En el periodo 1981-1990 (izquierda), las economias con alta volati-
lidad de la inflacién frente a la volatilidad de la tasa de cambio real
(Bolivia, Pert, Argentina) y correlaciones lejanas de la unidad, tuvieron
altos niveles de dolarizacién, como supone el indice de dolarizacién
financiera estimada por cobertura. La excepcién es Brasil, que, como ya
se menciond, ha evitado la dolarizacién a través de normas legales.

En cambio, economias con baja volatilidad de la inflacién frente
a la volatilidad de la tasa de cambio real (Colombia, Chile, México,
Venezuela) o que disponen de instrumentos indexados®, y que no son
economias pequefias e integradas, tienen un bajo nivel de dolarizacién,
acorde con el indice mencionado.

En el periodo 1995-2004 (derecha), América Latina se distancié
del pasado hiperinflacionario y del desorden macroeconémico. Prue-
ba de ello es que la dolarizacién financiera estimada por cobertura
disminuyé notoriamente en casi todos los paises.

Los paises sin pasado hiperinflacionario que siguieron esa tradicién
(Chile, Colombia, México y Venezuela) se mantuvieron cerca del
origen, confirmando que su dolarizacién financiera es acorde con un
bajo nivel de dolarizacién financiera estimada por cobertura.

Sin embargo, el nivel de dolarizacién observada no disminuyé en
igual medida en todos los paises con pasado hiperinflacionario, hecho

8 Chile con la unidad de fomento (UF) y Colombia con la UVR (antes
UPAC). El caso de Chile, que se describe en el anexo, es aleccionador a este
respecto.
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que es evidente en Perd y Bolivia, que atin mantienen altos niveles
de dolarizacién. Lo anterior muestra la fuerte persistencia de la do-
larizacién en algunos paises con pasados hiperinflacionarios’. Cabe
resaltar que Argentina, como consecuencia de la caida de la caja de
conversion en 2001%, decidié “pesificar” la economia en 2002, razén
por la cual pasé de un nivel de dolarizacién de los depésitos del 71,5%
en 2001 al 4,2% en 2002.

Por otra parte, subsisten altos niveles de dolarizacién financiera
en Costa Rica, Uruguay y Paraguay, que son paises pequefios e inte-
grados. A continuacién se aborda este factor.

TAMANO DE LA ECONOMIA E INTEGRACION COMERCIAL Y FINANCIERA

Como ya se afirmé, la dolarizacién total se justifica en economias muy
integradas con Estados Unidos y que, por ende, experimentan ciclos
similares, asi como en economias pequenas en las que los precios ya estan
denominados en délares y la mayor parte de los productos se comercia
con el exterior (Sachs y Larrain, 1999). En este tipo de economias pe-
queiias cuyo nivel de integracién con el exterior implica que el manejo
de una moneda extranjera es mas conveniente, la dolarizacién financiera
refleja la estructura comercial de la economia (Ize y Parrado, 2002).

También existen evidencias que indican un vinculo importante
entre la dolarizacién real y financiera, donde la primera, debido al
desarrollo del sector real frente a la globalizacién y la liberalizacién
del comercio, presiona a la segunda. En tales casos, puede ser nocivo
tratar de evitar la dolarizacién financiera (Ize y Levy, 1998).

Para corroborar este factor se comparé el grado de integracién
comercial de la economia, medido como el coeficiente de exporta-
ciones mds importaciones de bienes y servicios como proporcién del
PIB, con la dolarizacién de depésitos.

* Esta persistencia se conoce en la literatura como histéresis o razcher
effect, por la cual los agentes, una vez sustituyen la moneda local por el
délar, tienden a abandonarla muy lentamente, aunque la razén para haber
reemplazado la moneda local ya no esté presente. Las causas de este efecto
son la memoria de los agentes y el costo inicial que se pagd por pasarse al
délar (Honohan y Shi, 2001).

¥La caja de conversién es un arreglo cambiario en virtud del cual el ban-
co central solo puede emitir moneda local si la emisién es respaldada con
reservas internacionales a una tasa de cambio determinada. Hong Kong es
una de las economias que hoy utiliza este arreglo cambiario, mientras que
Argentina lo mantuvo desde comienzos de los noventa hasta 2001.
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Grifica 4

Dolarizacién en paises pequefios y muy integrados: evidencia empirica
Integracién (Intercambio comercial/PIB 1997-2004 vs. Dolarizacién de
depésitos 2004)
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Fuente: IFS y FMI. Por intercambio comercial se entiende la suma de exportaciones e impor-
taciones de bienes, mds la suma de créditos y débitos por pago de servicios.

Segun la grafica 4, las economias de tamafio pequefio muy integradas
con el exterior presentan altos grados de dolarizacién de los depésitos
(Costa Rica, Panama, El Salvador, Uruguay y Paraguay), mientras
que los paises con niveles intermedios de integracién comercial, y que
no han sufrido periodos de hiperinflacién, exhiben bajos niveles de
dolarizacién financiera (Colombia, Chile, Venezuela y México).

Esto indica que la decisién de dolarizar en economias pequenas
y muy integradas responde a la conveniencia de aprovechar el grado
de sincronia con la economia que emite la moneda.

