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RESUMEN

El documento estudia el proceso de bolivianizaciéon financiera y
la eficacia de la politica monetaria en Bolivia. Tras una precision
conceptual de la dolarizacion, se expone la presencia de este fenédmeno
en la historia monetaria del pais y cotejando con paises de la region,
se caracteriza a Bolivia como la conductora de la desdolarizacion
financiera en América Latina.

Posteriormente mediante modelos estructurales se aborda la
desdolarizacion financiera, cuya causalidad a /a Granger, va de
depdsitos a créditos. La posicion de cambios, estabilidad cambiaria,
el diferencial de la tasa de interés activa nominal, explicarian la
desdolarizaciéon de cartera. La apreciacion cambiaria, encaje legal,
impuestos, limites a la posicion de cambios, instrumentos financieros
indexados, diferencial de rendimientos y un componente de histéresis
serian determinantes de la desdolarizacién de depésitos. Por ultimo,
estimando el coeficiente pass-through como proxy de eficacia de
politica monetaria, se evidencia mayor eficacia de politica monetaria
debido a la profundizacion de la bolivianizacion (desdolarizacion) del
sistema financiero.

Clasificacion JEL: E40, E50, F31, N1
Palabras clave: Bolivianizacion (desdolarizacion), politica
monetaria, historia monetaria, SVAR-VECM
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ABSTRACT

The paper examines the process of financial bolivianization and the
effectiveness of monetary policy in Bolivia. After defining the concept
of dollarization, we illustrate the presence of this phenomenon in the
country’s monetary history, and after comparing with the other countries
in the region, Bolivia is characterized as the driver of financial de-
dollarization in Latin America.

Thereafter, by structural models, it is analyzed the financial de-
dollarization, which causality a /la Granger, goes from deposits to
loans. The foreign exchange position, exchange rate stability, and
the differential of nominal lending rate would explain portfolio de-
dollarization. The exchange rate appreciation, reserve requirements,
taxes, foreign exchange position limits, indexed financial instruments,
differential of returns, and a hysteresis component would be the
determinants of de-dollarization of deposits. Finally, estimating the
pass-through coefficient as a proxy for monetary policy effectiveness, it
is evidenced a more effective monetary policy due to the deepening of
the bolivianization (de-dollarization) of the financial system.

JEL Classification: E40, E50, F31, N1
Keywords: Bolivianization  (de-dollarization), =~ monetary
policy, monetary history, SVAR-VECM
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I. Introduccion

La ‘bolivianizacion’ es el proceso paulatino mediante el cual la moneda
nacional recobra en mayor grado las funciones convencionales
del dinero: medio de pago, unidad de cuenta, depésito de valor y
patron de pagos diferidos. Por su parte, la ‘bolivianizacion financiera’
se refiere al proceso en el cual los residentes nacionales usan la
moneda doméstica principalmente para fines de depdsito y crédito
en el sistema financiero. Dado el alto grado de dolarizacién financiera
que hubo en Bolivia, la bolivianizacién financiera es un proceso de
desdolarizacién financiera.

La preocupacion fundamental de los policy makers es aumentar la
eficiencia de la politica monetaria, en tanto el banco central in stricto
sensu no tendria potestad sobre dicha politica en una economia parcial
y altamente dolarizada porque los efectos primarios de ésta son la
pérdida del control de la base monetaria y de los agregados monetarios,
asi como la obstruccion de los canales de transmisiéon. Y como efecto
secundario, la impredicibilidad de la demanda de dinero doméstico
con signos no habituales respecto a la teoria econdmica (Morales J.
A., 2003) ademas de ser altamente propensa a crisis gemelas (crisis
cambiaria y financiera).

La presente investigacion tiene tres objetivos. Primero, evaluar las
politicas de ‘bolivianizacién’ en la profundizacion de la desdolarizacién
financiera: de créditos y de depdsitos simultaneamente; segundo,
contrastar el tipo de relacién existente y develar la causalidad entre
ambos ratios de dolarizacién; tercero, indagar la contribucion de la
‘bolivianizacién’ a la mejora de la eficiencia de la politica monetaria.
Las estimaciones econométricas son representadas por modelos
estructurales: vector de correccion de errores (VECM) a la Johansen
(1988) y vectores autoregresivos estructurales (SVAR) en linea con la
descomposicion de Blanchard y Quah (1989).

El documento esta estructurado en siete secciones. Luego de esta
introduccién, la segunda describe minuciosamente las diversas
manifestaciones del fenédmeno de la dolarizacién basado en el
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‘enfoque de hojas de balance’; la tercera, compila la historia monetariay
la dolarizacién en Bolivia cuyo origen ocurrié como una esterlinizacion’
financiera; la cuarta, coteja la desdolarizacién en Bolivia con algunos
paises de Latinoamérica, ademas caracteriza la heterogeneidad
individual e institucional de la desdolarizaciéon financiera; la quinta
seccion, tipifica las politicas de ‘bolivianizacién’ en la profundizacion
de la desdolarizacion financiera, las medidas prudenciales y las de
orientacién pro-mercado; la sexta, identifica econométricamente los
factores que impulsaron la desdolarizacion financiera y evalla la eficacia
de politica monetaria; la ultima seccidn presenta las conclusiones de
la investigacion.

I1. Aproximacion conceptual de la dolarizacion

Calvo y Végh (1992) definen la dolarizacién al proceso mediante el cual
una moneda extranjera reemplaza a la moneda doméstica —parcial o
totalmente— en alguna de las funciones del dinero. Esta definicién
es muy amplia porque dolarizacion significa el uso de cualquier otra
divisa? en lugar de la moneda nacional aun cuando no sea el doélar
estadounidense?, sino una moneda de alta calidad?, i.e. la libra esterlina,
el yen japonés o el euro®.

Respecto del proceso de dolarizacién y atendiendo a las funciones
clasicas del dinero —depdésito de valor, unidad de cuenta, medio de pago

1 La esterlinizacién denota la adopcion de la libra esterlina como moneda ancla del Boliviano. Para
mayor amplitud, véase seccion lll.

2 Balifio et al. (1999) presentan una némina de paises extraoficialmente dolarizados a otras
monedas: franco francés/euro, algunas colonias francesas en Africa; marco aleman/euro,
Balcanes; délar de Hong Kong, Macau y el Sur de China; el rublo ruso, Bielorrusia. La lista incluye
a otros paises semioficialmente dolarizados a otras monedas: Butan (rupia india); Bosnia (marco
aleman, Kuna croata, dinaro yugoslavo); Brunei (délar de Singapur); Isla de Man (libra britanica);
Luxemburgo (franco belga). También véase Bogeti¢ (2000) y Edwards (2001).

3 La acufacioén del término dolarizacion se debe a que la moneda estable de reemplazo ha sido,
aunque no siempre, el délar estadounidense (Sahay y Végh, 1995). Reinhart et al. (2003, p. 7)
acotan: “una moneda diferente a la del propio pais”.

4 Guidotti y Rodriguez (1992) denominan ley de Gresham en reversa porque la buena moneda
reemplaza a la mala.

5 Particularmente para el caso del euro, véase el trabajo de Feige y Dean (2002a), quienes estudian
la ‘dolarizacion y euroizacion para economias en transicion’. Otras investigaciones corresponden
a Backeé et al. (2007), Stix (2008), Chinn y Frankel (2008).
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y patrén de pagos diferidos®— segun Ize y Parrado (2002), la dolarizacién
adopta tres clases: ‘financiera’ (FD) cuando la moneda extranjera
es utilizada en contratos financieros, como depositos y préstamos;
‘de pagos’ (CS), cuando la moneda extranjera funge el rol de medio
de cambio; y ‘real’ (RD), cuando los precios de bienes y servicios se
expresan en moneda extranjera. Por su parte, Calvo (1999, 2000)
enfatiza el uso de la moneda extranjera para fines de préstamo, cuyo
proceso es concebido como dolarizaciéon de créditos (LD).8

Schuler (2000) en alusion implicita al ‘orden legal®, entiende la
dolarizacion como un fenédmeno por el cual los residentes de un pais
usan ampliamente una moneda extranjera ‘junto con’ o ‘en lugar de’ la
moneda doméstica. De Nicol6 et al. (2003) explicitan el caracter ‘oficial
y ‘extraoficial’ de la dolarizacion'. Fernandez (2006) en relacion al status
legal, identifica tres modalidades de dolarizacion: ‘oficial’ (OD)", cuando
la moneda extranjera es adoptada como la Unica moneda de curso legal
en lugar de la moneda doméstica; ‘semioficial’ (PD), situacién donde
ambas circulan simultaneamente; y ‘extraoficial’ (UD), cuando la moneda
local es legalmente admitida en cambio la moneda foranea es admitida
para algunos propdsitos y restringida para otros.

6 Miller y Pulsinelli (1992) advierten esta funcion contemporanea del dinero. Por lo mismo, el
Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras (2000) del Fondo Monetario Internacional (FMI)
incluye las cuatro funciones basicas del dinero. Véase § 286, Capitulo VI, pp. 57-58.

7 La sustitucion monetaria en la literatura es conocida como dolarizacién de pagos. Oomes (2003)
a la dolarizacion real la denomina ‘dolarizacion de moneda’. En lineas generales, la sustitucion
monetaria y la dolarizacién real segin MacKinon (1996) son fenémenos de ‘sustitucién de
monedas directa’; en cambio la dolarizacion de activos y pasivos son formas de ‘sustitucién de
monedas indirecta’.

8 De las siglas en inglés: Financial Dollarization (FD), Asset Substitution (AS), Currency Substitution
(CS), Real Dollarization (RD) y Liability Dollarization (LD). La notacién corresponde a la literatura
estandar sobre dolarizacion.

9 Calvo (1999) apuesta por una dolarizacién oficial bilateral en sentido de que haya un arreglo
monetario entre los EE.UU. y el pais a dolarizarse, empero la dolarizacién plena siempre ha sido
unilateral.

10 Levy Yeyati (2005) homologamente las define como dolarizacion oficial (de jure) y la dolarizacion
no oficial (de facto). Savastano (1996) distingue el status quasi legal de la dolarizacion —paises
cuyos residentes mantienen depoésitos en moneda extranjera (FCD) en el sistema bancario
nacional- respecto de aquellos paises donde la dolarizacion esta prohibida y por ende no gozan
de status legal, como por ejemplo Brasil, Colombia, Venezuela.

11 De las siglas en inglés: Official Dollarization (OD), Partial official Dollarization (PD) y Unofficial
Dollarization (UD).

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2012, Volumen N° 17 / Enero - Junio 2013, Volumen N° 18, pp. 81-142



BOLIVIANIZACION FINANCIERA Y EFICACIA DE POLITICA MONETARIA EN BOLIVIA 87

Balifio et al. (1999) considerando el ‘nivel o grado de dolarizacion’'?
tipifican una economia normal, moderada o altamente dolarizada, cuyo
criterio figura en la nota 34. Sanchez (2006) considera otros criterios
para caracterizar una economia altamente dolarizada: i) un umbral de
50% del total de depdsitos en moneda extranjera; ii) el tiempo (numero
de afios) durante el cual una economia se encuentra dolarizada vy iii)
“...la heterogeneidad en la regulacion de los paises para la aceptacion
del délar americano...” (Sanchez, 2006, p.120) relacionado con el
costo de usar una moneda extranjera.

Clements y Schwartz (1992) advierten la extraterritorialidad de la
dolarizacion de activos, es decir, los depdsitos en moneda extranjera
que los residentes mantienen en bancos del exterior (FDA o CBD)®, a
diferencia de los depdsitos en moneda extranjera mantenidos por los
agentes econdmicos en el sistema financiero nacional (FCD). Ize y Levy
Yeyati (2005) en tal sentido relacionan dolarizacién interna con los contratos
financieros entre residentes en el pais; en cambio, la dolarizacion externa,
con los contratos entre residentes internos y externos.

La dolarizacion de pasivos no es ajena a la extraterritorialidad.
Berkmen y Cavallo (2009) distinguen “dolarizacion de pasivos
externos” y la “dolarizacion de pasivos internos”'*. El primero alude a
pasivos en moneda extranjera frente al resto del mundo; el segundo,
a la dolarizaciéon de deuda interna del sector publico expresado en
moneda extranjera y a los pasivos del sector bancario. La dolarizacion
de pasivos, sean estos externos o internos, solamente enfatiza el lado
derecho de la hoja de balance, pues tienen su contrapartida en la
dolarizacion de depdsitos o activos™.

12 Reinhart et al. (2003) bajo un concepto amplio de dolarizacién cataloga cuatro grados de
dolarizacién: muy alto, alto, moderado y bajo.

