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RESUMEN

El documento presenta un modelo teérico que pewefi@ir los conceptos de
sustitucion de monedas y dolarizacién. Consideraggte marco tedrico se
analizan los determinantes de la dolarizacion eliviBodurante los ultimos
afos. Los principales resultados muestran que siamte que los rendimientos
reales y la variabilidad de las tasas de interéds fa@orecido a los activos
financieros en moneda nacional y que el ritmo derefgacion y su
variabilidad han disminuido, la dolarizaciébn se hentenido en niveles
similares. Es posible que la elevada propension antener activos
denominados en ddlares se deba a las expectadvis dgentes econémicos
gue asignan una probabilidad positiva, ain cuarefjugfia, a un cambio
importante en los fundamentos de la economia, da easo, a una
depreciacién muy grande del tipo de cambio. Entématura econémica este
fenébmeno es conocido como “peso problem”. En esttexto, la alternativa
mas viable para revertir el proceso de dolarizapamrece ser la utilizacion de
politicas que aseguren y promuevan el uso de |lzdaonacional.
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1. INTRODUCCION

Las monedas nacionales tienen dificultades paraeweli en periodos de
inflacion elevada. Existe la tendencia natural @ lgumoneda doméstica pierda
las funciones tradicionales del dinero en aquellises con inflacion crénica.
La moneda local es probablemente mas vulnerableo caserva de valor
debido a que sus rendimientos reales, altamenigbles e inciertos, inducen
al publico a utilizar gradualmente activos finanegedenominados en moneda
extranjera. No es extrafio que en muchos paisesleeadas tasas de inflacion
la funcion de reserva de valor de la moneda loaafahdesaparecido.
Asimismo, una moneda extranjera estable resulta ocwfveniente como
unidad de cuenta para hacer frente a las altass taga inflacion.
Eventualmente, varias transacciones, en particatprellas que involucran
montos importantes de dinero, como los bienes sajcautomdviles, son
efectuadas en doélares americanos. Sin embargoafferate la moneda
doméstica continta siendo usada en la adquisiagta dnayor parte de los
bienes perecederos.

El fendmeno descrito anteriormente ha sido denajnir@mo sustitucion de
monedas o dolarizaciénLa dolarizacién ha sido profunda en muchos paises
en desarrollo con inflacién elevada, particularmesnt Latinoamérica. Si bien
los depésitos en moneda extranjera no fueron pdawitetn América Latina
hasta mediados de los setenta, una vez que lagadiesies financieras y
cambiarias fueron eliminadas se inicio un gradusb sostenido proceso de
dolarizacion. De esta manera, a fines de 1994 Zénrade dolarizacion
(depdsitos en moneda extranjera sobre el toteh déerta monetaria ampliada)
alcanzaba 80% en Bolivia, mas de 60% en el Perérgaca 50% en la
Argentina. Mas auln, estas economias han permanattatoente dolarizadas
aun cuando la inflacion ha caido sustancialmemtfiejando los efectos de
periodos prolongados de inestabilidad macroecoménméc innovaciones
financieras.

Esta persistencia ha sido advertida en las difesefuinciones tradicionales del
dinero, principalmente como reserva de valor, gambién en las funciones
de unidad de cuenta y medio de cambio. Varios esitban estudiado este
fenémend. Entre éstos, Dornbusch y Reynoso (1989) y Doinbus

! LLa terminologia empleada en la literatura es canftin este estudio se sigue la conceptualizacion
de Sahay y Végh (1995), y se define cordoldrizacion” al fendmeno por el cual la moneda
extranjera sustituye a la moneda local en susfuresones: reserva de valor, unidad de cuenta, y
medio de cambio, yststitucion de monedasidl uso de la moneda extranjera como medio de
cambio. Estos conceptos seran ilustrados en l@sesiguiente con la ayuda de un modelo tedrico.
2 Excelentes restimenes sobre esta literatura estdenidos en Calvo y Végh (1992) y Calvo
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Stuzenegger y Wolf (1990) hacen énfasis en el paleella adaptacién
financiera y en el desarrollo de nuevos instrungefitzancieros (siendo los
depédsitos en moneda extranjera una manifestaciorestie proceso) que
disminuyen la demanda de moneda local para un dizdb de la tasa de
interés. La creacion de nuevos productos finargiescostosa y requiere un
proceso de aprendizaje. Una vez realizadas estassiones, el publico
continuard usando estos instrumentos financiemssiala inflacién disminuye.
Una explicacion relacionada es la proporcionada @oidotti y Rodriguez
(1992) y Uribe (1994), quienes sostienen que elbearde moneda local a
moneda extranjera a raiz de la alta inflacion esoso, y ocurre lentamente en
el tiempo. Como resultado, existe una banda padifezencial de inflacién
encima de la cual la dolarizacién contintla desamdbse aunque la inflacion
caiga, debido a que los beneficios de volver a tmeda local (por la
reduccion del impuesto inflacion) no compensaidarcbstos.