Ademais, algunas de estas economias pequeiias e integradas ofrecen
ventajas a los depésitos de los no residentes, lo que también presiona
la dolarizacién financiera. Los casos mds sobresalientes son Hong
Kong, Costa Rica, Djibouti, Libano, Islas Maldivas y Uruguay (Ho-
nohan, 2007).

PRINCIPALES EFECTOS DE LA DOLARIZACION FINANCIERA
La siguiente seccién revisa las principales consideraciones y conse-

cuencias asociadas a la dolarizacidén financiera teniendo en cuenta la
teoria y la evidencia empirica disponible.
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EL DOLAR COMO ALTERNATIVA DE RESERVA DE VALOR

Permitir que los agentes utilicen el délar como reserva de valor les
brinda una alternativa para resguardar el valor real de su riqueza,
por ejemplo, frente a la inflacién o a la depreciacién de la moneda
local. Asi mismo, los agentes contardn con un activo adicional para
conformar su portafolio de activos, que les reporta beneficios por la
diversificacién de riesgo.

No obstante, la experiencia internacional reciente demuestra
que la utilizacién de la moneda extranjera como reserva de valor
no sdlo obedece a la confianza en la moneda local y a la aversién
al riesgo de los agentes. Puesto que ofrecen una remuneracién in-
ferior a los depdsitos en moneda local, el publico no siempre esta
dispuesto a utilizar los depdsitos en moneda extranjera, especial-
mente si existen expectativas de apreciacién de la moneda local
o de inflacién baja y controlada, o una tasa de interés en moneda
local muy atractiva.

Por el contrario, si existen perspectivas de depreciacién de la
moneda local o de desorden monetario, el pablico deseara utilizar la
moneda extranjera como reserva de valor; en este caso, los agentes
estan dispuestos a recibir una menor remuneracién porque estiman
que la proteccién contra el riesgo cambiario es valiosa.

PROFUNDIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO

En economias inflacionarias y no dolarizadas, donde la moneda local
no cumple la funcién de reserva de valor, el pablico busca resguardar
el valor de sus activos por fuera del sistema financiero, bien sea en el
exterior o en moneda extranjera en efectivo.

Por ello, la dolarizacién financiera devuelve la funcién de reserva
de valor a los contratos financieros y permite tener un sistema fi-
nanciero mas profundo, pero sélo en economias inflacionarias (De

Nicol6 et al., 2003).
COSTOS DE TRANSACCION Y DISPONIBILIDAD DE COBERTURA NATURAL

n economias pequefias y muy abiertas al comercio existe una alta
E y muy abiertas al t It
propensién a la dolarizacién financiera, la cual puede ser un resultado

natural y saludable del desarrollo del sector real frente a la globaliza-

cién y la liberalizacién del comercio (Ize y Levy, 2005).
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IMPACTO SOBRE EL NIVEL DE RIESGO SISTEMICO

Si se permitiera que los agentes tengan depdsitos en moneda ex-
tranjera, los intermediarios financieros asumirian inmediatamente
un riesgo cambiario, el cual pueden mantener dentro de su balance
o transferirlo. Si deciden mantener el riesgo cambiario o no pueden
transferirlo, la exposicién a este riesgo genera un efecto balance poten-
cial, que aumenta la vulnerabilidad de los sistemas financieros al riesgo
de solvencia y de liquidez ante una depreciacién considerable’.

Por otra parte, si los intermediarios financieros que reciben de-
positos en délares logran transferir el riesgo cambiario otorgando
créditos en moneda extranjera, esta cobertura cambiaria implica que
estdn intercambiando el riesgo cambiario por riesgo de crédito.

El prestatario de un crédito en moneda extranjera asume el riesgo
cambiario, por lo que el efecto balance simplemente se traslada del
sector financiero al real. De modo que si los ingresos del deudor no
estin denominados o indexados en moneda extranjera y ocurre una
depreciacién considerable, la liquidez y solvencia del deudor dismi-
nuye y quizd no pueda cumplir sus compromisos con el intermediario
financiero, lo que incrementa la cartera vencida y el riesgo sistémi-
co'?, y se convierte a su vez en un determinante de crisis bancarias y
cambiarias.

El efecto balance ha sido reconocido como un determinante de los dltimos episodios
de crisis:

- Eichengreen (2001) documenta que la existencia de una exposicién cambiaria
considerable, consistente en obligaciones en moneda extranjera dentro y fuera de
balance, fue un factor relevante en las crisis de Turquia y Argentina de comienzos
del siglo XXI.

- Calvo, Izquierdo y Mejia (2004) documentan que la dolarizacién de pasivos
en las economias emergentes es uno de los mds importantes determinantes de la
probabilidad de ocurrencia de una detencién subita®.

- Ize y Levy (2005) concluyen que la dolarizacién ha complicado la respuesta
de politica econémica en varios episodios de crisis o previos a la crisis y, en algunos

U Cayazzo et al. (2006). El efecto balance y su impacto en los riesgos de
solvencia y de liquidez y en la estabilidad macroeconémica son reconocidos
ampliamente en la literatura.

2] eiderman et al. (2006) encuentran que en Perd, con alta dolarizacién
financiera, el tipo de cambio real causa la cartera vencida, a diferencia de
Chile, una economia poco dolarizada.