13 De las siglas en inglés: Foreign Currency (cash) in Circulation outside the banking system (FCC),
Foreign Currency deposits held with Domestic banks (FCD) and Foreign Currency deposits Abroad
(FDA) or Cross Border Deposits (CBD). La nomenclatura corresponde a Feige et al. (2000).

14 Ize y Levy Yeyati (2005) relacionan dolarizacion interna con aquellos contratos financieros entre
los residentes en el pais tales como depdsitos y préstamos; en cambio, la dolarizacién externa,
con contratos entre los residentes internos y externos, como la deuda.

15 La dolarizacién en una economia parcialmente dolarizada -segun Reinhart et al. (2003)- pueden
estar presentes en el sector privado (familias, firmas y bancos) y en el sector publico (banco
central y gobierno), y esta puede ser de activos o pasivos pues cada agente tiene su ‘Hoja de
Balance de Moneda Extranjera’ y la fragilidad dependera de como esté calzada.
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Un aspecto imprescindible antes de evaluar la posibilidad de
desdolarizar, consiste en “...determinar si la causalidad'® del
fenémeno viene por el lado de la oferta, por el de la demanda o si
existe una doble causalidad entre ellas...” (Morén y Castro, 2003, p.
35). Si hubiera evidencia estadistica de causalidad de la dolarizacion
de depodsitos a la de créditos, entonces, “...el esfuerzo por
desdolarizar podriia] ser canalizado a través de politicas destinadas a
reducir la dolarizacién de activos, lo que, dada la regularidad empirica
observada, permitir{ia] reducir, a su vez, la dolarizacién de pasivos.”
(Morén y Castro, op. cit, p. 62). La dolarizacion de oferta —bajo un
entorno de dolarizacion parcial- puede ser generada por el sistema
financiero."” Por el contrario, la dolarizacién de demanda'® “...surge
cuando los agentes econdémicos mantienen [demandan] moneda
extranjera fisica o activos financieros o depdsitos bancarios...”.
[Mendez y Kikut, 2003, p.5].

Enresumen, laliteratura econémica enfoca la dolarizacién en términos
del ddlar de los Estados Unidos. A pesar de esta delimitacion, no
es suficiente porque la dolarizacion es un fendmeno econdmico
cuyas manifestaciones son de diversa indole, aun cuando presenten
estrecha relaciéon, poseen diferencias sustantivas. La forma de
concebirla determina la utilizacién de indicadores adecuados para
medir el objeto de estudio pertinente. Ademas, cada una de las
acepciones tiene importantes implicaciones para el disefio de
politica monetaria.’ A su vez cada concepcién orienta una linea de
investigacion.

16 Aqui denominamos origen a la causalidad, definida como ‘precedencia’ de la dolarizacién, esto
es, causalidad en sentido de Granger.

17 Por ejemplo la banca al otorgar crédito y opciones de activos en délares se constituye en el
promotor de la dolarizacién; pero también el gobierno, al emitir BT’s, LT’s en ddlares, o cuando la
mora impositiva y otros ingresos estan indexados al délar (Fernandez, 2006).

Actualmente esta situacion ha cambiado sustancialmente: la emisién de titulos se efectia en
moneda nacional (véase Grafico 8), la mora impositiva se recauda en un instrumento financiero
indexado al IPC, denominado Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV).

18 En esta investigacion denominamos como ‘dolarizacion de demanda’ a la dolarizacion ‘no oficial’,
puesto que segun Mendez y Kikut (2003, p. 5), la dolarizacion oficial “.. ocurre cuando un gobierno
adopta una moneda foranea como el medio de curso legal dentro de un pais como decisién de
politica econémica...”. La referencia en este caso, da pie a razonar que el gobierno es quien
‘oferta’ moneda extranjera.

19 Végh (2010) realza la importancia de la precisién y distincién conceptual por las implicancias de
politica.
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Para una mejor aproximacion al fenémeno de la dolarizaciéon —a partir
del estado del arte expuesto— hay varios criterios para abordarla,
atendiendo a las funciones del dinero, el status legal de la moneda de
acuerdo a la normativa de un pais, el nivel o grado de dolarizacion de
una economia, la extraterritorialidad de la dolarizacién y la fuente u
origen de la dolarizacién financiera. Para una visién integral de manera
sucinta e ilustrativa véase el Cuadro 1.

Cuadro 1: TAXONOMIA DE LA DOLARIZACION

ORIGEN STATUS LEGAL FUNCION DEM ¥ GRADO

DOLARIZACION

. . . . N
DE OFERTA Formal (De jure) Todas las funciones del dinero: M*=M Total

M: Medio de pago; Unidad de cuenta

COMBINACION Semi oficial M*: R. de valor; Patrén de p. diferidos Parcial
DOLDEP?”: Reserva de valor
DOLARIZACION formal DOLCRE": Patrén de pagos diferidos Parcial (normal,
DE DEMANDA Informal (De facto) SUSMON™": Medio de pago moderada, alta)
DOLREA”: Unidad de cuenta
Fuente: Elaboracién propia
Nota: 1/ Moneda nacional (M), moneda extranjera (M*).

2/ Dolarizacién de activos o depésitos (DOLDEP), 3/ Dolarizacion de pasivos o créditos
(DOLCRE), 4/ Sustitucién monetaria (SUSMON), 5/Dolarizacion real (DOLREA).
(*) A la conjuncién de (2/) y (3/) se denomina dolarizacion financiera.

II1. Historia de la dolarizacion en Bolivia

La dolarizacion en Bolivia ha sido resultado de la inestabilidad
econdmica ligada a constantes devaluaciones, con repercusiones
sostenidas en la inflacion (Grafico 1, Panel 1a y 1b). La dolarizacion
data de 1895 cuando la libra esterlina® se admiti6 para fines
transaccionales, mientras regia el ‘patron plata’ como sistema
monetario. Desde entonces hasta 19402?' propiamente ocurrié una

20 La Ley de 26 de noviembre de 1895 admitio la libra esterlina para transacciones superiores a dos
mil Bolivianos (Benavides, 1972).

El patron monetario oro de Inglaterra cayé en 1929, Bolivia lo suspendié en 1931. Al perfilarse
el predominio de EE.UU. en el comercio internacional, el délar se convirti6 en moneda universal,
desplazando a la libra esterlina. Hasta 1940 Bolivia mediante la Junta de Control de Cambios
—dependiente del Tesoro de la Nacién— establecia la paridad de Bs por £: en ocasiones cambios
Unicos y en otras una pluralidad de cambios. El 15 de junio de 1945 se organizé el Comité de
Importaciones con similares atribuciones a la Junta de Control de Cambios; el 7 de enero de 1948
bajo la denominacion de Comercio Exterior y en tutela del BCB funciond hasta 1956 cuando se
declaré comercio libre.

2

=
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esterlinizacion de la economia, en tanto el ‘patrén oro’ adoptado
en 1908 fue igualmente establecido en la libra esterlina inglesa y la
libra peruana?®. Empero, el délar fue empoderandose a principios de
1925, cotizandose un délar a Bs2,90. Kemmerer — recién en 1928 al
restablecer?® el patron oro— posibilité la relacion del Boliviano a libras
esterlinas y al délar americano?+2,

Grifico 1: DOLARIZACION DE DEPOSITOS DEL
SISTEMA BANCARIO, 1930-1986

a) Dolarizacion y depreciacion b) Dolarizacion e inflacion
(En porcentaje) (En porcentaje)
60 300 60 200
180
50
%0 Depreciacion < 0 160
(Eje der.) Inflacion 140
40 200 40
(Eje der.) 120
30 150 30 Dola_rizgcién 100
Dolarizacion (Eje izq.) 0
20 (Eje izq.) 100 20 80
10 50 10 40
20
0 A R o ot 0 0 0

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB y Mitchell (1993)

La historia de la dolarizacion podria enmarcarse en tres etapas
considerando su grado: bajo (1930-1984), alto (1985-2010) y moderado
(2011-2012), (Grafico 2). Bolivia durante este periodo sufrié dos crisis
de moneda (currency crises). El Boliviano como unidad de cuenta fue
adoptado en 1863 junto al sistema métrico decimal®® con equivalencia
del valorintrinseco de la plata. La paridad del Boliviano quedé vinculada

22 El Decreto Supremo del 31 de diciembre de 1908 fij6 la paridad a Bs12,5 por libra esterlina
inglesa, citado por Benavides (1972).

23 Bolivia abandoné el patrén oro en agosto de 1914 debido al impacto de la Primera Guerra Mundial.

24 La Ley Monetaria de Kemmerer autorizé la acufiacién de monedas de oro en base a la unidad
monetaria Boliviano con equivalencias de conversion: Bs13,33 por libra esterlina y Bs2,7399 por
dolar americano. Amerita mencionar que el 20 de julio de 1928 el Banco Central de Bolivia fue
creado sobre la base del Banco de la Nacién Boliviana, iniciando sus operaciones el 1 de julio de
1929.

25 EIBCB hasta julio de 1932 aplicé las normas de Kemmerer, cuando precisamente inicié la Guerra
del Chaco (Benavides, 1972).

26 El sistema métrico decimal posibilité dividir al Boliviano en 100 centavos (Rojas, 1977).
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a la libra esterlina en 19042 donde la moneda nacional a marzo de
1940 se devalué en 1.031,2%. El colapso de la libra esterlina dio lugar
a fijar la equivalencia del Boliviano al délar®, habiéndose devaluado la
moneda nacional en 34.150%, provocando la primera crisis de moneda.
El Peso Boliviano? sustituyé al Boliviano en 1962, depreciandose de
forma exorbitante, ocasionando la segunda crisis monetaria.

Nuevamente, en 1987 se cred la unidad de cuenta denominada
Boliviano®, la misma que rige a la fecha.

Grifico 2: DOLARIZACION DE DEPOSITOS DEL
SISTEMA BANCARIO, 1930-2011
(En porcentaje)
100 I '62: | Crisis  * I '87: Il Crisis
de Moneda 1 L de Moneda
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB

La esterlinizacion y la dolarizacion hasta 1985, ocurrieron en un
entorno macroeconémico desfavorable de la balanza de pagos

27 Inicialmente el tipo de cambio oficial fue Bs12,50, cotizandose por Ultima vez en marzo de 1940
a Bs141,4 por £. La maxima cotizacion oficial ocurrié en marzo de 1936, Bs160,60 por £. (y en el
mercado negro o “bolsa negra” llegé a Bs200 por £), citado por Benavides(1972).

28 El Decreto Supremo del 10 de mayo de 1940 fijé un tipo de Bs40, el mismo que cotiz6 en diciembre
de 1956, Bs7.760 por ddlar. (Benavides, 1972) op. cit.

29 Mediante Decreto Supremo 06161 de 13 de julio de 1962 se cred el Peso Boliviano ($b.), siendo
la cotizacion mas baja de $b. 20,4 por ddlar, culminando a un tipo de cambio desmedido de $b.
1.923.000 por délar, (Ibid., p. 51).

30 LaLeyN°901 de noviembre de 1986 sustituyo el Peso Boliviano por el Boliviano (1 Bs = 1.000.000
de Pesos Bolivianos).
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asfixiado por la deuda externa®'. Adicionalmente, la caida de
precios de los minerales generd escasez de divisas y desempleo.
El agotamiento de reservas imposibilité la provisién de divisas. El
constante déficit fiscal fue financiado por emisién inorganica, dada
la subordinacién del Banco Central al gobierno, y ello aceleraba
la crisis. El salario real se vio pauperizado debido al efecto
inflacionario. Ademas reinaba la crisis politica y social®?. Sin duda,
las medidas confiscatorias repercutieron en la desintermediacion
financiera, empero, la moneda nacional predominé en las funciones
tradicionales del dinero®.

A partir de 1986, la dolarizacion de activos fue la forma mas extendida
en Bolivia y la de mayor preocupacién para la autoridad monetaria, y
conforme al nivel de liquidez la dolarizacién de reserva de valor fue
mas profusamente extendida que la dolarizacion de pagos (Grafico 3a).

Asimismo, en cuanto al grado, Bolivia ha sido una economia
altamente dolarizada® en América Latina. Asi la proporcion de
depdsitos en Moneda Extranjera (ME) respecto al agregado
monetario M’'3 estuvo entorno al 96% en abril de 2002. EI mismo
ratio a fines de 2011 cifr6 26% y conforme a la categorizacién de
Balifio et al. (1999), Bolivia se catalogaria como una economia
moderadamente dolarizada (Gréfico 3b).

31 La declaratoria de moratoria de deuda externa de 1931 colocé en situacién incémoda a Bolivia.

32 Durante la contienda bélica de 1932 los caldeados animos transitoriamente reorientaron su
mirada a la Guerra del Chaco.