Para el caso boliviano las contribuciones han smwe todo empiricas, y se
han concentrado en investigar los determinantedadeersistencia de la
dolarizacion. Asi por ejemplo, Afcha y Melvin (1988ostienen que el
diferencial cambiario y la variabilidad del tipo dambio son los principales
determinantes de la dolarizacion en Bolivia. Baoeiy Fisher (1987)
enfatizan la indexacion de los precios al tipo a@lmio, lo que seria una forma
de sustitucion de la moneda. Clements y Schwar@92l sefialan la
importancia de otro determinante de la dolarizaciliviana: la inercia
inherente al proceso. Por su parte, Morales (1$8&%enta evidencia que
indica que la dolarizacién en Bolivia es un fenémele largo plazo y no
restringido a los afios ochenta. La importancia ttesodeterminantes se
menciona en Cooper (1992), que destaca el pafel faé#a de credibilidad en
el programa econdmico y en Escobari (1994) quecicglan el proceso de
dolarizacion boliviano con la reduccién de los gsstle transaccion y de
ajuste. A pesar de las contribuciones realizattashistéresis observada en el
fenbmeno de dolarizacion en Bolivia no cuenta alon aespuestas
satisfactorias. No se ha logrado determinar corctiéxd si se trata de un
fenébmeno transitorio o permanente en la econonsadexir si se puede
revertir o no, y cuales son las opciones de palétondémica necesarias.

El presente trabajo sostiene que para entendenéirieno de dolarizacion en
Bolivia es necesario considerar la anticipaciéa pércepcion de riesgo de los
individuos. Estos ultimos han sido sometidos antrao de inflacion crénica

y a un largo y tortuoso proceso de adaptacion diees, que seguramente
influye en su percepcion del riesgo. Este estudadie el riesgo inherente de

(1996). Savastano (1996) presenta un analisis slexXperiencias de dolarizacién en América
Latina.
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mantener bolivianos en vez de ddlares, que datarque los individuos opten
por la moneda extranjera, principalmente como vasde valor, a pesar de
que los rendimientos en moneda doméstica han stngiticamente mayores
en los dltimos afios.

El trabajo estd dividido en cuatro secciones. Ludgoesta introduccion, la
segunda seccion presenta un modelo que define stonm@onceptual y

proporciona una estructura de analisis. En la i@rseccion se analizan los
determinantes de la dolarizacion en el caso baliaenfatizando la

importancia de la percepcion del riesgo por pagdod agentes econémicos.
La cuarta y ultima seccién consigna las conclusiaie trabajo, y analiza las
alternativas e implicaciones de politica econénugee se derivan de las
mismas.

2. MARCO CONCEPTUAL

Existe confusién en los conceptos y terminologipleados en la literatura de
sustitucion de monedas y dolarizacién, debido asguetilizan frecuentemente
los mismos términos para referirse a fendmenosnidist Varios estudios
utilizan indistintamente los términos sustituci@mdonedas y dolarizacion, ain
cuando éstos tienen connotaciones diferentes. Eelmogque se presenta a
continuacién busca definir claramente los difererenceptos, y proporciona
una estructura de andlisis apropiada para evdluase boliviano y derivar las
implicaciones de politica econdmica que se anakraesecciones posteriores de
este estudid.

Sea una economia abierta pequefia con tipo de cdiekilde. El trabajo (n)
es el Unico factor de produccion, considerado narwer Por simplicidad
existe un solo bien perecedero, el cual es produs@jo una tecnologia de
rendimientos constantes a escala (RCE) dadaypom,, dondey denota la
produccién del bien. Las unidades han sido elegdiagal manera que la
produccién de una unidad del bien requiere de midad de trabajo. En este
modelo el tiempo es un recurso escaso, necesamoefectuar transacciones.
Cada periodo, el consumidor representativo cuemtauna unidad de tiempo
que debe repartir entre trabaja),(realizar comprassf y ocio ). De esta
manera, su restriccion temporal es la siguidnte:n; +s = 1.

3 En base al marco teérico desarrollado por Thoft®85) y Calvo (1996).
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Los agentes econdmicos pueden mantener cuatrmsctivoneda doméstica
(m), moneda extranjeraf)( bonos domésticosdf y bonos extranjerosby*
Como la moneda doméstica (bolivianos) y la monedeamgera (délares) no
generan intereses, los consumidores mantienen aatin®s solo por los
servicios de liquidez que proveen. Los saldos seddemoneda local y moneda
extranjera (circulante) reducen los costos de a@mén. Especificamente, los
costos de transaccion estan dados por una funeideamologia de costos de
transaccion de la forma:

m f
S:C\(E,E),VZO, Vj_SO, VZSO, V11>O, V22>O, V12>O,

2
V11V22-V12>0, (1)°

dondec es el consumo real yes el tiempo que se dedica a realizar compras.
La funcidon no negativar representa el tiempo que el consumidor dedica a
realizar compras por cada unidad de bien que cansAsi especificada, la
tecnologia de costos de transaccstipone que ambas monedas son sustitutos
imperfectos y que saldos reales adicionales (yadseanoneda doméstica o
extranjera) implican reducciones positivas peror@tgentes en los costos de
transaccion. La convexidad de la tecnologia deosodé transaccion asegura
que las funciones de demanda de dinero estan éfimdds en (1).