3O fuerte reducciéon de los flujos de capital, que suelen desencadenar
fuertes depreciaciones y desérdenes financieros, y resultan en bajas tasas de
inversién y crecimiento (Calvo, Izquierdo y Mejia, 2004).
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casos, ha sido identificada como la fuente de vulnerabilidad financiera que disparé
la crisis. También concluyen que la dolarizacién financiera genera mayor volatilidad
del producto de un pais.

Sin embargo, los efectos nocivos del traslado del riesgo cambiario
del sector financiero al sector real pueden ser absorbidos adecuada-
mente si las firmas del sector real que asumen el riesgo cambiario
denominan o indexan sus ingresos en moneda extranjera, como es
el caso de las firmas exportadoras. De existir este tipo de cobertura
natural en el balance del sector real de la economia, el traslado puede
ser adecuado.

Para América Latina existe evidencia que demuestra que el traslado
del riesgo cambiario del sector financiero al real en economias con alto
grado de dolarizacién financiera se ha realizado al sector no transable
de la economia (Rennhack y Nozaki, 2006, y BID, 2004).

El traslado de riesgo cambiario al sector real tiene un incentivo
adicional. Puesto que las tasas de interés de los préstamos en dé-
lares suelen ser inferiores a las tasas de los préstamos en moneda
local, los agentes tienden a subestimar el costo del endeudamiento
(Singh et al., 2005). Los deudores en délares simplemente apro-
vechan una tasa nominal inferior, desconociendo la probabilidad
de un fuerte aumento de la tasa de cambio y el efecto balance que
puede resultar.

Griéfica 5

Traslado del riesgo cambiario al sector real

Obligaciones en moneda extranjera como proporcién de obligaciones totales,
para empresas no exportadoras (2001)

Meéxico
Brasil
Chile
Colombia
Argentina
Uruguay
Pera
Bolivia
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fuente: Rennhack y Nozaki (2006).
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Grifica 6
Traslado del riesgo cambiario al sector real
Cartera hipotecaria y de consumo en délares

Peru
Bolivia
Hipotecari
Argentina M Hipotecario
Consumo
T T .
0% 50% 100%
Porcentaje de préstamos en délares

Fuente: BID (2004). Los datos de Perd corresponden a 1996-2002, los de Argentina a 1996-
2001 y los de Bolivia a 2002.

LA FUNCION DE PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA

La ausencia de un prestamista de dltima instancia para los depésitos
en moneda extranjera puede llevar a que las corridas bancarias sean
mads frecuentes y, una vez iniciadas, mds dificiles de detener (Gulde
et al., 2003); debido a la dificultad para mantener activos liquidos en
moneda extranjeray a la limitada capacidad del prestamista de dltima
instancia para proveer liquidez en moneda extranjera.

Gulde et al. (2003) encuentran evidencias que sefialan a la dolari-
zacion, especialmente a la dolarizacién financiera, como un factor que
complica los episodios de corridas bancarias y que puede determinar
su ocurrencia y desarrollo (cuadro 4).

Cuadro 4
Casos de corridas bancarias
Porcentaje

Turquia Argentina Bulgaria Rusia Ecuador Argentina Uruguay
(1994)  (1995)  (1996) (1998) (1999)  (2001) (2002)
Dolarizacién de depésitos 46 50 40 18 76 70 85

Fuente: Gulde et al. (2003).

Para facilitar el cumplimiento de la funcién de prestamista de dltima
instancia podria ser necesario utilizar las reservas internacionales o

“Los intermediarios financieros presentaban ademds una gran exposicién cam-
biaria fuera de balance (ibid.)
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crear un fondo de liquidez. En cualquier caso, tener una mayor parte
de la liquidez del banco central en moneda extranjera significa en
general una rentabilidad menor y, por tanto, un costo de agencia
que lleva a mantener tenencias subéptimas de liquidez en délares y
a otorgar un subsidio implicito a la intermediacién en ddlares, con
cargo a los contribuyentes (Ize, Kiguel y Levy, 2006).

Sien vez de hacerlo él mismo, el banco central o el supervisor for-
zara a los intermediarios a mantener requisitos de liquidez en moneda
extranjera mdas elevados, este costo se trasladaria a los depositantes
mediante una menor remuneracién o al prestatario a través de una
mayor tasa de interés.

LA FUNCION DE SUPERVISION DEL SECTOR FINANCIERO

Si existe un descalce en el balance de los bancos, un movimiento de
la tasa de cambio puede afectar ripidamente la solidez del sistema
bancario, dejando poco tiempo para detectarlo y para que actien las
autoridades (Gulde et al., 2003). Por ello, la supervisién estd obli-
gada a tener mds y mejores herramientas para prevenir y afrontar
los problemas del sector financiero. Se debe asegurar que los bancos
tengan el respaldo suficiente para cubrir sus riesgos ante choques
excepcionales, y lograr que interioricen y capitalicen los riesgos que
asumen.

LA POLITICA CAMBIARIA Y MONETARIA

El efecto balance mencionado en una seccién anterior genera el
efecto del temor a la flotacién. Este efecto se refiere a que los
agentes, en especial el banco central, son fuertemente adversos a
la volatilidad de la tasa de cambio e incluso inducen a fijar metas
cambiarias.

La consecuencia directa de la aversién a los movimientos de la tasa
de cambio es la restriccién de la habilidad de la autoridad monetaria
y cambiaria para adoptar politicas auténomas anticiclicas®.