33 No se descarta la tenencia de activos liquidos en moneda extranjera en el “colchén bank” (dinero
guardado en casa) o de manera sofisticada la prevalencia de la off-shorizacién (depédsitos de
residentes nacionales en el exterior).

34 Un indicador para tipificar a las economias bimonetarias con dolarizacion defacto —conforme al
grado de dolarizacion— corresponde al ratio de los depdsitos en moneda extranjera que existe
en el sistema financiero nacional con respecto a los medios de pagos ampliados de la oferta
monetariaM3. Segun Balifio et al. (1999), op. cit., se considera normal si el mencionado ratio oscila
entre un 15% y un 20%. Si esa proporciéon es menor al 30% es una economia moderadamente
dolarizada y si el indicador es mayor a 30% es altamente dolarizada. Bajo un concepto mas
amplio de dolarizacion a partir de un indice compuesto calculado por Reinhart et al. (2003, p.
19), catalogan como ‘muy altamente dolarizados’ a Ecuador, Bolivia, Uruguay, Argentina,
Nicaragua, Pera, Paraguay entre los paises de la region.
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Grifico 3: DOLARIZACION Y BOLIVIANIZACION DEL
SISTEMA FINANCIERO, 1989.12-2011.12

a) Dolarizacion de pagos y de depésitos b) Remonetizacién y grado de

(En porcentaje) dolarizacién de depésitos’
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB

Nota: "Dolarizacién de Pagos = Vme+Ame /DT VA; Dolarizacién de reserva de valor = Pme / DT P
Donde: Vista (V), Ahorro (A), Plazo (P);
?Moneda nacional (MN, mn), moneda extranjera (Me,me) DT: Depdsitos Totales

La desdolarizacion (bolivianizacion) ha sido lenta y progresiva,
atendiendo a los indicadores de monetizaciéon. Paulatinamente
mejoraron, por ejemplo, los depdsitos en Moneda Nacional (MN)
respecto a los depositos totales: de 5,3% en julio de 2001 pasaron
a 65% en diciembre de 2011. Similar tendencia se observa en los
depdsitos totales en MN respecto a M’3: 5,2% y 52% para el periodo
considerado (Panel 3b). La comprension de la economia nacional
merece una contextualizacién de la regidon. A continuacion una somera
mirada.

El Grafico 4 presenta el ratio de dolarizacion de depositos y en él
sobresalen algunas paradojas: i) Ecuador®® y EI Salvador, cuyos
grados de dolarizacion durante los noventa eran bajos, adoptaron
unilateralmente un sistema fijo como es la dolarizacion (Panel a); ii) los

35 La dolarizacion total en el Ecuador se dio informalmente el 2000 y fue oficializado de jure recién
el 2001. Por su parte, El Salvador, el 2001 adopté oficialmente dicho régimen. La elecciéon de
un régimen fijo como es la dolarizaciéon posee ventajas y desventajas al igual que el uso de la
moneda nacional. Berg y Borensztein (2000) realizan un balance en cuanto a la adopcién de
la dolarizacién; en cambio, Lora (1999) retrata los beneficios y costos del uso de la moneda
nacional. Implicancias empiricas de la adopcion de dolarizacién se encuentran en Duncan (2003).
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paises altamente dolarizados —posibles candidatos a la dolarizacion
oficial- pudieron maniobrarla, profundizando la remonetizacién unos
en mayor grado que otros (Panel b); iii) la desdolarizacién es un
fendmeno independiente del régimen adoptado, tanto en paises con
metas de inflacién como Peru y Paraguay asi como en economias que
no adoptaron dicho sistema, entre ellos Bolivia, Argentina y Uruguay.

Grifico 4: DOLARIZACION FINANCIERAY
EN PAISES SELECCIONADOS DE LATINOAMERICA, 1982-2011

a) Dolarizaciéon de depésitos b) Dolarizacion de depdsitos
en paises dolarizados en paises no dolarizados
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI, Banco Interamericano de Desarrollo y Bancos Centrales
Nota: El ratio de dolarizacién no incluye los depdsitos transfronterizos (Cross Border Deposit)

IV. Hechos estilizados de la desdolarizacion
1V.1 Una mirada a Latinoamérica

La desdolarizacion ha sido un proceso gradual y de largo plazo
(Gréfico 5). La presencia de histéresis en la dolarizacion de depdsitos
y créditos durante la década de los noventa mostraba sefales de
irreversibilidad. Incluso después de periodos en los que la inflacion
arribé a niveles apreciables, persistian altos niveles de depdsitos y
préstamos en dolares. Las economias parcialmente dolarizadas —
independientemente del grado de dolarizacién— realizaron esfuerzos
explicitos por revertirlos. El logro de la desdolarizacion se efectivizd
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mediante dos medidas: las legales y las impulsadas por el mercado®-*.

Grifico 5: DOLARIZACION DEL SISTEMA BANCARIO EN PAISES
SELECCIONADOS, 99.01-11.12

a) Dolarizacién de depésitos b) Dolarizacion de créditos
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI

La dolarizacion financiera en la region paulatinamente se fue atenuando
desde inicios de 2001 (Grafico 5, Panel a y b). Histéricamente Bolivia
ha sido un pais altamente dolarizado y uno de los candidatos a la
dolarizacion plena. Empero, actualmente es la economia conductora de
la desdolarizacién financiera en Latinoamérica. El declive sostenido®®
de la dolarizacién de depdsitos en Bolivia ocurrio en mayo de 2003;
desde 1990 hasta el mes anterior al quiebre, el promedio ascendia
a 92,4%; durante el 2010 y 2011 el indice lleg6 a 42,8%. El ratio de
dolarizacién de depdsitos considerando ambos puntos de referencia

36 Levy Yeyati (2003) denomina metaféricamente ‘medidas garrote’ (stick) al endurecimiento de la
regulacion prudencial; en cambio, a las politicas que incentivan el uso de la moneda nacional las
califica como ‘medidas zanahoria’ (carrot).

37 Alvarez y Garcia (2008) incluyen en el primer grupo a: Bolivia, Argentina y Peru; Chile, Rusia y

Vietnam en el segundo. Garcia y Sosa (2011) mencionan la desdolarizacion en Bolivia, Paraguay,
Peru y Uruguay como resultado de la aplicacion de politicas de estabilizacion macroeconémica y
la combinacion de politicas macroprudenciales y desarrollo de mercado de capitales en moneda
local.
Referencias bibliograficas acerca de experiencias de desdolarizacion de otras latitudes se
encuentran en Hardy y Pazarbasioglu (2006, p. 320). Kokenyne et al. (2010) proveen ejemplos
de politicas de desdolarizacion de depdsitos en 32 economias y de créditos aplicadas en 21
economias emergentes y en desarrollo.

38 Una caida transitoria ocurrié entre diciembre de 1994 y febrero de 1995, “...resultado de una
menor demanda por el ptblico de Depésitos a Plazo Fijo en moneda extranjera...” (Humérez y De
la Barra, 2007, p. 41).
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cay6 en 54%. El colapso del Banco Lehman Brothers acaecido en
septiembre de 2008, impactd en forma rezagada a Bolivia, revirtiendo
efimeramente la desdolarizacion®, siendo mas prolongado en paises
con mercados de capitales integrados a la economia mundial, tal como
se aprecia en la parte sombreada del Grafico 5, Panel a y Panel b
respectivamente.

La tendencia de la dolarizaciéon de créditos ha sido decreciente en
todas las economias seleccionadas (Panel 5b). Un hecho estilizado
—a excepcion de Uruguay— es la elevada proporcion de créditos en
ME respecto a la de depésitos, lo cual denota el traslado del riesgo
cambiario de los balances de la intermediacion financiera hacia los
prestatarios (consumidores y empresas) generando vulnerabilidad del
sistema ante posibles riesgos de default*® ocasionado por potenciales
devaluaciones de magnitudes considerables dando pie a declararse
insolvente y a una quiebra*!, ante todo del sector no transable, cuyos
ingresos son en moneda nacional. En cambio, el sector transable
puede obtener divisas y honrar sus obligaciones. Pues en economias
altamente dolarizadas son mayores las probabilidades de crisis
gemelas (crisis cambiaria y financiera) posibilidades que se habrian
reducido en la regién.

Bolivia no fue ajena al fenédmeno de la dolarizacion de créditos, cuyo nivel
en el sistema financiero fue 47% en 1985, registrando el nivel maximo
de 98% (marzo 2004), declinando a 31% (diciembre 2011). Morales, R.
(2003) sefala que “... hasta finales de 1980 no existian requlaciones
que obligaran a los bancos a mantener equilibrados...” los balances en
cada una de las monedas y ante la acelerada depreciacién de jure y la
alta inflacién, permitié obtener ganancias adicionales a los banqueros.

39 Garcia-Escribano (2010, p. 5) da cuenta de una situacién similar en la economia peruana. Por
su parte, Mendoza et al. (2010) identifican la desaceleracion en el crecimiento de los agregados
monetarios entre mediados de 2008 y julio de 2009. Si bien no la atribuyen a impactos ocasionados
por la crisis internacional, los cambios en la composicién de portafolios de los agentes en Bolivia
se explicaria por las expectativas de depreciacion de la moneda nacional.

40 Se refiere al riesgo de impago o devolucion del crédito. Morales, R. (2003, p. 42) evaluando

el riesgo de mora en Bolivia, menciona que la dolarizacion por si sola no incide en la mora, en

cambio, la variacion del precio del délar deflactado por el IPC esta correlacionado positivamente
con la mora.

Al deterioro de la capacidad de endeudamiento que provoca la reduccion en la inversion y

produccion de la empresa, la literatura denomina “efecto hoja de balance”.

4

-
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Una vez autorizadas las operaciones en moneda extranjera, en agosto
de 1985 fue regulado el calce de monedas, aunque en los hechos los
bancos mantuvieron alta proporcion de créditos en ME#243,

IV.2 Rasgos heterogéneos de la desdolarizacion en Bolivia

La bolivianizacion (desdolarizacion) ha sido resultado de una
combinacion de las politicas genéricamente ya tipificadas, a revelarse
oportunamente el paquete de medidas aplicadas en Bolivia. Un
elemento adicional en el analisis es la naturaleza de los participantes,
caracterizado por la heterogeneidad*. El grado de heterogeneidad de
los agentes influye en la composicion de la desdolarizacion financiera,
generando multiples patrones de desdolarizaciéon. Por lo mismo, éste
es un proceso dinamico fundamentalmente heterogéneo, en tanto
no procede de manera uniforme en toda la economia. Previo a la
caracterizacion es preciso sefalar la estructura del Sistema Financiero
en Bolivia. EI mismo esta constituido por el sistema bancario y
aquellos que no forman parte de él (Fondos Financieros, Mutuales
y Cooperativas), por lo cual en el Grafico 6, Panel b, se optd por
caracterizar en Bancos y No Bancos. A continuacion como proxy de la
heterogeneidad institucional se coteja los indices de dolarizacién del
subsistema. Un patron comun de las series consideradas es el proceso
de desdolarizacién en ambos lados de la hoja de balance, empero
los grados de profundizacion difieren considerando el subsistema.
Respecto a la desdolarizacién de depositos, va en el siguiente orden:

42 Morales, J. A. (2003, p. 14) destaca dos medidas cruciales que pasaron desapercibidas, una en
1992 (el permiso a los bancos a liquidar sus posiciones en dolares en los libros del Banco Central)
y otra anterior a esta fecha (el Reglamento sobre las posiciones abiertas en délares, pero con
amplia tolerancia concedida para las posiciones de activos en exceso respecto de los pasivos en
dolares, denominada técnicamente como posicién de sobre-compra en ddlares).

43 Hubieron varias disposiciones prudenciales emanadas de la Autoridad de Supervisiéon y el
Banco Central reglamentando la posicion cambiaria y el riesgo cambiario del sistema financiero:
Resolucion SB No 067/2003 (SBEF), Resolucion SB No 0229/2008 (SBEF), Resolucion de
Directorio No 144/2009 (BCB). Las mencionadas normativas estuvieron orientadas a reducir los
limites a la posicién de cambios, tanto en moneda extranjera (ME), con mantenimiento de valor
(MV), obligaciones en ME y en Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV).

44 Castillo y Winkelried (2007, p. 5) formalizan un modelo donde los depositantes enfrentan “...
informacién ruidosa y difieren en su capacidad para pronosticar en la composicién de portafolio”.
En suma, la asimetria de informacion y aversion al riesgo caracterizarian la heterogeneidad
individual generando persistencia agregada de la dolarizacién de depositos.
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Bancos*®, Fondos Financieros, Mutuales y Cooperativas (Grafico 6,
Panel a)*. La situacion de la desdolarizacién de créditos se replica
(Panel b) pues las instituciones no bancarias poseen la cartera mas
dolarizada a diferencia del sistema bancario.