Los bonos no brindan servicios de liquidez y pamtdason mantenidos
Unicamente como reserva de valor. Es necesarimdintir incertidumbre para
hacer de los bonos domésticos y extranjeros dostiimperfectos. Con este
propésito, Thomas (1985) asume que el tipo de @ambminal evoluciona

estocasticamente con base en un proceso aleamrivieher. Esto implica

que para un nivel dado de rendimientos nominatssrdndimientos reales de
los bonos domésticos y extranjeros son inciertos.

La restriccién presupuestaria intertemporal desaondor es la siguiente:

4 Todos los activos estan expresados en términosidades del bien de consumo.
® Los subindices i (i = 1, 2) en la funcién v (nden la derivada parcial respecto al argumento i
th.
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B+ + W@+ DI B+ —e)d, + A=)

= Y WA+ NI{G +5 +10, A0+ Im + [+ @

donde By d, denotan los stocks iniciales de bonos extranjgmsmeésticosr

es la tasa real de interés mundial (constaste3ta dado por (1);es la tasa de
interés nominal para moneda doméstitags la tasa de interés nominal en
moneda extranjera; § es la tasa de depreciacién de la moneda locdhdal
derecho de la ecuacién (2) indica que los recussasutilizados en consumo,
transacciones y en la tenencia de moneda.

Las preferencias del consumidor estan caracteszgdst una funcion de
utilidad de Von Neumann-Morgenstern, la cual esierge y estrictamente
concava en c:

iﬁ‘u(ct,ht), @3)

U(c. , h) es una funcién continua diferenciable dos vecesijctsnente
concava, y dotada de utilidades marginales positifecrecientesfs es la
constante de descuento subjetivo; y el consumbogie son ambos bienes
normales.

Definamosg, ( =m, f, by d) comola proporcion del activp en la riqueza
total, m+f+b+d. Naturalmente, 6,+6+6,+6,=1. EI problema del
consumidor es la eleccion 6ptima de su nivel dswoo y de la estructura de
su portafolio 0,,6:,0,,04).° Asi, 6+6, denota la fraccion de lariqueza
denominada en moneda extranjera. Las condicionegrider orden vienen
dadas por (condiciones de Euler):

(i) i 4
Ve e/ T 14 )

6 El consumidor maximiza su funcién de utilidad tje su restriccion presupuestaria
intertemporal.
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(mij_ I* ;
Velce) T 1 ©)

Gi+G=[i*-(i-e)] T ®)

dondel es un término que refleja la variabilidad de Iaasareales de retorno
y el grado relativo de aversién al riesgo.

Las ecuaciones (4) y (5) definen implicitamenteflaiones de demanda de
dinero:

m=cm" (i,i*), mi<oym' >0 @
f=cf"(i,i*) , ri>0yfre<o (8)

Varias observaciones importantes se deducen dectaxiones (6), (7) y (8).
En primer lugar, las ecuaciones (7) y (8) implicara demanda relativa de
moneda de la forma:

T oL
m— ) Li>0yL <0 9)

La ecuacion (9) ilustréa sustitucion de monedasn incremento ehaumenta
la raz6n de moneda extranjera sobre moneda doméstta es la forma como
la sustitucion de monedas deberia entenderse: taardia de moneda
extranjera (como medio de cambio) en relacion aldmanda de moneda
doméstica depende de los costos de oportunidachdasamonedas (i.e. de las
tasas de interés para moneda doméstica y para enerednjera).

La segunda observacion importante se desprendea decdacion (6). La
decision 6ptima del consumidor del total de actigue mantiene en moneda
extranjera (i.e.6+6, ), es decir el grado delolarizacion depende del
diferencial de rendimiento real i*- (i - €) y deslaonsideraciones de riesgo y
del grado de aversion al riesgo. En particulargreado de dolarizacion no
depende de los retornos nominales o de los sesvildoliquidez que proveen
las monedas. Deberia quedar claro que bajo esimicdef, la dolarizacién
captura el uso de la moneda extranjera como meelipagio y reserva de
valor, y por tanto es un concepto mas amplio qde sustitucion de monedas.
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El consumidor decide sus tenencias de circulantbase a los servicios de
liguidez que éstas proveen, y luego presta y seueled para obtener el
portafolio 6ptimo determinado por (6). En este nmdel efecto “histéresis”
no es un enigma porque la dolarizacion no depeedadtasas de inflacion,
sino de los diferenciales de rendimiento real yadpercepcion y aversion al
riesgo.