La evidencia muestra que los paises con alta dolarizacién de
pasivos tienden a tener un tipo de cambio menos flexible', para lo

¥ Honig (2005), Leiderman et al. (2006), Ganapolsky (2003), De Nicolé
et al. (2003).

16 Segin Honig (2005), un incremento del 1% en la razén depdsitos en
moneda extranjera/pasivos totales de los bancos incrementa la probabilidad
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cual deben asumir el costo —fiscal— de tener que intervenir con mds
frecuencia en el mercado monetario y cambiario (Ganapolsky, 2003,
y Berkmen y Cavallo, 2007), y de enfrentar dificultades en la fijacién
de metas de inflacién".

Rennhack y Nozaki (2006) elaboraron un indice de temor a la
flotacién, con el cual determinaron un indicador de flexibilidad cam-
biaria de facto, que oscila entre cero (tipo de cambio fijo) e infinito
(total flexibilidad).

Utilizando este indicador de flexibilidad cambiaria, la grafica 7
muestra que los paises con mayor dolarizacién financiera tienden a
tener un tipo de cambio menos flexible.

Grafica 7

Paises con alta dolarizacién de pasivos tienden un tipo de cambio menos flexi-
ble. Dolarizacién financiera (2004) y flexibilidad de facto (1990-2004)
100%

A Chile
° 80% 7 A Colombia
&
g 60% Paises de baja
] dolarizacién
T 40% Paises de alta
2 A }}'?i\s/}l, . dolarizacién
= éxico
‘é) 20% - Para-gu ay Pert Bo&via
-
0% Costa Rica g Uruguay m
T T T T
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Dolarizacién financiera

Fuente: Rennhack y Nozaki (2006).

La evidencia empirica corrobora entonces que los paises latinoame-
ricanos con mayor dolarizacién financiera tienen un tipo de cambio
menos flexible. Por ello, en estos paises son vilidas las ventajas y
desventajas de los regimenes de tasa de cambio fija (cuadro 5).

de que el pais elija un tipo de cambio fijo en un 0,3%.
7Ieiderman et al. (2006) encuentran evidencia de que la fijacién de metas de
inflacién es mds dificil en una economia con alta dolarizacién financiera.
¥ Este indicador, desarrollado por Calvo y Reinhart (2002), y citado por
Rennhack y Nozaki (2006), mide la variabilidad de la tasa de depreciacién
de la tasa de cambio nominal en relacién con la suma de la variabilidad de
las reservas internacionales netas y de las tasas de interés de corto plazo.
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Cuadro 5

Principales ventajas y desventajas del tipo de cambio fijo

Ventajas Desventajas
— Induce una mayor disciplina monetaria y — Reduce la autonomia de la politica
reduce la desconfianza en la moneda monetaria y la capacidad de adoptar politicas
— Reduce la volatilidad cambiaria y genera anticiclicas
confianza — Evidencia de menor crecimiento de la
— Evidencia de mayores niveles de inversién productividad
extranjera — Dificulta realizar ajustes nominales ante
— Mejores resultados en la lucha contra la desequilibrios externos
inflacién — Puede generar apreciacién real y desajustes
— Reduccién de los costos de transaccién cambiarios que terminan en ataques

especulativos y crisis cambiaria

Fuente: Gosh et al. (1996) y Sachs y Larrain (1999).

La dltima desventaja —que los tipos de cambio fijos son mds pro-
pensos a ataques especulativos y crisis cambiarias— se magnifica con
la posibilidad de hacer depésitos en moneda extranjera. Debido a
que la expectativa de crisis bancaria o cambiaria puede generar una
“corrida del peso”, que se materializard al trasladarse los depdsitos a
délares, disminuyendo asi la demanda de moneda local y reforzando
la expectativa de la crisis.

Por otra parte, los deudores en délares (bancos y sector real), con-
fiados en la existencia del efecto balance y en el temor a la flotacién
de la autoridad monetaria, tienen incentivos para asumir un riesgo
cambiario excesivo. Asi, ante una garantia implicita de estabilidad
cambiaria, los agentes aprovechan que las tasas de los créditos en d6-
lares suelen ser inferiores a las tasas en moneda local, sin internalizar
apropiadamente el riesgo cambiario (riesgo moral).

Por ultimo, el efecto balance también puede distorsionar los me-
canismos de transmisién monetaria. Por ejemplo, si el banco central
pretende adoptar una politica monetaria contraccionista y el prome-
dio de los agentes del sector real es deudor en délares, un aumento
de la tasa de interés induce una apreciacién de la tasa de cambio que
aumenta la riqueza y el consumo (Gémez, 2007). Ademas, el efecto
balance puede llevar a que la depreciacién, por lo general expansiva,
tenga efectos contraccionistas.

REPUTACION Y CREDIBILIDAD DEL BANCO CENTRAL
La dolarizacién de depdsitos es un mecanismo mediante el cual los
consumidores y las empresas enfrentan la incertidumbre de la va-

riacién de precios y la falta de confianza en la economia. Por tanto,
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el hecho de permitir la dolarizacién financiera tiene impacto en la
reputacién y la credibilidad del banco central y de su moneda.

En los paises en desarrollo, cuyas instituciones y cuya economia no
tienen un alto grado de confiabilidad y reputacién que haga posible
que su moneda sea libremente convertible a nivel internacional, el
permitir la dolarizacién de pasivos puede llevar a pensar que el ban-
co central espera un aumento en la incertidumbre de la variacién de
precios, o que espera perder el control monetario de la economia’.