Grifico 6: DESDOLARIZACION POR SUBSISTEMA, 2001.12-2011.12

a) Desdolarizacion de depdsitos b) Desdolarizacion de créditos
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Una consideracion adicional con la heterogeneidad institucional
es la estructura del ratio de dolarizacion de liquidez. Las entidades
financieras en consonancia al grado de dolarizacién también poseen
elevados niveles de liquidez dolarizada en aras de atender las posibles
contingencias del publico debido a las operaciones preferentemente en
dolares (Grafico 7, Panel a). El ratio de dolarizacién de liquidez sigue
el proceso inverso destacado en el parrafo anterior: cooperativas,
mutuales, fondos financieros y bancos. Considerando la perspectiva de
la liquidez bolivianizada, cabe destacar que los bancos y fondos
financieros poseen mayor liquidez en moneda nacional a diferencia de
las mutuales y cooperativas (Grafico 7, Panel b).

45 EIl grado de dolarizacion de depositos varia fuertemente a nivel bancario (Reding y Morales,
2004); de igual manera ocurre con la dolarizacién de cartera en el sistema bancario (Machicado,
2002). Incluso la diferencia estaria muy marcada entre las ciudades de Bolivia (Escobari, 1994),
citado por Reding y Morales (2003) op. cit.

46 La dolarizacion segun Morales, J. A. (2003) es un fendbmeno social de los mas y menos ricos,
dando cuenta que los cuasi-bancos (asociaciones de ahorro y préstamos y cooperativas de
crédito) y las instituciones de microfinanzas eran las instituciones mas dolarizadas del pais. A
pesar de estar mas expuestas al riesgo cambiario, el autor explica que fue una forma de apostar
su poder politico.
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Grifico 7: DOLARIZACION DE LA LIQUIDEZ POR
SUBSISTEMA, 2008.07-2011.12
(En porcentaje)

a) Liquidez dolarizada b) Liquidez bolivianizada

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI).
Nota: SEN (Sistema Financiero Nacional), BCO (Banco), FFP (Fondo Financiero Privado), MAP (Mutuales de
Ahorro y Préstamo), CAC (Cooperativas de Ahorro y Crédito)

Otra forma de expresar la heterogeneidad de los agentes ha sido
aproximada por el ratio de dolarizacién por tipo de depdsito: vista, ahorro,
plazo, titulos y obligaciones (Grafico 8, Panel a). Alternativamente, el
Panel 8b del mismo grafico muestra el indicador de bolivianizacién
para cada uno de los depdsitos. Los indicadores son proxy de la
heterogeneidad individual de los agentes. Un rasgo sobresaliente
es la reaccion asimétrica de cada uno de los depdsitos dolarizados.
Los depésitos a la vista y ahorro por su grado de liquidez tuvieron
similar comportamiento. Los depositos a plazo cayeron lentamente;
las obligaciones*” también se redujeron, pero fue la serie mas volatil;
en cambio, los titulos disminuyeron abruptamente hasta tocar fondo
en octubre de 2011; desde entonces registran valores nulos. Y ocurre
un fendémeno contrario con la bolivianizacion de depdsitos (Grafico 8,
Panel b).

47 La literatura estandar de la dolarizacién de depdsitos ha concentrado sus esfuerzos sobre los
depésitos del publico (vista, ahorro y plazo) y de las entidades financieras (titulos publicos).
[Véase Claros y Sevillano, 2007]. En cambio, en este documento ampliamos el concepto de
dolarizacién, incluyendo la hoja de balance de la autoridad monetaria, en tanto la colocacion de
papeles publicos en moneda extranjera explicaria la dolarizacién y la persistencia de elevadas
tasas de interés, como anota Morales, R. (2003).
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Grifico 8: BOLIVIANIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO
POR TIPO DE DEPOSITO, 2001.12-2011.11

a) Depositos dolarizados b) Depésitos bolivianizados
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB

¢, Qué se desprende de lo anterior? Previo a la respuesta amerita saber
quiénes son los titulares de cada uno de los depdsitos. Los depdsitos
vista, ahorro y plazo corresponden al publico, y en funcién al grado de
liquidez los dos primeros corresponderian a familias de ingreso medio
mayoritariamente; en cambio, el Ultimo a familias de ingreso alto. Los
titulos por su parte pertenecen a las entidades financieras*. Finalmente,
el titular de las obligaciones corresponde a la autoridad monetaria®.

A partir de la caracterizacion se puede inferir un cambio estructural en
el comportamiento respecto a la composicién de depdsitos en ddlares.
Tanto las entidades financieras, las familias, y el Banco Central han
internalizado las politicas pro bolivianizacion, cuya profundizacion esta en
el orden descrito (Grafico 8, Panel b). ; Como se revirtio la dolarizaciéon?,
a continuaciéon el proceso de las medidas de remonetizacion
(bolivianizacion).

48 Los Titulos son pasivos financieros que corresponden al sector fiscal. La emisiéon de titulos
a través del BCB constituyé un gran avance en tanto el BCB colocaba los valores fiscales al
publico, evitando la emisién inorganica (BCB, 2005b). Actualmente el Banco Central emite dos
denominaciones: la primera es utilizada con fines de politica fiscal (financia los requerimientos de
liquidez de corto plazo del TGN) y la segunda, con fines de politica monetaria (regula la liquidez
de la economia), (BCB, 2011).

49 Machicado (2002) menciona: “Otras Obligaciones comprenden por ejemplo obligaciones con
establecimientos acreedores por cartones de crédito, acreedores por intermediacion financiera,
dividendos por pagar, provisiones por beneficios sociales y otros”. Y conforme al Banco Central
dicho item incluye Certificados de Devolucion de Depdsitos (CDD).
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V. Medidas de la desdolarizacion financiera

El persistente alto grado de dolarizaciéon ha sido una preocupacion
constante del Banco Central de Bolivia por la dificultad de hacer
politica en una economia bimonetaria. Paralelamente el fantasma de
la re-dolarizacion, la desintermediacion financiera, via off-shorizacion
o mantencion de activos liquidos en ME estuvieron latentes desde el
episodio de la desdolarizacion de facto en noviembre de 1982. A pesar
de este contexto, el BCB sugeria las ventajas de mantener la moneda
nacional (Lora, 1999) op. cit, y los posibles instrumentos financieros y
cambiarios para la remonetizacion (Garrido, 2000).

Morales, J. A. (2003) retrata los costos® de la dolarizacion —en términos
de conduccioén de politica bajo entornos adversos de shocks externos—
la escasa efectividad de politica monetaria anticiclica, la probabilidad
de crisis sistémica del sistema financiero dada la alta dolarizacion de
depdsitos y créditos, la reduccién de la capacidad para desempefiar el
rol de prestamista de ultima instancia ante corridas bancarias, asi como
los costos de mantener las reservas internacionales en la boveda. Por
otra parte, el autor no desdefia el tema del sefioreaje®.

Previo a la revision de las politicas de remonetizacion, conviene anotar
el ‘consenso unanime’ para la aplicacién de esta medida, descartando
soluciones de esquina como la dolarizacion completa (de jure
dollarization) o una flotacion libre.

50 Otro costo de la dolarizacion alude a la importacion de dolares; el 2004 la importacion de $us 560
millones tuvo un costo de $us 170 mil (BCB, 2005b). Véase el documento in extenso para conocer
otros costos de la dolarizacion para el sistema financiero.

Un estudio relativo a la dolarizacion ligado al déficit fiscal y el sefioreaje se encuentra en

Machicado (1997).

52 Laimplementacion de metas de inflacion (inflation targeting, IT) segun Mendoza y Boyan (2001) a

nivel operativo no conllevaria grandes dificultades, no obstante, hay problemas estructurales que
limitan la posibilidad de adoptar regimenes cambiarios mas flexibles. Uno de ellos, el alto grado de
dolarizacion y dada la naturaleza del esquema IT, la flexibilidad en el tipo de cambio nominal incre-
mentarian el riesgo de crisis financiera por el deterioro de los balances de los agentes econémicos
(familias, empresas), debido a la magnitud de dolarizacién.
La posicion de los autores revela el miedo a flotar (“fear floating”), aspecto abordado por Calvo
y Reinhart (2000). Otra restriccion relacionada con el elevado grado de dolarizacion se refiere al
elevado coeficiente de transmision de la depreciacion a la inflacién (pass-through), en un contexto
de mayor flexibilizacion del tipo de cambio en la medida en que mayores tasas de depreciacion
podrian incrementar mas que proporcionalmente la inflacion. Avances sobre IT véase Mendieta y
Martin (2011) y Valdivia y Loayza (2011).

5

ry
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V.1 Condiciones macroeconomicas de la desdolarizacion
financiera

La fortaleza del entorno macroeconémico® ha desempefado un rol
preponderante en la aplicacion de las medidas de desdolarizacion. El
Grafico 9 presenta la evolucion de los principales componentes de la
Base Monetaria por origen y destino. Al observar los componentes por
origen (Grafico 9, Panel a), se advierte que la desdolarizacién se dio en
un ambiente de acumulacion de reservas y una reduccion del crédito
interno. Las reservas permitieron incrementar la oferta de doélares a fin
de disminuir las presiones de devaluacién sobre la moneda nacional,
reduciendo los niveles de dolarizacion desde 2003. El resultado se
infiere al visualizar los componentes por destino (Grafico 9, Panel b),
donde se advierten incrementos en billetes y monedas y una reduccion
de las reservas bancarias en moneda extranjera.

Grifico 9: COMPONENTES DE LA BASE MONETARIA, 1998.01-2011.12
(En porcentaje)
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Nota: ! Reservas Internacionales Netas (RIN), Base Monetaria (BM), Crédito Interno Neto (CIN),

Crédito a Bancos (CB)

? Billetes y Monedas (C), Reservas Bancarias (RB) en Moneda nacional (MN) y Moneda
Extranjera (ME)

3 Unicamente DOLDEP estd expresada en el eje derecho del Panel a y del Panel b respectivamente

53 Loza (2009) destaca la fortaleza macroecondmica, baja vulnerabilidad externa, fiscal y financiera
de la economia boliviana.
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El incremento de las Reservas Internacionales Netas (RIN) en
parte es resultado de la bonanza del sector externo, producto de la
balanza comercial superavitaria. El Crédito Interno Neto (CIN) desde
mediados de 2004 tuvo una tendencia creciente, no obstante queda
justificada por el superavit de la cuenta fiscal. Adicionalmente, en
términos de cobertura, el 2011, las reservas representaron tres veces
el nivel de depdsitos en ME, cuando en el quinquenio del 2000-2004
dicha cobertura alcanzaba solamente el 27% (Grafico A2, Apéndice
A). En definitiva, los superavit gemelos (twin superavit) y el indicador
de cobertura develan un entorno favorable para aplicar politicas de
bolivianizacién (Gréfico A1, Apéndice A).

La estabilidad macroecondmica entendiéndose como nivel bajo y
estable de inflacién, ha sido una condicién necesaria mas no suficiente
para revertir los elevados grados de dolarizacién. Si bien ésta se
habia incrementado como resultado de la hiperinflacion y acelerado
por las politicas de desdolarizacion de jure en 1982, paraddjicamente
persistié un alto grado de dolarizacion inclusive cuando este fendmeno
estuvo aplacado a niveles significativos, aspecto conocido como
histéresis® o efecto “ratchet” como denomina Savastano (1996, p. 2).

Los sintomas de histéresis de la dolarizaciéon® se pueden identificar
claramente (Gréfico 10), amedida que lamoneda nacional fue perdiendo
rapidamente su valor debido a la inflacion galopante (Panel a) y a
ritmos insostenibles de depreciacion (Panel b) motivo por el que los
depositantes cambiaron sus ahorros a moneda extranjera. En efecto,
la inflacion promedio durante la década de 1990 fue 5,9%, en cambio
la dolarizacion quedd en un estado estacionario de 92,9%, mostrando
sefales de irreversibilidad. Las minidevaluaciones —en consonancia
con el objetivo de competitividad cambiaria— implicitamente también
retroalimentaron la dolarizacién, generando el peso problem®s.

54 Oomes (2003) la define como un fendmeno que ocurre cuando la dolarizacién (real y/o de activos)
se incrementa como consecuencia de un aumento de la inflaciéon o el tipo de cambio, pero no
disminuye cuando estas variables disminuyen.

55 Los estudios clasicos de dolarizacién distinguian la presencia del componente de histéresis en la
dolarizacion boliviana. Véase Méndez (1987), Guidotti y Rodriguez (1992), Clements y Schwartz
(1993) y Fernandez (2006).