3. LOS DETERMINANTES DE LA DOLARIZACION EN
BOLIVIA

La dolarizacién en Bolivia no es un fendmeno rdeigrero se agudiza con la
experiencia de hiperinflacion de los ochenta y leoapertura de los mercados
de capitales y la reposicion de las operacionesdani@s en moneda extranjera
(durante el periodo post-estabilizacion). Los orégede la dolarizacién estan
intimamente relacionados a la historia de infla@arBolivia. Hasta fines de la
década de los setenta la moneda nacional predcemeralbodas las funciones
del dinero, pero la profunda crisis econémica imeneté el grado de
dolarizacion entre 1980 y 1985. Frente a esta ciftoa el gobierno
implementé dos medidas diesdolarizacionen 1982. La primera obligaba a
todos los depositantes del sistema financiero nati@ aceptar moneda
nacional a cambio de sus depdsitos en moneda jexaaal tipo de cambio
oficial que era muy inferior al de mercado. La segumedida convertia al
Banco Central de Bolivia en el Unico agente auoidzpara efectuar todas las
transacciones en délares, incluyendo todas lasacipees de comercio
exterior.

Las medidas anteriores no tuvieron ningun efectel gmoceso de dolarizacion
y, por el contrario, con la aceleracion de la gifla, prosiguid la circulacién

de ddlares en la economia y los depositos fuerdocados en el exterior.

Como parte del programa de ajuste y estabilizad®ragosto de 1985, el
gobierno boliviano permiti6 a los residentes el fmaimiento de depdsitos
denominados en moneda extranjera en el sistemaci@ma doméstico. La

mayor parte de los capitales repatriados fueronosiigplos en cuentas
dolarizadas y los ddlares del sector informal retmn al sistema financiero,
lo que incremento la dolarizacion de los depégigrscarios. A pesar del éxito
del programa de estabilizacién, el nivel de dodmiidn de la economia
boliviana se incrementd sostenidamente duranterédgo 1986 - 1993, y se ha
mantenido en niveles similares hasta el presenteineperiodo caracterizado
por baja inflacion y condiciones macroecondmicéesess.
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La Dolarizacion y los Diferenciales de Rendimiento

Existen distintas medidas del grado de dolarizac®n embargo en este
trabajo y de acuerdo al marco conceptual, la dwaleidn esta definida como la
proporcion de los depdsitos en el sistema finanaracional denominados en
moneda extranjera en el total de la oferta mometampliada (M3. El
grafico 1 muestra la evolucién del grado de dddaii;m en Bolivia en el
periodo comprendido entre enero de 1987 y juliol@i@7. Como se puede
apreciar, existié6 un acentuado crecimiento de laridacion hasta el primer
semestre de 1991, incrementandose de 43% a 75%eri®wsente el
crecimiento de la dolarizacion se aminoro, llegaadsu nivel maximo en
mayo de 1994 (85%). En los Ultimos dos afios delogeranalizado, la
dolarizacion se redujo ligeramente, hasta situzeszana al 80%.

GRAFICO 1: EVOLUCION DEL GRADO DE
DOLARIZACION (1987.1997)
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Nota: Elaboracion propia en base a Boletine8a#8.

Para analizar el diferencial de rendimiento redteefos activos en moneda
nacional y en dodlares se calcularon dos indicadaltesnativos, el diferencial
ex-post y el diferencial ex-ante. En el primer c@diterencial ex-post), bajo el
supuesto de anticipaciones perfectas, las tasastef®s en bolivianos son
ajustadas por la inflacién anual efectiva, y lasasaen doélares son ajustadas
por la inflacion anual y la depreciacion anual #fecdel tipo de cambio. En la
segunda alternativa (diferencial ex-ante), en laasgpectativas adaptativas, se

" En términos del marco conceptual presentado eedeion anterior, esta medida de dolarizacién
es imperfecta debido a que no toma en cuentariasdis en efectivo de moneda extranjera en el
pais ni incluye los depositos de los residentesl erterior. Asimismo, no excluye los depésitos de
los no-residentes en el sistema financiero naci@asten varios intentos de estimar la circulacion
de moneda extranjera (ver por ejemplo Orellana@lL$8@ra Bolivia; y Kamin y Ericcson (1993)
para el caso de Argentina).
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supone que los agentes econdmicos consideran sjtasks de inflacion y de

depreciacién anual seran similares a las miriodo anterior, calculando

de esta manera los rendimientos reales esperadisl@s monedas. Las tasas
de interés en moneda nacional son las tasas désimigmedio mensuales de
los depdsitos a plazo fijo en bolivianos, y lasasade interés en doélares son
iguales a las tasas de interés mensuales promediembsitos a plazo fijo en

moneda extranjera. Adicionalmente y bajo la misnetodologia, se estimaron

las tasas de interés reales para depdsitos edeahorro en moneda nacional
y moneda extranjera, utilizando las tasas de mtprémedio mensuales en

caja de ahorro para bolivianos y ddlares.