Por el contrario, en paises con alta confiabilidad y reputacién de
sus instituciones y de su economia, que emiten monedas de libre con-
vertibilidad, el hecho de permitir la dolarizacién financiera se puede
interpretar como una sefial de confianza en la moneda local.

IMPACTO EN EL FINANCIAMIENTO LOCAL

Como ya se menciond, los intermediarios financieros que reciben
depdsitos en moneda extranjera tratarin de cubrir sus posiciones
extendiendo créditos en la misma moneda, trasladando el riesgo
cambiario al sector real.

Ademis, puesto que puede existir un limite a la absorcién de cré-
ditos en moneda extranjera dentro del sector real, los intermediarios
pueden optar por hacer depésitos en el exterior.

De acuerdo con la evidencia que presentan Honohan y Shi
(2001)%, al menos la mitad de los depésitos en moneda extranjera
que reciben los intermediarios financieros se colocan fuera del pais,
lo cual lleva a una disminucién de la oferta de crédito en la economia
y a un aumento de la tasa de interés real.

PERSISTENCIA DE LA DOLARIZACION

Se ha documentado que la dolarizacién suele emerger progresiva-
mente en respuesta a la inestabilidad macroeconémica, mostrando
un patrén bien definido: primero se reemplaza la moneda local como
reserva de valor, manteniendo délares en efectivo. Luego se empieza

¥ Esta inconvertibilidad lleva a la incapacidad para endeudarse en mone-
da nacional a largo plazo en el mercado doméstico o en el exterior (deuda
soberana y privada), en lo que se conoce como “pecado original”. Esto es
consecuencia de la falta de politicas fiscales y monetarias creibles, asi como
del subdesarrollo financiero, entre otros factores (Bordo et al., 2003).

 Honohan y Shi encontraron este resultado en un anilisis de regresién
para una muestra de 58 economias emergentes.
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a utilizar la moneda extranjera para algunas transacciones, lo cual
presiona la dolarizacién real. Y, después, para evitar una posible des-
intermediacién financiera, se permite que los bancos reciban depé-
sitos en ddlares?.

Pero, aun en ausencia de inestabilidad econémica pasada o presente
que estimule la dolarizacién, permitir que los agentes tengan depdsi-
tos en délares puede llevar a que ésta se propague fiacilmente cuando
existe una expectativa de crisis bancaria o cambiaria que genere una
“corrida del peso”, la cual no solo reforzara la expectativa de crisis,
sino que finalmente propagard la dolarizacién.

También se ha documentado que la dolarizacién subsiste después
de que han desaparecido las causas que la generaron, por lo que la
des-dolarizacién es un proceso lento, poco frecuente y dificil. Las
explicaciones mds comunes de este hecho son la histéresis causada
por el recuerdo de traumas del pasado (inflacién, devaluacién, crisis
bancaria, etc.), el costo inicial que se pagd por pasarse al délar y el
incentivo para mantener el délar como reserva de valor cuando existe
temor a la flotacién®.

CONSIDERACIONES PARA EL CASO COLOMBIANO

Teniendo en cuenta que hoy los agentes ya tienen la posibilidad de
adquirir y mantener activos y pasivos en moneda extranjera”, en esta
seccién se presentan algunas consideraciones sobre la dolarizacién
financiera en el caso colombiano.

EN COLOMBIA NO EXISTE NINGUNA DE LAS CAUSAS DE DOLARIZACION
TOTAL O FINANCIERA Y, POR TANTO, SUS VENTAJAS SON MUY LIMITADAS

La economia colombiana se caracteriza por: i) una alta credibilidad
en la politica monetaria y en el banco central; ii) un tamafio media-
no, con un nivel de integracién medio que, medido por la suma de
exportaciones e importaciones como proporcién del PIB, es inferior
al 29,5% en promedio, y cuyas exportaciones como porcentaje del

2 Castillo y Winkelried (2007), citando a Savastano (1996).

2 Honohan y Shi (2001), Singh et al. (2005) y Castillo y Winkelried (2007).

% Los agentes pueden adquirir délares en efectivo, mantener instrumentos
indexados en délares (fondos de pensiones voluntarias en moneda extranjera)
y tener cuentas de compensacién y de depésito en el exterior.
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PIB son inferiores al 13,9%, entre 1994 y 2005%*, y iii) un historial de
inflacién y devaluacién moderada y poco traumitica.

Es decir, las causas que justifican la dolarizacién financiera, real,
de medios de pago o total, no existen en el pais.

HOY NO PARECE HABER INCENTIVOS PARA QUE LOS RESIDENTES TENGAN
DEPOSITOS EN DOLARES

De acuerdo con las caracteristicas y el entorno de la economia co-
lombiana en la actualidad, la dolarizacién financiera no incentivaria
a realizar depésitos en moneda extranjera, debido a que el délar no
parece cumplir en el futuro inmediato todas o algunas de las funcio-
nes cldsicas de la moneda: i) el délar no es un medio de pago dentro
de la economia colombiana y el peso cumple esta funcién de manera
eficiente; ii) el délar no se utiliza para indexar los precios, de modo
que tampoco es unidad de cuenta, y iii) el délar no parece un buen
sustituto de reserva de valor para el peso.