56 El peso problem es la asignacion de expectativa positiva de devaluacion, aunque esta sea minima
(Morales J. A., 2003).
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Grifico 10: DOLARIZACION DE DEPOSITOS, INFLACION Y
DEPRECIACION, 1975.12-2011.12
(En porcentaje)
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8,171% (1985.12)
2 El valor de la depreciacién alcanzé a 13.932% en diciembre de 1985

La alta dolarizaciéon en un entorno de inflacién baja y estable
y a un ritmo suave de depreciacion proveia una leccion de
remonetizaciéon de la economia boliviana: blindar la moneda
nacional, robusteciéndola a fin de evitar su deterioro en términos
de valor de tal forma que sea competitiva con la moneda
extranjera. En otras palabras, la orientacion de la politica
pro-bolivianizacién consiste en la busqueda de confianza en
el Boliviano, haciendo que sea verdaderamente una buena
alternativa (Lora, 1999). Por otra parte, la desdolarizacion oficial
de facto dio sefales claras que esta no era la via adecuada para
remonetizar. A continuacién el paquete de medidas orientadas a
incenticar el uso del Boliviano.

V.2 Estrategias de desdolarizacion

A principios de 1994 el BCB aplic6 medidas para incentivar el
uso de la MN, entre ellas: encaje legal, posicion de cambios,
Operaciones de Mercado Abierto (OMA), manejo de material
monetario, introduccion de la Unidad de Fomento a la Vivienda
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(UFV) y diferencial cambiario®.

El BCB a partir del 2005 adicionalmente impulsé politicas para
profundizar la bolivianizacién: la reorientacién cambiaria (mini
revaluaciones), la emisién de valores publicos en MN, la otorgacion
de créditos al sistema financiero para inyectar a la economia recursos
en Bolivianos, incremento de la oferta diaria de dolares en el Bolsin
y otras previsiones en acuerdo con la ASFI asi como la emision de
valores en MN (BCB, 2008). Asimismo, la autoridad fiscal mediante
la prolongacién® del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF)
vino a coadyuvar el proceso de bolivianizacion.

A partir de la caracterizacién realizada podrian distinguirse dos fases
comprometidas con el proceso de remonetizacion. Una primera
donde a su vez se distingue dos sub-etapas: una remonetizacién
transitoria, esterilizada por el entorno macroeconémico interno no
auspicioso, y otra con sefiales mas claras de la desdolarizacién.
La continuidad de la aplicacién de politicas pro-bolivianizacion en
una segunda fase se dio bajo rasgos macroecondémicos inéditos,
posibilitando ahondar la vertiginosa tendencia descendente de la
dolarizacion (Grafico 11).

57 Véase Banco Central de Bolivia (2002, p. 2), donde se enuncia “Algunas de las mas importantes
decisiones normativas y de politica del BCB en aras de incentivar el uso del Boliviano”, resaltando
la orientacion de la medida: “...siempre, dentro de principios de mercado y transparencia, asi
como de total respeto a las decisiones del publico en cuanto a la composicién de sus activos”.

58 Al momento de la redaccién de esta investigacion el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
efectivizo la tercera ampliacién del ITF.
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Grifico 11: DOLARIZACION DE DEPOSITOSY
DEL SISTEMA FINANCIERO, 1989.01-2011.12
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Ademas de las politicas prudenciales implementadas por la autoridad
monetaria y fiscal, otros elementos inadvertidos pero fundamentales
en la bolivianizacion —a juicio del autor— son la credibilidad del publico
en el Ente Emisor y los favorables rendimientos reales de la moneda
nacional. Esta condicion de mercado probablemente tenga un rol crucial
en la recomposicion del portafolio de depdsitos dada la primacia de
esta forma de dolarizacién, porque precisamente el Boliviano no solo
ha sustituido al ddlar, sino incluso a instrumentos financieros como la
UFV y los depdsitos con mantenimiento de valor (MV). A continuacion
se coteja esta percepcion.

V.2.1 Credibilidad de la autoridad monetaria

La reputaciéon de la autoridad monetaria es un activo intangible, sin
embargo puede ser aproximado a partir de la consecuciéon de sus
objetivos, cuyas senales permiten alos agentes formar sus expectativas
respecto a variables bajo tuicion del BCB, entre ellas la inflacion y
el tipo de cambio. La inflacion observada® fue menor a la meta de
inflacion anunciada por la autoridad monetaria (Grafico 12, Panel a). La
consecucion de este objetivo posibilitdé la convergencia de la inflacion

59 El ‘hipo inflacionario’ durante el 2011 se explica por las presiones inflacionarias de origen externo
y a la exacerbacion en las expectativas sobre la inflacion doméstica.
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esperada y la inflaciéon efectiva (Grafico 12, Panel b). La estabilidad
de la inflacién al mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional,
repercutié en la remonetizacion y la confianza en el Boliviano.

Grifico 12: DOLARIZACION DE DEPOSITOS DEL SISTEMA FINANCIERO,
EXPECTATIVAS DE INFLACION Y METAS DE INFLACION
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB
Nota: La inflacién esperada corresponde a la mediana de la EEE-BCB

Las politicas aplicadas por el BCB moderaron las expectativas de
depreciacion lo cual muestra sefiales del peso problem in reverse
(Grafico 13), donde se observa la alineacion de ambas tasas,
coincidentes con la progresiva desdolarizacion. No obstante, los
posibles impactos de contagio de la crisis internacional provocaron
sobresaltos desde septiembre 2008 a noviembre de 2010 en la
creencia de que la autoridad monetaria podria reorientar su politica de
devaluacion®®®' como en el pasado, lo cual coincide con la reversion
temporal de la desdolarizacion.

60 Loza (2009) muestra la innecesaria sobrerreaccion de las politicas cambiarias en Sudamérica
—tipificandolo como rodeo innecesario (depreciacion seguida de apreciacion). El autor destaca la
estabilidad tipo de cambio nominal de Bolivia bajo un entorno de fortaleza macroeconémica, baja
vulnerabilidad externa, fiscal y financiera.

Mendoza et al. (2010) igualmente advierten ‘expectativas de depreciacion de la moneda nacional’,
aunque los autores no las atribuyen a la crisis internacional.

6

=
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Grifico 13: DOLARIZACION DE DEPOSITOS DEL SISTEMA
FINANCIERO Y EXPECTATIVAS DEL TIPO DE CAMBIO
(En porcentaje y Bolivianos por délar estadounidense)
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V.2.2 Rendimientos reales de la tasa de interés en MN

La intermediacion financiera se realizé con tasas de interés reales
favorables a la moneda extranjera, cuyo diferencial de rendimientos
de los depdsitos a plazo y ahorro desde enero de 1985 a agosto de
1987 fueron negativos, incluso en el periodo de post-estabilizacion.
No obstante, fue alternandose® con tasas favorables a la moneda
nacional (Grafico 14, Panel a).

Actualmente, la moneda nacional esta blindada respecto de lainflacién
y la depreciacion, haciendo del Boliviano una buena alternativa de
inversion en las decisiones de portafolio.

Si las decisiones de portafolio son sensibles al costo de oportunidad
de las opciones de inversion, durante los tramos cuando fue atractiva
la rentabilidad de la inversién en MN, la recomposicion de cartera se

62 Temporalmente (octubre 1987 a junio 1989) fue favorable a la moneda nacional; de julio de
1989 a junio de 1992 el diferencial fue negativo; de julio de 1992 a febrero de 1999, positivo;
de marzo 1999 a agosto de 2004, negativo; y desde septiembre de 2004 a diciembre de 2004,
positivo. Parecida trayectoria siguio el diferencial de rendimiento a plazo. Segun, Lora (1999) esta
alternancia pudo haber limitado la efectividad de la medida en estimular el uso de la MN.
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dio de forma excepcional (mayo 1995 a septiembre 1998), mostrando
una tenue caida en el nivel de dolarizacién (Grafico 14, Panel b).
A fin de agudizar la observacion, el Panel b presenta el diferencial
de rendimiento ponderado por el grado de dolarizaciéon de caja de
ahorro y depdsitos a plazo donde se aprecia de manera efectiva la
recomposicion de portafolio en el periodo citado (desde septiembre
2004 hasta diciembre de 2011); ambos periodos coinciden con tasas
rentables y las apreciaciones de la moneda nacional.

Grifico 14: DIFERENCIAL DE RENDIMIENTOS REALES
EN MN Y ME DE AHORRO Y PLAZO, 1990.01-2011.11
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB y UDAPE.
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V.2.3 Instrumentos financieros

Bolivia era una economia bimonetaria cuya Moneda Nacional (MN)
denominada Boliviano era la unidad de cuenta oficial y de curso
legal, paralelamente a la Moneda Extranjera (ME) en particular el
dolar estadounidense que cumplia en diversos grados las funciones
convencionales del dinero. Asimismo, hubieron dos denominaciones®,

63 La denominacién mantenimiento de valor MN(mv) tuvo propésitos de remonetizacion; en cambio,
la UFV fue implementada en noviembre de 2001 a fin de fomentar préstamos hipotecarios para
cubrir el déficit de vivienda; recién en diciembre de 2002 formalmente empez6 a funcionar como
una alternativa a la denominacion MV.
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una indexada al délar® y otra al IPC. Mientras la primera contenia el
riesgo cambiario, la segunda, el riesgo inflacionario.

La MNmv® y la UFV como instrumentos de remonetizacion,
transitoriamente® cumplieron dicho cometido (Grafico 15, Panel b).
El blindaje de la MN permite en la actualidad que sea atractivo al
publico, el cual tiene una composicién de portafolio preferentemente
en MN (Grafico 15, Panel a), pudiendo interpretarse como
una confianza de doble partida: en la moneda nacional y en la
intermediacion financiera.

Grifico 15: DEPOSITOS" POR TIPO DE INSTRUMENTO
EN EL SISTEMA FINANCIERO, 1989.01-2011.11
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos del BCB
Nota: " Los indices incluyen depdsitos vista, ahorro, plazo, titulos ptiblicos y obligaciones, donde: ME

(moneda extranjera), MN (moneda nacional), MV (mantenimiento de valor), UFV (Unidad de
Fomento a la Vivienda)

64 EI BCB en 1996 experimentalmente aplicé un mecanismo de swaps a fin de eliminar el riesgo
cambiario. Mientras estuvo vigente incentivd la demanda de titulos en MN; pero no prosper6
debido a dificultades en términos de plazos y primas de cobertura de riesgos (Lora, 1999).

65 Los depositos en Bolivianos con mantenimiento de valor no fueron preferidos porque los
rendimientos no eran competitivos respecto de los instrumentos en ddlares, a excepcién de
periodos esporadicos entre 1988 y 1998 (Lora, 1999, p. 77).

66 La MNmv y la UFV si bien intrinsecamente conllevaban mecanismos de cobertura, no eran
sustitutos perfectos del dolar porque en términos de rendimientos no eran atractivos en ambas
tasas: activas y pasivas respectivamente. Por ejemplo, la tasa de interés activa real del instrumento
MNmv no prosperé porque fue utilizado como un mecanismo de cuasi-cobertura, captando recursos
colocandolos en posiciones largas en moneda extranjera (Garrido, 2000), op. cit.
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VI. Comprension factual de la desdolarizacion

VI.1 De la desdolarizacion de depdsitos a la
desdolarizacion de cartera

La dolarizacion financiera incluye el analisis de ambos lados de la
hoja de balance del sistema financiero (depdsitos y cartera). Un patron
regular en Latinoamérica®” es la forma como las entidades financieras
calzan sus depoésitos en dolares con préstamos en ddlares a fin de
mitigar su exposicion al riesgo cambiario, cuya correlacion es positiva
y muy significativa (Grafico 16, Panel a). El sistema financiero boliviano
replicé dicho patron, destacando mayor dolarizacion de créditos
respecto a los depésitos, aunque hubo un quiebre en julio de 2010
(Grafico 16, Panel b).

Grifico 16: CALCE DE LA HOJA DE BALANCE, CAPTACIONES Y
COLOCACIONES EN DOLARES
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB, ASFI y FMI
La simultanea evolucion de la dolarizacion de depésitos y créditos,

técnicamente obedece a dos razones: por un lado, ambos ratios,
dolarizacion de depésitos y créditos, estan relacionados a largo plazo

67 Nos reservamos los hallazgos para una proxima publicacion donde se ensefiaran los resultados
de una investigacion en curso respecto a la causalidad entre la dolarizacion de pasivos y activos
para Latinoamérica.
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(cointegran dichas series)® (Grafico 16, Panel b); por otra parte, la
causalidad (precedencia) en sentido de Granger, va de la dolarizacion
de depdsitos hacia los créditos tanto en el sistema financiero, bancario
y no bancario (Cuadro 2). La implicancia de esta regularidad empirica
en términos de politica se traduce en que toda medida que afecte a la
desdolarizacién de depdsitos se tornara a su vez en la desdolarizacion
de cartera® por el nexo existente.