El supuesto de expectativas adaptativas para @lleale los rendimientos ex
ante, es actualmente mas plausible que los supuastizados en estudios
anteriores. Asi por ejemplo, considerar que la tiesdepreciacion esperada es
igual al diferencial de la inflacion mensual de idal y EEUU (como en
Clements y Schwartz (1992)), o suponer que ladasdepreciacion es similar
a la tasa de inflacion (como en Antelo (1996)), sevia correcto porque a
partir de junio de 1994 la politica cambiaria esté&ntada a mantener la
estabilidad del tipo de cambio real multilaterakgetando los fundamentos del
mercado y buscando el equilibrio externo de la @cda en el mediano plazo.
Bajo esta nueva orientacion, la devaluacién yaawmaafia necesariamente al
diferencial de inflacion Bolivia-EEUU o a la infi@o interna puesto que el
tipo de cambio de paridad central, que es el mahcpardmetro para la
fijacion del tipo de cambio nominal, toma comcereficia la inflacion externa
respecto a una canasta de los principales sociowrc@les, ademas de
considerar las variaciones frente al ddlar de lamadas de estos socios
comerciales.

El grafico 2 presenta los diferenciales de renditoigeal entre los depdsitos a
plazo fijo en dolares y en bolivianos. La evolucim ambos diferenciales es
parecida. Como puede observarse, el rendimientexegaost de los depdsitos
en dolares fue superior al rendimiento real en viawlos hasta 1991.

Posteriormente, hasta 1994, este diferencial emblar pero favorece en

mayor medida a los depositos en doélares.

En el dltimo periodo, a partir de 1994, el rendittoereal de los depdsitos en
bolivianos es claramente superior al rendimientodélares. En relacion al
diferencial ex-ante, el grafico muestra una refitial real mayor para los
depésitos en dolares a partir del primer semestr2987 hasta fines de 1992.
Este diferencial se torna variable hasta los Ukimoeses de 1994, y
posteriormente se observa la predominancia delimg@mio en moneda
nacional.
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GRAFICO 2: DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO
REAL EX-POST Y EX-ANTE EN DPF
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Nota: Elaboracion propia. El diferencial de rendimo es igual al rendimiento en ME menos el
rendimiento en MN.
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Asimismo, es importante destacar que el difererdbgalendimiento real en
caja de ahorros, tanto ex-post como ex-ante, tardaiwdo a los depdsitos en
moneda nacional sistematicamente a partir de 1B82un principio, entre

agosto de 1988 y fines de 1991, la predominanciareedimiento en

moneda extranjera era bastante marcada, principtdmen el caso del
rendimiento ex-post (Véase grafico 3).

GRAFICO 3: DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO
REAL EX-POST Y EX-ANTE EN CAJA DE AHORRO
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Nota.- Elaboracion propia. El diferencial de rendimo es igual al rendimiento en ME menos el
rendimiento en MN.

EX-POST = " = " EX-ANTE ‘
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Las Tasas de Interés Reales y su Variabilidad

Con el propdsito de investigar con mayor profundigéh comportamiento de
los agentes econdémicos, se ha analizado la evolyciariabilidad de las tasas
de interés reales, esta Ultima como una medidaceetidumbre.

CUADRO 1: TASAS REALES DE INTERES PARA DEPOSITOS APLAZO FIJO

EX-ANTE EX-POST
PERIODO
MN ME MN ME
1987.1 — 1997.7 (96.12)
Promedio 7.12% 9.22% 7.93% 9.70%
Coeficiente Variacion 0.65 0.62 0.63 0.54
1987.1 —1993.12
Promedio 7.09% 10.88% 8.04% 11.70%
Coeficiente Variacion 0.77 0.56 0.67 0.41
1994.1 — 1997.7 (96.12)
Promedio 7.19% 5.98% 7.67% 5.06%
Coeficiente Variacion 0.34 0.51 0.51 0.54

Nota.- Elaboracion propia. En el caso de las tdedsterés ex-post los Ultimos datos estimadosason
diciembre del 96.

Los cuadros 1 y 2 resumen el promedio y varialdlida las tasas de interés
reales en diferentes intervalos. Como puede observan todo el periodo
analizado el promedio de las tasas de interéssreadgost y ex-ante para
depdsitos a plazo fijo en dolares ha sido supali@romedio de las tasas de
interés reales para depdsitos en bolivianos. Asimissu variabilidad,
medida por el coeficiente de variacion, ha sido onenExiste un
comportamiento similar en las tasas en caja derah&stos indicadores
explicarian la falta de incentivos econémicos pgue los inversionistas
demanden activos en bolivianos en lugar de actieo®minados en ddlares.

Por otra parte, si se analizan los afios donde aglogde dolarizacién se
incrementd sostenidamente, se puede ver que laabiktdad promedio en
délares fue muy superior y menos variable. Entr&71y 1993, los
diferenciales promedio ex-post y ex-ante en dep®sia plazo fijo
favorecieron a la moneda extranjera en 3.6 y 3.8tgsu porcentuales
respectivamente. Adicionalmente, la variabilidad la tasas de interés en
délares fue mas reducida. De la misma manera, gndm ahorro entre
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agosto de 1988y diciembre de 1991, los diferenciales promedimfables
al doélar son incluso superiores, 3.8 (expost) y 4eXxante) puntos
porcentuales. Asimismo, la variabilidad de las sasa moneda nacional
supera ampliamente a la variabilidad de las tasasneneda extranjera.
Durante estos afios el diferencial de rendimientowariabilidad de las tasas
(incertidumbre) pudieron jugar un papel preponderam la dolarizacion de
la economia.