Con respecto a esta dltima funcién, hoy las condiciones econé-
micas desincentivan al publico a considerarlo como un sustituto
de reserva de valor porque: i) el peso cuenta con la confianza de
los agentes, respaldada por la credibilidad de la autoridad y la po-
litica monetaria; ii) para el publico en general, que en promedio
tiene ingresos bajos y medio-bajos en pesos y egresos en pesos, no
existe incentivo para adoptar una estrategia de diversificacién, y
iii) para la parte del publico de ingresos altos y medio-altos, que
tiene un incentivo para adoptar una estrategia de diversificacién,
ya existen mecanismos que se lo permiten: activos denominados o
indexados en moneda extranjera y la posibilidad de abrir cuentas
en el exterior.

Ademis, las condiciones financieras que hoy tendria un depdsito
en dolares en Colombia no incentivan a utilizarlo porque: i) la tasa
de interés de los depdsitos en ddlares es en general inferior a la de
los depésitos en moneda local. Esta baja rentabilidad frente a los de-
positos en pesos hace pensar que no existe incentivo financiero para
que el publico traslade sus depésitos a délares, y ii) la existencia de
expectativas de apreciacién o baja depreciacién del peso, igual que la

% Datos del IFS, FMI. Segin el DANE, en 2006 las exportaciones de bie-
nes y servicios como porcentaje del PIB ascendieron al 19%, mientras que
la suma de exportaciones e importaciones de bienes y servicios ascendié al
41% (sin incluir transferencias corrientes ni renta de los factores).
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baja remuneracién de los depésitos en ddlares, resulta en la inexis-
tencia de un incentivo financiero para que el publico desee trasladar
sus depdsitos a délares.

Sin embargo, las condiciones financieras antes mencionadas pue-
den revertirse ripidamente si el ptblico tiene expectativas de desorden
cambiario o monetario.

LA DOLARIZACION FINANCIERA PARECE IR EN CONTRAVIA DE ALGUNOS
OBJETIVOS Y POLITICAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Cuando desmonté la banda cambiaria en 1999, el Banco de la Re-
publica privilegié la autonomia monetaria y la movilidad de capitales
frente a un compromiso de tasa de cambio.

Si se permitiera la dolarizacién financiera, debido al efecto
balance y al temor a la flotacién, el Banco de la Republica tendria
presiones para mantener un nivel y una volatilidad de la tasa de
cambio que garanticen la estabilidad y la solvencia de los sectores
financiero y real, asi como la riqueza de los ahorradores y los deu-
dores.

Y debido a la necesidad de intervenir mds activamente en el mer-
cado cambiario para evitar cambios bruscos en el nivel y la volatilidad
de la tasa de cambio, el Banco de la Republica podria verse abocado
a asumir el costo de dicha intervencidn, asi como las dificultades que
impone al cumplimiento de las metas de inflacién.

LA DOLARIZACION FINANCIERA RESTRINGE LA CAPACIDAD DEL BANCO DE LA
REPUBLICA PARA ADOPTAR POLITICAS MONETARIAS ANTICICLICAS

Como vimos, el efecto balance distorsiona los mecanismos de
transmisién monetaria. Por ejemplo, si el promedio de los agentes
del sector real es deudor en ddlares, una decisién del Banco de la
Republica de adoptar una politica monetaria expansionista podria
verse enfrentada al efecto recesivo de la depreciacién del peso y del
efecto balance.

Y si juzgara conveniente adoptar una politica monetaria contrac-
cionista, y el promedio de los agentes del sector real fuera deudor en
délares, un aumento de la tasa de interés apreciaria la tasa de cambio
y aumentaria la riqueza y el consumo.
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LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL DEMUESTRA QUE LA DOLARIZACION DE
DEPOSITOS HACE MAS VULNERABLE A LA ECONOMIA®

Como se documentd anteriormente, la dolarizacién financiera in-
crementa el riesgo sistémico y hace mdas vulnerable la economia a
choques externos. Las consecuencias especificas de la dolarizacién
financiera que hacen mis vulnerable a la economia son las siguientes:
i) genera un efecto balance en el sector financiero y real por exposicién
cambiaria, por lo que suscita en el banco central un temor a la flota-
cién y presiones para mantener la estabilidad de la tasa de cambio,
en contra de la autonomia monetaria; ii) aumenta la probabilidad
de que un choque adverso lleve a una detencién stbita y a una crisis
gemela, y iii) debido al efecto balance, distorsiona los mecanismos
de transmisién monetaria, con lo cual, por ejemplo, la expansién
monetaria y la depreciacién resultante puede llegar a ser una fuente
de contraccién.

Ademids, el efecto balance potencial que se puede generar por el
traslado del riesgo cambiario al sector real es alto. En Colombia, con
un coeficiente de exportaciones como proporcién del PIB* cercano
al 19%, el riesgo de dicho traslado es considerable.

ES CONTRADICTORIO PERMITIR QUE EL PUBLICO TENGA DEPOSITOS EN MO-
NEDA EXTRANJERA AL TIEMPO QUE SE IMPONEN CONTROLES A LA MOVILIDAD
DEL CAPITAL

Los controles a la entrada de capitales y al endeudamiento externo
tienen el objetivo de hacer mads lento y dificil el intercambio de dé-
lares y pesos (ddlares por pesos en un entorno de apreciacién como
el actual, y pesos por délares en un entorno de depreciacién).