Cuandro 2: TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER,
DOLARIZACION DE DEPOSITOS Y CARTERA

Subsistema Hipétesis Nula: Obs. F-Statistic Prob.
SISTEMA DLDEP no causa en sentido de Granger a DLCAR 102 11,0466 0,0012
FINANCIERO DLCAR no causa en sentido de Granger a DLDEP 0,00227 0,9621
BANCOS DLDEP no causa en sentido de Granger a DLCAR 102 6,09707 0,0153
DLCAR no causa en sentido de Granger a DLDEP 0,00735 0,9318
NO BANCOS DLDEP no causa en sentido de Granger a DLCAR 102 11,5133 0,0010
DLCAR no causa en sentido de Granger a DLDEP 1,34743 0,2485
Fuente: Elaboracion propia en base a estimaciones
Nota: VLa “D” por delante es el operador de diferencias, “L” denota logaritmos, DEP (depdsitos), CAR
(cartera)

? Los test se realizaron con un rezago, segun criterios Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn
¥ La muestra comprende de 2001.12-2010.07

V1.2 Modelo estructural de la desdolarizacion de cartera

A fin de brindar mayor soporte empirico a la relacion testeada se
especifica un modelo estructural de desdolarizacién de cartera siguiendo
a Morodn y Castro (2003). EI modelo incluye en el vector de las variables
endogenas™: DOLCAR (indice dolarizacion de crédito) y DOLDEP (indice
de dolarizacion de depdsitos); en ambos casos corresponde al ratio
de dolarizacion del sistema bancario. El grupo de variables exdgenas

68 Barajas y Morales (2003) usan como determinante de la dolarizaciéon de créditos el ratio de la
dolarizacién de depdsitos, siendo estadisticamente significativo para una muestra de 14 paises de
Latinoamérica y el Caribe. Machicado (2002) aplica similar ejercicio para Bolivia, utilizando datos
de panel, explicando la dolarizacién de créditos del sistema inter bancario.

69 La desdolarizacion de cartera en Bolivia obedece a medidas de calce de cartera mediante
la posicién de cambios, véase las notas 42 y 43. Ademas de la ampliacion del spread en las
operaciones cambiarias en el Sistema Financiro aplicadas (BCB, 2005a, p.18).

70 La matriz[1por el teorema de representacion de Granger es equivalente all= af}, donde o es una
matriz de velocidades de ajuste, y B'es la matriz compuesta por vectores de cointegracion.
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comprende: la volatilidad”' de la inflacién respecto a la del tipo de cambio
real”? (VOL), la diferencia del logaritmo del Producto Interno Bruto™
(PIB), el diferencial del spread de la tasa de interés activa nominal™
(SPRACT) y una dummy que representa la caida del Banco Lehman
Brothers y la crisis europea’®, asumiendo que estos eventos propiciaron
una transitoria dolarizacion debido a expectativas de depreciacion de la
moneda nacional. Finalmente, el error (¢,), el cual sigue una distribucion
normal multivariada N(0,Q2), con media cero y matriz de varianzas-
covarianzas Q, queda descrita asi:

1
Ay, =11y, , + % yVOL, + OPIB, + GSPRACT, + ADum0810+¢, (1)

La frecuencia de los datos es mensual, restringida al periodo abril 2002
— junio 2010, mientras el inicio coincide con la fase de desdolarizacion
sostenida (Grafico 11, Panel b); en cambio, el final concuerda con la
ruptura de la relacion dolarizacion de créditos y depdsitos (Grafico 16,
Panel b). Siguiendo el protocolo de estimacion del Modelo de Correccion
de Errores (VECM) se efectud las pruebas de raiz unitaria para verificar
el orden de integracion (1), (Cuadro C3, Apéndice C). Las variables a
incluirse en el VECM son integradas de primer orden segun la prueba
de Dickey Fuller Aumentado (DFA) . Por lo tanto, forman un sistema
cointegrado.

Antes de proceder a la estimacion del VECM de dolarizacion de cartera
correspondioé el analisis de cointegracién a la Johansen (Cuadro 3).
Segun el estadistico traza al 5% de nivel de confianza se encuentra
al menos una relacion (vector) de cointegracion, es decir, existe una
relacion de largo plazo o equilibrio entre las variables incorporadas en
el modelo.

71 La especificacion se realizé mediante un proceso GARCH (1,1).

72 El tipo de cambio real es aproximado por el indice de tipo de cambio real bilateral con Estados
Unidos de Norte América.

73 Inicialmente fue mensualizada la serie trimestral original del PIB, luego se extrajo el componente
tendencia y ciclo mediante X12-ARIMA. La mensualizacién de la serie se efectu6 mediante el
Método Splines. Véase De Boer ,1978.

74 La variable queda definida como Spract = [(1+iactMN) / (1+iactME)].

75 Las dummies corresponden a junio y noviembre 2008; para enero y febrero de 2010, en el
ejercicio atribuimos la efimera dolarizacién a efectos rezagados de la Crisis Internacional porque
a nivel nacional no hubo evento alguno para esa suerte de reversion de la dolarizacion.
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Cuadro 3: TEST DE COINTEGRACION, MODELO

DE DOLARIZACION DE CARTERA

N° de relacion Valor Estadistico Valor P-value **
testeada Propio Traza Critico 5%
Dolarizacion de Depésitos
Ninguna* 0,159895 20,16122 15,49471 0,0092
Alomaés 1* 0,035152 3,435292 3,841466 0,0638
Volatilidad de la inflacién respecto del tipo de cambio
Ninguna* 0,277357 33,40030 15,49471 0,0000
Alomas 1* 0,026388 2,540518 3,841466 0,1110
Producto Interno Bruto
Ninguna* 0,217387 23,66243 15,49471 0,0024
Alo mas 1* 0,001366 0,131195 3,841466 0,7172
Diferencial del spread de la tasa de interés activa nominal
Ninguna * 0,486435 65,54382 15,49471 0,0000
Alomaés 1* 0,023281 2,237836 3,841466 0,1347
Fuente: Elaboracién propia en base a estimaciones
Nota: El test Traza indica 1 vector de cointegracion al 5% de nivel de confianza

* Denota rechazo de la hipétesis al 5% de nivel de confianza

## P-value de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Basados en los resultados de presencia de un vector de cointegracion
con todas las variables involucradas en el analisis, se estimd un
VECM sin restriccion siguiendo la metodologia de Johansen (1988).
La especificacion del VECM incluye un rezago de las variables en
diferencia, con intercepto (sin tendencia deterministica) y con una
ecuacion (vector) de cointegracion. El resultado se reporta en forma

resumida acompafado de las pruebas de los residuos:

1 1
dolcar, =22,231+0,735*doldep, —0,0159 *vec, | + 2 5 Adolcar,_, + Z 5,Adoldep, ,
i=1 i=1

(-7418) (-1,240)

(2)

—-0,066*dvolat, + 8,79 *dlpib, — 0,005 * dspract, +0,572* dum0810

(-0,225) (0,398) (-0,041)

R? Ajustado = 0,7103; F = 34,623

Prueba Lagrange LM (13): P-value 0,0949
Prueba White (No cross terms): P-value 0,1256
Prueba Cholesky (Lutkepohl): P-value 00643

Nota: Entre paréntesis se reportan los estadisticos t; la variable vec,.; es el vector de correccién de errores.

(2,248)
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Los coeficientes de la relaciéon de cointegracion son significativos. En
el largo plazo existe una relacion directa entre DOLCAR y DOLDEP.
Conforme al resultado una disminucién del 1% de la dolarizaciéon de
depdsitos generaria una reduccién de 0,73% en la dolarizacion de
crédito. La magnitud del coeficiente de traspaso es ligeramente menor
en relacion al obtenido por Moréon y Castro (2003) op. cit. para la
economia peruana’ (1,03%). En efecto, la desdolarizaciéon de cartera
estaria explicada por la politica prudencial de posicion de cambios,
la cual afecta la composicion de préstamos y depdsitos en moneda
extranjera en la hoja de balance.

El coeficiente de velocidad de ajuste es negativo y altamente
significativo, el resultado refuerza la causalidad en sentido de Granger
de la dolarizacion de depdsitos a la de créditos. La magnitud de la
velocidad de ajuste relativamente baja (-0,0159), indica la posibilidad
de una lenta convergencia de la dolarizacion de créditos hacia su nivel
de equilibrio de largo plazo, mensualmente la brecha entre las variables
se va cerrando a 1,59%. Es decir, la desdolarizacion de créditos es un
proceso paulatino de largo plazo™.

Un hallazgo inesperado es la relacion negativa entre la volatilidad y la
dolarizacion de créditos’. Haciendo lectura del coeficiente implicaria
que aumentos en la volatilidad del tipo de cambio real en relacion a la
volatilidad de la inflacion disminuira la dolarizacion de créditos.

Probablemente quede explicada por la reorientacidn cambiaria
(revaluacion), la estabilidad del tipo de cambio nominal y de la inflacion
doméstica (Grafico 17, Paneles a y b), posibilitando estabilidad del tipo

76 Ponemos como punto de referencia a la economia peruana porque utiliza un modelo VECM
con similar especificacion, cuya estimacion corresponde al periodo 1993.02-1997.06, cuando la
dolarizacién era alta, aunque no de la magnitud de Bolivia. Sin embargo, asumimos que dicha
elasticidad era considerable, probablemente también lo fue en el caso del pais. Hubiera sido
pertinente cotejar con datos del pais, pero no se tuvo fortuna para conseguir informacién sobre
dolarizacion de créditos con frecuencia mensual para la década de los noventa.

77 Por ejemplo para reducir el 10% de la dolarizacion de créditos se requiere aproximadamente 7
meses. La ecuacion para el calculo del tiempo es t*=In (1-x) / In (1- 8), donde x=0,1y &=velocidad
de ajuste; con t medido en meses.

78 Tedricamente se aguardaria que una mayor volatilidad esté directamente relacionada con la
dolarizacion de cartera, como el ejercicio estimado por Morén y Castro (2003) para la economia
peruana; no es el caso en Bolivia.
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de cambio real. Asi la reduccién de la volatilidad contribuye al proceso
de la desdolarizacion de cartera, lo cual puede entenderse como
credibilidad del ente emisor.

El coeficiente del PIB esta vinculado directamente con la dolarizacion
de cartera. Un mayor nivel de actividad requiere de niveles significativos
de créditos y dada la mayor disponibilidad —por entonces— de dolares
en el sistema bancario, la participacion crediticia en esta moneda
habria aumentado en 8,8% ante un incremento del 1% en el PIB. La
magnitud del impacto refuerza la elevada colocacion de crédito en
moneda extranjera por parte del sistema bancario.

El resultado denota el traslado del riesgo cambiario de los balances
de la intermediacién financiera hacia los prestatarios (consumidores y
empresas).

El diferencial del spread de la tasa de interés activa nominal esta
relacionado negativamente con la dolarizacién de cartera. Un mayor
diferencial entre las tasas de interés activas en Bolivianos y dodlares,
induce a los agentes a optar por el crédito mas barato, el cual hasta
febrero de 2006 fue favorable al délar. A partir de entonces (marzo-2006)
no hubo un patrén claro; luego, los créditos en Bolivianos se abarataron
desde marzo de 2010. La relacién inversa del spread de tasas activas
y la dolarizacién de cartera refleja precisamente este sesgo, aunque
el impacto es bastante bajo. Un aumento del 1% en el diferencial de
la tasa activa disminuiria la dolarizacion de créditos en 0,005%. Por
ultimo, la crisis norteamericana y europea capturada en la dummy
muestra consistencia con la transitoria “re-dolarizacion”, tal como se
destaco en los hechos estilizados (Graficos 5 y 6).
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Grifico 17: VOLATILIDAD"DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Y DE LA INFLACION, 1985.01-2011.12

a) Tipo de cambio nominal b) Inflacién a doce meses
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Fuente: Elaboracion propia en base a estimaciones
Nota: " Ambos modelos fueron estimados mediante un proceso GARCH(1,1) para el periodo 1986.01-
2011.12

VI.3 Modelo estructural de la desdolarizacion de depdsitos

Las politicas aplicadas por la autoridad monetaria y fiscal
han enfatizado la desdolarizacién de depodsitos respecto a la
desdolarizacién de créditos. No obstante, por la causalidad existente
entre ambas, la dolarizaciéon en ambos lados de la hoja de balance
ha disminuido, tal como se ha contrastado lineas arriba. En efecto,
en este apartado se evalla el impacto de las medidas aplicadas”
sobre la dolarizacién de depdsitos, empleando el Modelo de Vector
Autoregresivo Estructural (SVAR) en linea con la descomposicion
Blanchard y Quah (1989).