Sin embargo, a partir de 1994, el rendimiento pdimee los depdsitos a
plazo fijo en bolivianos ha sido superior al de adés (2.6 puntos
porcentuales ex-post y 1.2 puntos ex-ante) y sialifidad ha sido inferior.
En el caso de los depdsitos en caja de ahorro, rar me 1992 la
rentabilidad y variabilidad de las tasas de inteds sin duda mas atractivas
para los depoésitos en moneda nacional. Empero/taesutrafio que la
reduccidon de la dolarizacién de la economia haga shuy pequefa. El
modelo econométrico que se plantea a continuaci@eqde encontrar
explicaciones a este fendmeno y analiza la caashli@ otras variables en la
dolarizacion.

CUADRO 2: TASAS REALES DE INTERES: CAJA DE AHORROS

EX-ANTE EX-POST
PERIODO
MN ME MN ME

1988.8 - 1997.7 (96.12)

Promedio 4.24% 4.65% 5.39% 5.09%
Coeficiente Variacion 1.05 0.92 0.89 0.78

1988.8 - 1991.12

Promedio 0.07% 4.66% 1.71% 5.52%
Coeficiente Variacion 48.91 1.16 2.38 0.78
1992.1 - 1997.7 (96.12)

Promedio 6.79% 4.65% 7.91% 4.79%
Coeficiente Variacion 0.42 0.73 0.43 0.78

Nota.- Elaboracion propia. En el caso de las tdedsterés ex-post los Ultimos datos estimadosason
diciembre del 9¢

Un Modelo Econométrico de Dolarizacién para Bolivia

El modelo define la dolarizacibn como una funci@lds diferenciales de
las tasas de interés reales, de las expectativatepieciacion del tipo de

8 En agosto de 1988 comenzaron las operacionegad&ahorro en moneda extranjera.
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cambio, de un mecanismo de ajuste de stocks myesto por la variable
dependiente desfasada y de una variable que migdertpcion y aversion
al riesgo de los agentes econémicos. Adicionalmeseténtroducen variables
dummies que miden el impacto sobre la dolarizadércambios politicos y
modificaciones de politica econdmica. El estudidlizat informacion
mensual de enero de 1987 a julio de 1897.

La forma funcional del modelo esta expresada deglaente manera:
D = D (dr, €, Duy, @, r);

donde:

D; = grado de dolarizacion en el periodo t

dr; = diferencial de rendimiento en las tasas deéstesales en el periodo t
€. = depreciacion esperada del tipo de cambio enr@qet

D..,= variable dependiente desfasada

@ = variables dummies mensuales

I = alguna medida de percepcién y aversion ajjoies

La variable dolarizacion se encuentra en logaritnpaga estimar los
coeficientes de las semi-elasticidades. El modefwsidera el diferencial de
rendimiento real ex-ante de los depdésitos a plgaoHste diferencial parece
mas relevante en la explicacién de la dolarizaciébido a que los agentes
econdémicos tomarian sus decisiones de inversiomase a rendimientos
esperados. Ambas variables fueron definidas eecleién anterior.

Al igual que en el trabajo de Ramirez y Rojas (198& depreciacion
esperada del tipo de cambio hasta junio de 199%stxmada a partir de la
diferencia en las inflaciones mensuales de BolviaEUU. Posteriormente,
como consecuencia del cambio en la orientaciéradmlitica cambiaria, se
asume que la depreciacion esperada en el megtiasai la depreciacion del
mes anterior t-1.

® No se considera el afio 1986, porque parte del#izicion experimentada durante este afio
podria representar la respuesta desfasada de éodeageconémicos a la legalizaciéon de los
depositos en doélares en 1985. En este primer afimpartante repatriacion de recursos del
exterior y el lavado de dinero del narcotréafico tdbmyeron al crecimiento acelerado de la
dolarizacion.
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Finalmente, debido a la variabilidad de la dep@6ia puede ser que los
agentes estén demandando un premio de riesgo abt@or mantener
activos en MN. En el modelo se emplea la desvin@étandar de la
depreciacion dentro del dltimo afio, como una medida capture las
consideraciones de riesgo por parte de los ageate®micos.

La posibilidad de que las series analizadas seagstagionarias, llevaria a un
problema de regresion espurea, obteniendo estingciaconsistentes en caso
de que las variables no estén cointegradas. Léegoation implica que una o
mas combinaciones lineales de estas variablesestacdionarias, no obstante
que las variables individualmente no lo sean.