Ademas de que no es claro que existan incentivos para que el pu-
blico haga depdsitos en délares en la actualidad, el hecho de permitir
depdsitos en moneda extranjera abre la posibilidad de que el publico
lleve a cabo una “corrida de pesos” a délares en una situacién de ex-
pectativas de depreciacién, reforzando esa expectativa al disminuir
la demanda de pesos, es decir, los depésitos en ddlares se pueden
convertir en un factor desestabilizador y prociclico.

» Calvo, Izquierdo y Mejia (2004) y BID (2004).
*Indicador que es util para estimar la capacidad de absorcién del traslado
del riesgo cambiario del sector financiero al real.
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Y si se permitiera el endeudamiento local en moneda extranjera
seria necesario que el efecto costo de los controles a la entrada de
capitales y al endeudamiento externo se extendiera a los préstamos
en ddlares que otorgarian los bancos locales.

LA DOLARIZACION REQUIERE PREVIAMENTE GRANDES CAMBIOS Y MEJORAS
En la supervisién bancaria

La supervisén prudencial debe asegurar que las instituciones finan-
cieras sean conscientes de los descalces en moneda extranjera dentro
de su balance y de la exposicién cambiaria de su cartera, y que los
riesgos asociados se evalien correctamente.

Asi mismo, la funcién del supervisor se vuelve esencial porque
debe asegurar que los bancos tengan respaldo suficiente para cubrir
sus riesgos ante choques excepcionales.

Ademas, la supervisién se debe fortalecer previamente para vigilar
y controlar el lavado de activos.

En la supervisién del sector real

La supervisién del sector real también debe lograr que los agentes
interioricen los riesgos de mantener depdsitos y obligaciones en mo-
neda extranjera, prestando especial atencién a las vulnerabilidades
que surgen de un ambiente dolarizado.

En la funciéon de prestamista de ultima instancia

Un banco central puede cumplir su funcién de prestamista de ulti-
ma instancia en délares si tiene reservas liquidas suficientes en esa
moneda. Pero de acuerdo con las normas vigentes, el Banco de la
Republica no puede destinar las reservas internacionales para brindar
liquidez en moneda extranjera al sistema financiero dolarizado ante
una corrida bancaria o una caida de la liquidez.

Por ello, con el fin de tener una fuente de liquidez en moneda
extranjera, el banco central o el gobierno nacional deberian crear
un fondo de liquidez. Obtener recursos y mantenerlos disponibles
puede resultar en un costo fiscal, al tiempo que se da un subsidio a
los intermediarios financieros, que tendrian incentivos para tomar
riesgos cambiarios excesivos.
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Una alternativa seria imponer requisitos de encaje mds altos a los
depdsitos en moneda extranjera. Esto podria encarecer el crédito y
disminuir la remuneracién de los depdsitos en moneda extranjera.

MEDICION DEL RIESGO Y CAPITALIZACION DE LOS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS

No basta aplicar los pilares del Acuerdo de Capital de Basilea. Si
bien la responsabilidad de la administracién de riesgos recae di-
rectamente en las instituciones financieras, un ambiente dolarizado
requiere que la supervisién asegure que los bancos administran ade-
cuadamente todos sus riesgos, incluidos el riesgo crediticio de los
préstamos en délares y los riesgos de liquidez de origen sistémico.

Los requerimientos de capital minimo y las provisiones de cartera
se deben evaluar de tal forma que se tenga un respaldo suficiente para
proteger la solvencia de las instituciones financieras en un ambiente
dolarizado. A su vez, se deben revaluar los estindares minimos de
liquidez y las medidas para proporcionar liquidez.

CONCLUSIONES

Gracias a que la economia colombiana tiene una moneda y una
autoridad monetaria creibles, y a que se tamafio es mediano y su
grado de integracién con el exterior no se ha manifestado en tipo
alguno de dolarizacién, y dada la posibilidad que hoy tienen los
agentes de mantener activos y pasivos en moneda extranjera, los
beneficios potenciales de la dolarizacién financiera se limitan a una
mayor eficiencia y a una reduccién de costos de transaccién con el
exterior.

En cambio, los costos de la dolarizacién financiera, entre ellos una
mayor vulnerabilidad de la economia, y los efectos sobre la credibi-
lidad y la autonomia de la autoridad monetaria, serian cuantiosos,
especialmente si se comparan con los beneficios potenciales, como
se muestra en el cuadro 6.

Por las razones expuestas, y con base en la revisién de la literatura
y la experiencia internacional sobre los determinantes y consecuen-
cias de la dolarizacién financiera, encontramos que la dolarizacién
no responde a las caracteristicas y necesidades de la economia co-
lombiana.
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Cuadro 6
Efectos de las consecuencias de la dolarizacién financiera en Colombia
Efecto

Consecuencia . N
Positivo Negativo Inocuo

3

Délar como alternativa de reserva de valor
Profundizacién del sistema financiero
Costos de transaccién y cobertura natural
Impacto en el nivel de riesgo sistémico
Funcién de prestamista de ultima instancia
Funcién de supervisién del sector financiero
Politica cambiaria y monetaria

Reputacién y credibilidad del banco central
Impacto en el financiamiento local
Persistencia de la dolarizacién

* Existe cierto grado de certeza sobre el efecto; ** el efecto se hard presente en ciertas circuns-

sk

tancias.