Los datos son mensuales y comprenden el tramo 2006.07 —
2011.12, el inicio de la muestra coincide con la prérroga del ITF,
teniendo como finalidad explicita la desdolarizacién®. Ademas en

79 Intencionalmente no se han incluido las variables de entorno macroeconémico, privilegiando
las medidas directamente vinculadas con la desdolarizacion de depdsitos, sin descartar su
contribucion a la bolivianizacién tal como se ha destacado en las secciones V.1y V.2.1.

80 La promulgacion del Impuesto a las Transacciones Financieras se realizo el 1° de abril de 2004,
cuyo principal objetivo estuvo orientado a cubrir el déficit fiscal; la medida corrié a partir de julio
por el lapso de 24 meses. La primera prorroga de la medida impositiva oficialmente se dio el 21
de julio de 2006, mediante la Ley 3446. Vea la nota 85.
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este periodo el ente emisor profundizé el paquete de medidas pro-
bolivianizacién. En linea con esta orientacion, el VAR incluye el
diferencial de rendimiento (REND), la tasa de crecimiento de los
depositos en UFV (TUVF), el diferencial cambiario (DIFCMB), la
‘apreciacion’ cambiaria (APRTC), la tasa del encaje legal constituido
en moneda extranjera (ELCON), —la dolarizacion de depdsitos®
(DOLDEP) y cartera (DOLCAR)®2 — y |la tasa de crecimiento del ITF
(TITF).

Una vez estacionarizadas las series®3, con base al criterio de mayor
exogeneidad se ordenaron las variables —en el orden descrito— en
tanto la descomposicion del SVAR es recursiva. Un criterio adicional
responde a medidas de largo plazo® —REND, TUFV, DIFCMB,
APRTC y ELCON- cuyo impacto seria en esa dimension sobre
DOLDEP; en cambio, TITF es una medida transitoria®. A partir de
dicho ordenamiento se posibilita el analisis de la sostenibilidad de
la desdolarizacion. Asimismo, un shock de todas ellas incluyendo
DOLDEP afectarian en DOLCAR. En cambio, un shock de TITF
tendria efectos de corto plazo sobre DOLDEP. Por ultimo, una
cualidad del ordenamiento en la descomposicidén es la evaluacion
de la presencia o ausencia de ‘histéresis’, capturado en la reaccion
de DOLDEP sobre si misma en el largo plazo.

El Grafico 18 presenta la funcién impulso respuesta (FIR)® y las

81 La variable proxy de dolarizacion de depositos incluye los depdsitos vista (V), caja de ahorro
(A), plazo (P) y titulos publicos (T). Los depésitos V y A se incluye debido a que no se cuenta
con informacién sobre la cantidad de efectivo en moneda extranjera cuyo componente es
relativamente importante en economias parcialmente dolarizadas (Feige et al., 2002). Mendoza
et al. (2009) develan una disminucioén significativa del circulante en moneda extranjera en la
economia boliviana de 80% a 40%,; el dolar en Bolivia, segun los autores, cumplia el rol de medio
de pago y reserva de valor.

82 La variable DOLCAR se ha incluido como variable proxy para capturar la politica de posicion de
cambios.

83 Las pruebas de raiz unitaria se reportan en el Cuadro 3 del Apéndice C.

84 La posicion del BCB esta comprometida con el proceso de bolivianizaciéon y ha manifestado que
la orientacién se mantendra a futuro.

85 TITF es una medida transitoria, aunque se ha tornado en una medida cuasi permanente por las
consecutivas prorrogas a solicitud de la autoridad fiscal. Una nueva prérroga del ITF por otros
treinta y seis (36) meses computables a partir del 24 de julio de 2012, se aprobé mediante la Ley
234 del 13 abril de 2012.

86 Las pruebas de robustez econométrica, i.e. elecciéon de retardos éptimos y raices del polinomio
caracteristicos se adjuntan en los cuadros C1y C2 del Apéndice C.
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reacciones de la dolarizacién de depdsitos frente a las variables
del sistema. Los rendimientos reales en ME y los depdsitos en
UFV’s en la literatura se identifican con politicas de desdolarizaciéon
impulsadas por el mercado. Ambas inciden en la desdolarizacion.
En el caso de los rendimientos es casi nula los primeros meses para
luego declinar de forma permanente; en cambio, la reaccion a los
depdsitos en UFV’s inicialmente es positiva hasta el séptimo mes,
luego declina tenuemente (Grafico 18, Paneles a y b).
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Grifico 18: RESPUESTA MENSUAL ACUMULADA DE LA
DOLARIZACION DE DEPOSITOS A INNOVACCIONES
ESTRUCTURALES DE LARGO PLAZO
(En desviaciones estandar)
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Fuente: Elaboracion propia en base a estimaciones
Nota: Las pruebas de los residuos se reportan al pie del Gréfico 19
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Las medidas prudenciales aplicadas por el ente emisor impactan de
forma diferenciada en la dolarizacién de depdsitos. Esta, ante un
shock de una desviacion estandar en el spread cambiario reacciona
los primeros once meses en forma positiva hasta quedarse estatica
los siguientes meses (Grafico 18, Panel c). La respuesta de la
dolarizacién a shocks de la apreciacion cambiaria es positiva hasta
el octavo mes, luego declina hasta el vigésimo mes para permanecer
positiva (Grafico 18, Panel d). La respuesta de la dolarizacion al
encaje legal el primer mes es positiva, a partir del segundo declina
sutiimente hasta el décimo tercer mes y los siguientes permanece
negativamente invariable (Grafico 18, Panel e).

La reaccion de la dolarizacion ante un shock sobre si misma hasta
el octavo mes es positiva, luego permanece inalterable hasta el
décimo tercer mes, posteriormente declina suavemente y persiste de
forma positiva (Grafico 18, Panel f). La histéresis®” de dolarizacion de
depositos, si bien permanece como un proceso de retroalimentacion,
en términos de grado esta se habria suavizado y podria calificarse
como ‘moderada histéresis’ en contraposicién a la década de los
noventa cuando se usaban apelativos como: ‘fuerte histéresis’, ‘inercia
permanente’, ‘alta persistencia e insensibilidad’ e ‘irreversibilidad
rigida’ entre otros.

87 Estrictamente el fenémeno de la histéresis es aquel anotado en la nota 54; dicha concepcién en
esencia se mantiene, en tanto la desinflacion no ha sido suficiente para la desdolarizacion, y fue
necesario una combinacion de politicas pro-mercado y medidas prudenciales.
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Griafico 19: RESPUESTA MENSUAL ACUMULADA DE LA
DOLARIZACION DE DEPOSITOS A INNOVACCIONES
ESTRUCTURALES DE CORTO PLAZO
(En desviaciones estandar)
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.04 .02

.03 01

.02

.00
01 \
-.01

00 i
-01 -0z
-.02 -.03
-.03 -.04

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Fuente: Elaboracién propia en base a estimaciones
Nota: Prueba Lagrange LM (12): P-value 0,1375.

Prueba White (No cross terms): P-value 0,1087.
Prueba Cholesky (Lutkepohl): P-value 0,0000

El impacto de las medidas de corto plazo difiere sobre la composicion
de activos en délares. Un shock de una desviacion estandar en la
dolarizaciéon de cartera genera leve reaccién de la dolarizacion de
depdsitos hasta el décimo mes, luego permanece inmovil. En cambio,
un shock en el ITF impacta de forma negativa en la dolarizacion,
prolongandose hasta el décimo tercer mes y posteriormente se
queda negativamente inamovible. Mediante las FIR se vio el tipo de
reaccion, la magnitud y la duracién de la dolarizacion de depdsitos a
un shock de las medidas de bolivianizacién. El paquete de medidas
en el ‘periodo de profundizaciéon de la desdolarizacion’ muestra una
reversion cuasi sostenible de la dolarizacién, lo que no da pie a dejar
las politicas de regulacion tal como sugiere el siguiente ejercicio.

A continuacion se identifica la importancia relativa de las variables
incluidas en el modelo para explicar las variaciones de la dolarizacion
de depdsitos. El Cuadro 4 presenta la descomposicién de varianza
basado en las FIR de la estimacién precedente. Dado que los modelos
de vectores autorregresivos (VAR) son herramientas de prondstico de
corto plazo, a lo sumo se ha incluido 12 meses posteriores al shock.
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Por lo mismo, para propésitos de interpretacion se ha considerado un
horizonte de un semestre.

Cuadro 4: DESCOMPOSICION DE VARIANZA, MODELO
DE DOLARIZACION DE DEPOSITOS
(En porcentaje)

Periodo REND * TUFV * DIFCMB ** APRTC** ELCON ** DOLDEP DOLCAR ** TITF **
1 0,13 1,12 0,21 7,45 1,56 89,53 0,00 0,00
2 0,36 3,90 0,41 10,41 2,44 81,28 0,22 0,98
3 1,18 5,64 0,39 12,38 2,33 76,03 0,31 1,73
4 1,45 6,32 0,41 12,61 2,41 74,18 0,45 2,17
5 1,73 6,55 0,42 12,71 2,38 73,23 0,51 2,48
6 1,88 6,61 0,43 12,64 2,40 72,79 0,57 2,66
7 2,00 6,61 0,44 12,60 2,40 72,56 0,61 2,79
8 2,06 6,60 0,44 12,58 2,41 72,41 0,63 2,86
9 2,11 6,59 0,45 12,59 2,41 72,30 0,64 2,91
10 2,13 6,59 0,45 12,62 2,42 72,21 0,65 2,94
11 2,15 6,60 0,45 12,66 2,42 72,13 0,65 2,95
12 2,16 6,61 0,45 12,70 2,42 72,07 0,65 2,96

Fuente: Elaboracion propia en base a estimaciones del SVAR

Nota: Variables proxy de * politicas pro mercado y ** politicas prudenciales

Los cambios en la regulacién prudencial en promedio —para un
horizonte de seis meses— explican cerca del 16 por ciento de las
variaciones de la dolarizacién de depdsitos. Para el mismo intervalo
temporal las medidas orientadas por el mercado, en promedio explican
alrededor del 6 por ciento de las fluctuaciones de la dolarizacién de
depdsitos. Entre las medidas de regulacién en orden de importancia
destacan: la apreciacién cambiaria (11,4%), el encaje legal (2,3%),
el ITF® (1,7%) y la dolarizacién de cartera®® (0,34%). Las variables
proxy de las politicas pro mercado, en orden de relevancia figuran:
las UFV’s (5,02%) y los rendimientos (1,12%). EI componente de
histéresis capturado en DOLDEP explica las mayores variaciones del
grado de la desdolarizacion de depdsitos en 77,8%, manteniendo una
tendencia decreciente.

88 Humérezy de la Barra (2007) utilizando funciones de intervencién demuestran impactos negativos
sobre la dolarizacién de los impuestos (ITF) y el spread cambiario. Otro documento con el cual
guarda consonancia corresponde a Mendieta (2006), citado por BCB (2008).

89 La dolarizacion de cartera en el ejercicio es considerada como proxy de la politica macroprudencial
de posicion de cambios, toda vez que afecta a ambos lados de la hoja de balance.
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V1.4 ;Aumento la eficiencia de politica monetaria del
Banco Central?

La preocupacion fundamental de los policy makers es aumentar la
eficiencia de la politica monetaria en tanto el banco central in stricto
sensu® no tendria dicha politica en una economia parcial y altamente
dolarizada porque los efectos primarios de esta son la pérdida del
control de la base monetaria y de los agregados monetarios, asi como la
obstruccion de los canales de transmision®'. Y como efecto secundario
la impredicibilidad de la demanda de dinero doméstico®2, con signos no
habituales respecto a la teoria econdémica (Morales J. A., 2003).

A modo de corolario analizamos si la dolarizaciéon de depdsitos afecta
el grado y velocidad de transmisién de los movimientos del tipo de
cambio nominal en la inflacidn interna, a fin de examinar la efectividad
de politica monetaria. Se estimé un SVAR® de 4 variables® entre ellas:
el tipo de cambio nominal, el IPC, la oferta de dinero®® y la brecha del
producto®. Las variables fueron diferenciadas en logaritmos a fin de
‘estacionarizarlas’. El orden de rezagos® se eligié conforme al criterio
de informacion Schwarz y Hannan-Quinn. Los datos son mensuales
y se dividieron en dos partes: la primera corresponde al inicié de las

90 Morales, J. A. (2003) sefala que el Banco Central se limita a no sucumbir a las presiones de los

préstamos del gobierno para financiar su déficit y actuar como un asegurador de liquidez para

el sistema bancario. La constitucion de reservas de liquidez (es decir, altos niveles de reservas
internacionales) se convierte en preocupacién dominante. La estabilidad de precios, el principal

mandato del banco central moderno, depende en general de la solidez de las cuentas fiscales y

la estabilizacion de los ingresos nominales esta fuera del alcance del banco central.