CUADRO 3: TEST DE RAIZ UNITARIA

VARIABLE
ESTADISTICO Logaritmo Diferencial de  DepreciaciérDesv. Estandar
Dolarizacién Rendimiento Esperada Depreciacion
ADF -3.17 -2.01 -3.48 -3.94
PHILLIPS-PERRON -3.90 -2.42 -6.43 -4.17
VALORES CRITICOS
MACKINNON (5%) -1.94 -1.94 -1.94 -3.44

Nota.- Elaboracion propia. En todos los casosieanbn dos rezagos

Las series fueron testeadas por estacionaridad (ratiaria) mediante el test
augmented Dickey-Fuller (ADF) y el test de PhdHperron. El cuadro 3
permite apreciar que todas las variables son esi@tas a un nivel de 5%
de significacion. El hecho de que la dolarizaciiya sin proceso estocastico
estacionario, implica la posibilidad de que puegiarsvertida en el futuro a
través de medidas adecuadas de politica econdémica.

El modelo fue estimado a través de minimos cuadrgdoeralizados debido a
la existencia de correlacion en los residuos. lessiltados obtenidos son los
esperados y se presentan en el cuadro 4. El difatete rendimiento (DIFR)

y la depreciacién esperada (DEPESP) son signifesi@ un nivel de 95% de
confianza. Sin embargo, los coeficientes estimgurs estas variables son
pequefios. Asi por ejemplo, el coeficiente de sdamstieidad de 0.45 para la
depreciacién esperada implica que, en el cortooplama reduccion de un
punto porcentual en la devaluacién esperada mensdaciria la tasa de
dolarizacion en algo menos de uno por ciento (0)4%% manera similar, los
resultados indican que una caida de un punto poaleen el diferencial de
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rendimiento entre depdésitos en ddlares y bolivianeduciria la dolarizacion
en 0.1%. Si se considera el impacto a través deat@ble dependiente
desfasada, la reduccion en el largo plazo serganadyor.

CUADRO 4: RESULTADOS DEL MODELO

Variable Dependiente LDOL(1987.01 - 1997.07)
VARIABLE Coeficiente Estadistico- T Probabilidad
DIFR 0.0948 1.9962 0.0482
LDOL(-1) 0.9736 73.6353 0.0000
DEPESP(-1) 0.4506 2.3926 0.0183
D89 0.0330 2.9479 0.0039
DENC -0.0052 -0.4838 0.6295
DSDEP -1.7392 -1.8018 0.0741
AR(1) -0.2871 -3.2061 0.0017
R? 0.989
R2 ajustad 0.988
F-stat. 1712.4

Nota.- Elaboracion propia.

El importante coeficiente para la variable depemgielesfasada (LDOL(-1))

muestra que los agentes econdmicos no ajustan iataed completamente

sus activos ante cambios en los rendimientos vektiEste coeficiente de

0.97 en la variable de ajuste implica que solameh&% del ajuste entre el

stock deseado y el corriente ocurre instantaneaners decir en el mes
corriente. El elevado poder explicativo de la Jaslgaenddgena desfasada
sugiere una fuerte inercia en el proceso de daleidn en Bolivia.

La variable dummy que mide el impacto de la tradeide gobierno en

1989 (D89) es bastante significativa. En efectoradie la transicién

ocurrida en 1989 se incremento la dolarizacionadedonomia debido a la
incertidumbre sobre el nuevo gobierno y su policmnémica. Por otra

parte, la dummy que captura el efecto de las nuadiibnes en la estructura
de encaje legal en julio de 1994 (DENC) tiene ghsiesperado pero no es
estadisticamente significativa. Se debe recorda lgupolitica de encaje
legal buscé incentivar el crecimiento de los dgpédsen MN a través de
menores tasas de encaje efectivas para estosslltimo

La desviacion estandar de la depreciacion (DSDE®) significativa.
Empero, el coeficiente negativo es contraintuitiResulta extrafio que a
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medida que el ritmo de depreciacién se reduce yasiabilidad disminuye,
la dolarizacion se haya venido incrementando. Aleper la aversion al
riesgo es muy grande, y se encuentra latente umn@ackin de “peso
problem”.

CUADRO 5: TEST DE DIAGNOSTICO

TEST Estadistico- F Probabilidad
Correlacion Serial LM(2) 1.8357 0.1640
Correlacion Serial LM(4) 1.0070 0.4069
Heterocedasticidad ARCH (2) 1.8674 0.1589
Heterocedasticidad ARCH (4) 0.9463 0.4399
Reset 1.0466 0.3083

Nota.- Elaboracion propia. Los nimeros entre pasitrepresentan el nimero de rezagos utilizados

Finalmente, observando en el cuadro 5 las prodabi#is de cada uno de los
estadisticos se concluye que al nivel de significaaclel 1%, los test de

diagnostico no rechazan las hipotesis nulas deistieeia de correlacion

serial, homocedasticidad de los residuos y espacifin correcta de la forma
funcional. En este sentido, el modelo presentadwritiee adecuadamente el
comportamiento de la dolarizacién en Bolivia.

4. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA
ECONOMICA

A pesar de que durante los Ultimos afios tantododimientos reales como la
variabilidad de las tasas de interés han favoreaidas depositos en MN, la
dolarizacion se ha mantenido en niveles similakestos resultados plantean
dos interrogantes: ¢cuales son los factores priedesdque determinan el
comportamiento de la dolarizacion en Bolivia? y & goedidas de politica
econdmica podrian revertir este proceso?

Con respecto a los determinantes de la dolarizagéiste la impresion
general de que la percepcién y aversion al riesgdod agentes es muy
grande, por lo que ellos demandarian una tasa tdeneemas alta que el
diferencial de rendimiento entre MN y ME, como pierpor el riesgo de
mantener sus activos en moneda nacional (risk pjerfis posible que la
elevada propensién a mantener activos denominadoddkares pueda ser
explicada por el hecho de que los bolivianos tieaén muy presente el
elevado costo en el que incurrieron aquellos quemamtuvieron ddlares
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durante la hiperinflacién de 1984/85. Esta situadistaria reflejada en las
expectativas de los agentes econémicos que asigr@probabilidad positiva
(aln cuando pequefia) a un cambio importante erfultdamentos de la
economia, en este caso, a una depreciacion mugtegdsh tipo de cambio. En
la literatura econdmica este fendmeno es conocidwc¢peso problem”.

Adicionalmente, la adaptacion financiera y el dedlar de nuevos
instrumentos financieros han contribuido sin dudpraceso de dolarizacion.
Estos factores, sumados a las asimetrias de ird@mmaen relacion a la
rentabilidad real de los depésitos en ambas mongdascen jugar un papel
adicional importante en la explicacion de la p&zaisia de la dolarizacion.

La situacion descrita plantea una serie de desafiamplicaciones para la
politica monetaria. En este trabajo se descartss@lde politicas dirigidas a
modificar el diferencial de rendimiento entre MNME. Estas politicas no
tuvieron éxito en el pasado, y la semi-elasticidada dolarizacién respecto al
diferencial de rendimiento estimada para Boliviaresy pequefia. Ademas, el
caso de Hungria en 1995-96 ejemplifica el peliged wbo de esta politica
asociado al importante incremento de los influjes adpital, los cuales no
pudieron ser totalmente esterilizados. De la misnamera, el estudio no
comparte cualquier restriccion directa a los dep$stienominados en ME.
Estas medidas no han sido efectivas en Bolivienmbteos paises de América
Latina, y por el contrario conducen a la fuga deitakes ocasionando efectos
nefastos en la intermediacion financiera y el onemito econémico.

La alternativa méas viable parece ser la utilizadénpoliticas que aseguren y
promuevan el uso de la MN. Un primer paso impogtad la implementacion
de medidas que emitan una sefial al mercado acefcéesho cambiario. En
esta lineaJos swaps de divisaemitidos por el BCB se constituyen en un
instrumento adecuado para reducir la aversion esgoi cambiario de los
agentes econOmicos. Mediante la cobertura del aiesgmbiario estos
derivados inducirian al publico a la utilizacion algtivos en moneda nacional
debido a que eliminan el riesgo de su tenenciagnynipen aprovechar su
mayor rentabilidad. En la implementacion de eststrumento deberia
asegurarse un acceso facil y expedito a todosddiipantes del mercado de
swaps de divisas, minimizando los costos de traitsac

Relacionado con el punto anterior se encuentrasdrbllo denstrumentos
financieros alternativos Dentro de éstos, los instrumentos financieros
indexados al dolar (mantenimiento de valor) son bmana alternativa. Sin
embargo, se deben crear los incentivos necesaai@s que las tasas de los
depositos indexados al dolar sean competitivasla®rotorgadas en dolares.
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Asimismo, en la medida que las tasas activas padit@s en bolivianos

indexados al doélar sean inaccesibles para el iowist@, los bancos no
tendran ningln incentivo para captar recursos tietg® por la dificultad de

su colocacion. Se sostiene frecuentemente que aebida incertidumbre

asociada con el tipo de cambio al cual estos imsintos podran ser
convertidos en délares, particularmente bajo urssistémica, son sustitutos
imperfectos de los depésitos en délares. Empeta, psicién no es correcta
debido a que también existe el riesgo de la demsluen bolivianos de los

depésitos en ddlares, a un tipo de cambio infaiate mercado, como fue el
caso de la desdolarizaciéon en Bolivia en 1982. Ebblpma estaria

directamente asociado a diferenciales en tasasitdess para depdsitos en
dolares y depositos en bolivianos indexados arddla

Finalmente, existe la posibilidad derementar el spread del Banco Central
entre el tipo de cambio de venta y compraEl aumento en el costo de
convertibilidad entre bolivianos y délares, a teande un spread mas amplio,
podria desestimular el uso de la moneda extramjenao reserva de valor,
principalmente como reserva de valor temporal. kedgminancia de la
moneda nacional, tanto en las transacciones ctsi@omo en el pago de los
salarios, permite ser optimistas acerca de laigftad de esta medida.
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