ANEXO
LA EXPERIENCIA DE PERUY CHILE CON LA DOLARIZACION

EL CASO DE PERU?

El recorrido de la dolarizacién en Perd: en 1991, luego de la hiperinflacién de 1990,
la dolarizacién financiera ascendié al 60%, y se ha mantenido entre el 65% y el 70%
durante los noventa. Desde 2000 la dolarizacién financiera se ha reducido constante
y lentamente.

El proceso de desdolarizacién obedecié a que: i) en 1994 empez6 a anunciar ob-
jetivos de inflacién, pero enmarcados en un régimen de metas monetarias; ii) en 2002
anuncio la adopcién de un régimen de inflacién objetivo, que redujo la inflacién y la
volatilidad de la tasa de interés, y iii) entre 2001 y 2006 se produjo una apreciacién
real y nominal del nuevo sol, que desincentivé los depésitos en moneda extranjera.

Ademis, se han identificado algunas presiones ‘internacionales’ para la desdo-
larizacién (Honohan, 2007): i) depreciacién del délar y disminucién de la dolariza-
cién deseada; ii) depreciacién del délar y caida del valor de los depésitos en délares
como porcentaje de los depdsitos totales, y iii) efecto demostracién: la dolarizacién
financiera en Argentina terminé en un congelamiento de depésitos y una conversién
forzada de los depésitos; la dolarizacién financiera no es garantia per se de reserva
de valor.

Actualmente, la conduccién de la politica monetaria presenta algunos patrones
de una economia no dolarizada. Se destaca la baja variabilidad de la tasa de interés
en comparacién con otros paises con metas de inflacién.

No obstante, la variabilidad del tipo de cambio nominal es relativamente baja,
en parte por las intervenciones en el mercado cambiario.

Si bien la utilizacién de un esquema completo de metas explicitas de inflacién
ha sido en general exitoso, Perd ain mantiene caracteristicas de una economia do-
larizada, como el temor a la flotacién.

¥ Con base en Castillo y Winkelried (2007) y Leiderman et al. (2006).
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Grifica 8

Volatilidad de las reservas internacionales
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Fuente: IFS, y FMI.

EL CASO DE CHILE?

Chile es un ejemplo de un pais que desdolarizé con éxito su sistema financiero a
comienzos de los sesentay evité la dolarizacién en las décadas siguientes. El recorrido
de la dolarizacién en Chile:

- 1959-1961: desregulacién de la economia, inflacién moderada e incentivos
regulatorios para hacer depésitos en délares.

- Octubre de 1962: crisis de balanza de pagos, abandono del tipo de cambio fijo,
efecto balance y desdolarizacién forzada experiencia negativa con la dolarizacién
financiera.

- Década de 1960: indexacién de la economia (préstamos, dep6sitos, bonos de
deuda publica). Primero se indexé al IPC, luego a la unidad de fomento —~UF— (1967).
En 1972 mais del 90% de los ahorros financieros estaban indexados, asi como el
salario minimo y las pensiones.

- 1975-1981: nueva desregulacién, inflacién moderada y reduccién de la indexa-
ci6én de los ahorros financieros al 45%. Las altas tasas de interés en moneda local y las
restricciones a la intermediacién en moneda extranjera explican que la dolarizacién
no haya aumentado de manera exagerada.

- 1982-1984: la tasa de cambio se devalué fuertemente en 1982 (40% en sep-
tiembre). Las autoridades econémicas propiciaron un aumento de la indexacién a la
UF por encima del 70% de los ahorros financieros, evitando la dolarizacién®.

- 1985-2001: la indexacién se mantuvo alrededor del 70% de los ahorros finan-
cieros. La dolarizacién fue limitada e incluso decayé en algunos periodos por los
controles a los flujos de capital y los diferenciales de tasas de interés. Las autoridades
buscan desindexar (nominalizar) la economia.

% Con base en Herrera y Valdés (2004).

¥ Las autoridades econémicas propiciaron el uso de la UF como unidad de
cuenta de las transacciones financieras, inclusive ejecutando la politica mo-
netaria a través de la tasa de interés en UF. A esto se une que ya se usara
para denominar salarios, pensiones y otros precios (indexacién real).
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-2001: el banco central, en un esfuerzo por nominalizar la economia, deja de con-
ducir la politica monetaria mediante las tasas de interés en UF. La indexacién empieza

a ceder, con cerca del 50% de los depésitos y un 35% de los créditos en pesos.

Grifica 9
Chile: Composicién de los depésitos y captaciones a mds de 30 dias
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Fuente: Herrera y Valdés (2004).

Razones por las cuales Chile no se dolarizé: i) 1959-61: desregulacién de la econo-
mia, inflacién moderada e incentivos regulatorios para hacer depdsitos en délares;
ii) se utiliz6 la indexacién para evitar la dolarizacién. En vez de sustituir la moneda
local por la extranjera, se sustituyé por la UF, que goza de credibilidad y confianza
del publico; iii) desde 1976 el publico confia en la politica fiscal, lo que ha ayudado
a que confie en la indexacién, y iv) malas experiencias pasadas (1959-1962) con la

dolarizacién.
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