Morales, J. A. (2003), op. cit. menciona que el canal de tasa de interés es apenas disponible, el

canal de crédito bancario tiene algun alcance y el Unico canal disponible, e irénicamente habria

sido el tipo de cambio, cuyos ajustes (devaluaciones) precederian en sentido de Granger la tasa
de interés en dolares y la tasa interbancaria.

92 Morales, J. A. (2003), op. cit. indica que si la demanda de reservas bancarias en el Banco Central
(dada la alta dolarizacion de los depdsitos en ddlares) es aun mas inestable y en gran medida
fuera del control del Banco Central.

93 Las variables se ordenaron en base al criterio de mayor exogeneidad —brecha del producto, oferta
monetaria, tipo de cambio y precio, usando la descomposicion de Blanchard y Quah (1989).

94 La especificacion esta en linea con los trabajos de Alvarez-Plata y Garcia-Herrero (2008) e Ito y
Sato (2006).

95 La oferta monetaria corresponde a M1 ampliado, es decir a M'1.

96 La brecha del producto se ha construido aplicando el filtro de Hodrick-Prescott (HP).

97 Los rezagos son 8 para el primer modelo y 5 para el segundo, conforme a los criterios de
informacion convencionales (vea Apéndice C).

9

=
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politicas de desdolarizacion 1991.01 — 2005.12; y la segunda, a la
profundizacién de la bolivianizacién 2006.01 — 2011.12.

El Grafico 20 muestra las respuestas acumuladas (a 25 meses), del
IPC a un shock en una desviacion estandar del tipo de cambio. Un
resultado llamativo es la respuesta inmediata y significativa de la
inflacion a la depreciacion, cuya trayectoria positiva no se extingue
durante el periodo de ‘alta dolarizacién’ (Grafico 20, Panel a); en
cambio, en un entorno de ‘moderada dolarizacién’ la reaccion de la
inflacion a la depreciacion es negativa, mostrando una holgura en su
ajuste (Grafico 20, Panel b). El comportamiento cuasi permanente
del pass-through se atribuye a las politicas de regulacion prudencial
aunado al inédito contexto macroecondmico.

Grifico 20: FIR ACUMULADA DE LA INFLACION A SHOCKS
ESTRUCTURALES DEL TIPO DE CAMBIO
(En desviaciones estandar)

a) Respuesta del IPC al TCN b) Respuesta del IPC al TCN
(1991-2005) (2006-2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a estimaciones

Nota: La primera columna del p-value corresponde a la estimacion de (1991-2005) y la segunda a (2006-2011)
Prueba Lagrange LM: P-value 0,0592; P-value 0,0549
Prueba White (No cross terms): P-value 0,1610; P-value 0,0538
Prueba Cholesky (Lutkepohl): P-value 0,4445; P-value 0,0141

Las estimaciones son consistentes con los hallazgos de Reinhart et
al. (2003) y Alvarez y Garcia (2008) quienes sostienen que los paises
altamente dolarizados experimentan mayor pass-through y lo contrario
en paises con baja dolarizacion. Parafraseando a nuestros resultados,
periodos con alta dolarizacion se caracterizaron por coeficientes de
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transmision elevados (Grafico A2, Apéndice A). En cambio, conforme fue
disminuyendo el grado de dolarizacion, dichos coeficientes tendieron a
disminuir®®. En concreto, a partir del coeficiente de transmision se infiere
sefiales de mayores grados de libertad para ejercer politica monetaria
anticiclica® o en otros términos, durante los Ultimos afios la eficacia de
politica monetaria habria aumentado debido a la profundizacion de la
bolivianizacion del sistema financiero.

VII. Comentarios Finales

Atendiendo a los hechos estilizados, la dolarizaciéon es un fenémeno
resultado de abruptas depreciaciones y niveles elevados de inflacion.
Inicialmente el uso de una divisa extranjera estuvo ligado a las libras
esterlinas, y propiamente hasta la década del cuarenta ocurrid la
esterlinizacién financiera. A partir de entonces con la fortaleza del
ddlar como divisa internacional se inici6 el proceso de dolarizacion. La
historia de la moneda nacional registra dos crisis de moneda, ambas
situaciones sucedieron por impactos de shocks externos los cuales
afectaron la balanza de pagos. Durante los ultimos afios se destaca
la desdolarizacion en paises de la regién, donde Bolivia se distingue
por profundizar politicas de monetizacién (bolivianizacion) a través de
la combinacién de medidas de regulacion prudencial y pro-mercado.

Bolivia era una economia bimonetaria, con “dolarizacion de facto”,
en tanto el doélar si bien era admitido para fines de depdsito no era
la moneda de curso oficial aun cuando desempefié otras funciones
clasicas del dinero. Observando el ‘rol del dinero’, predominé la
dolarizacién financiera (depdsitos y cartera) respecto de la dolarizacion
de pagos y real. Vale decir, la sustitucion de activos (dolarizacion de
depdsitos) fue caracteristica de la economia, mas no la sustitucion
monetaria.

Segun el origen, la dolarizacion financiera es de demanda. Dada esta
particularidad, las politicas orientadas a desdolarizar los depdsitos

98 Mediante un VECM se calculd el coeficiente pass-through, siendo la elasticidad puntual 0,17%.
99 Escobar y Mendieta (2004) usando otras especificaciones arriban a similares conclusiones.
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repercuten en la desdolarizacion de créditos. Considerando el grado o
nivel, la economia boliviana, de ser una economia altamente dolarizada
paso6 a ser una economia moderadamente dolarizada.

Mediante el testde causalidad de Granger se evidencié que la causalidad
va de depositos a créditos en el sistema financiero, replicandose a su
vez en el sistema bancario y no bancario. Asimismo, mediante el test
de cointegracion y la modelacién del VECM se constaté la relacién a
largo plazo entre la dolarizacion de cartera y dolarizaciéon de depdsitos,
lo cual reflejaria la politica prudencial de posicion de cambios. Un
hallazgo inesperado es la relacion negativa entre la volatilidad y la
dolarizaciéon de créditos, aspecto justificado por la reorientacion y
estabilidad cambiaria e inflacionaria. El sesgo favorable de tasas
activas en MN impacta tenuemente en la desdolarizacion de cartera. La
abultada colocacion de crédito en ME habria implicado el traslado del
riesgo cambiario de la intermediacion financiera a los prestatarios. La
crisis financiera internacional efimeramente propicioé la re-dolarizacion
debido a las expectativas de devaluacion.

Posteriormente mediante el SVAR, a través del analisis la funcion
impulso respuesta y la descomposicion de varianza se destaca que
las politicas de regulacién prudencial explican la mayor variacion de la
desdolarizaciéon de depésitos. En orden de relevancia: la apreciacion
cambiaria,encajelegal, el ITF ylaposiciondecambios. Lascontribuciones
de las medidas orientadas al mercado no son desdefables, entre ellas
figuran el instrumento indexado UFV y el diferencial de rendimientos. El
componente de histéresis explica las mayores variaciones del grado de
la desdolarizacion de depdsitos. El paquete de medidas en el ‘periodo
de profundizacion de la desdolarizacién’ muestra una reversion cuasi
sostenible de la dolarizacion, o que no da pie a dejar las politicas de
regulacion.

Por ultimo, estimando el coeficiente pass-through como proxy de eficacia
de politica monetaria se evidencia mayor eficacia de la misma debido
a la profundizacién de la bolivianizacion (desdolarizacion) del sistema
financiero. Bajo un entorno de ‘moderada dolarizacion’, se constata la
existencia de mayores grados de libertad para hacer politica monetaria
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anticiclica. El comportamiento cuasi permanente del pass-through
se atribuye a las politicas de regulacion prudencial aunada al inédito
contexto macroecondmico. Queda en agenda estudiar la mejoria de
los canales de transmisién en un escenario de bolivianizacion.
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APENDICE A

Grifico A1: BALANZA COMERCIAL, DEFICIT FISCAL
Y DOLARIZACION DE DEPOSITOS

a) Balanza comercial y Dolarizacion
(En porcentaje y millones de Sus.)

b) Déficit Fiscal y Dolarizacion
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB
Grafico A2: INDICE DE COBERTURA DE DEPOSITOS EN ME Y
COEFICIENTE PASS-TROUGH
a) Indice de cobertura’ b) Coeficiente pass-through”
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB y Cerezo et al. (2009)
Nota: VEl ratio corresponde a Depdsitos en ME respecto a las RIN

?El dltimo coeficiente fue estimado mediante un VECM
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APENDICE B: DEFINICION DE LAS VARIABLES
UTILIZADAS EN LOS EJERCICIOS ECONOMETRICOS

Impuesto a las transacciones

i

eras

Transacciones Financieras

Variable Fuente Definicién Simbolo

MODELO DE DOLARIZACION DE CARTERA: VECM

Dolarizacion de activos Elaboracion del autor Ratio de depositos (V, A, P y TP) en ME como DOLDEP

. proporcion de los deposi S

Dolarizacion de pasivos Elaboracion del autor Ratio de cartera en porcion de la cartera  DOLCAR
total

Volatilidad de la inflacion Elaboracion del autor Volatilidad IPC / Volatilidad TCRB. Donde la volatilidad ~ VOL

respecto a la del tipo de cambio en ambos casos fue aproximado mediante un

real GARCH(1, 1).

Producto Interno Bruto Elaboracion del autor Diferencia del logaritmo del PIB con tendencia y ciclo PIB
filtrado a través de X-12 ARIMA, a la serie previamente
mensualizada del PIB trimestral original

Diferencial del spread de las Elaboraci6n del autor Spract = (1 +iact MN) / (1 + iact ME) SPRACT

tasas de interés activa nominal

MODELO DE DOLARIZACION DE DEPOSITOS: SVAR

Diferencial de rendimiento Elaboracion del autor Diferencial del rendimiento real de los depositos de REND
activos financieros en ME y MN, calculada como:
p=[(1+%)/( 1+1)]- [(1 +ie‘)(1+ie)]/[ 1+n]

Donde:

p.: Costo de transaccion.

i¥: Tasa de interés efectiva anualizada promedio

pondera entre Caja de ahorros y DPF’s en ME y MN

con mv.

i*. Tasa de interés efectiva anualizada promedio

pondera entre Caja de ahorros y DPF's en MN

indexada a la UFV.

d: Tasa de devaluacion del tipo de cambio de

venta (Bs / $us).

11: Tasa de Inflacién a doce meses.

La construccién de tasa de interés efectivas

ponderadas se efectud siguiendo a Claros y Sevillano
. . (2007).

Depositos en UFV Elaboracion del autor Variacion mensual de los depositos (V,A,P y TP) en TUFV
UFV's

Diferencial cambiario Elaboracién del autor Tasa de variacion mensual del Spread cambiario (TC DIFCMB
venta y compra)

‘Apreciacion’ cambiaria Elaboracion del autor Tasa de variaciéon a doce meses del Tipo de cambio APRTC

. nominal de venta. .

Encaje legal en ME Elaboracion del autor Tasa de variacion a doce meses del Encaje Legal ELCON

Constituido
Elaboracion del autor Tasa de variacion a doce meses del Impuesto a las TITF

MODELO DEL PASS-THROUGH: SVAR

Tipo de cambio nominal

Elaboracion del autor

Diferencia logaritmica del TCN

Indice de Precios al Consumidor

Elaboracion del autor

Diferencia logaritmica del [PC

Oferta de dinero

Elaboracion del autor

Diferencia logaritmica de M1 ( M’1)

“Brecha del producto

Elaboracion del autor

Serie filtrada m odo de Hodrick-Prescott
(HP) del PIB trimestral previamente mensualizado por
la técnica Spline.

Nota: La fuente de informacién corresponde al Instituto Nacional de Estadistica (INE), BCB y ASFI.
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APENDICE C: PRUEBAS ECONOMETRICAS

Cuadro C1: ELECCION DE RETARDOS OPTIMOS

MODELO DE DOLARIZACION DE DEPOSITOS

MODELO DE PASS-THROUGH, 1991.01-2005.12

MODELO DE PASS-THROUGH, 2006.01-2011.12

Lag AIC sc HQ
0 -39.10504 -38.04339 -38.68553
1 -43.38533"  -40.20038" -42.12680"
2 -42.72663  -37.41838 -40.62909
3 -42.04309 -34.61153 -39.10653
4 4208948 -3253462 -38.31390
5  -4327129 -31.50313 -38.65669

* Nimero de rezago seleccionado por el criterio
AIC: Criterio de informacion Akaike
SC: Criterio de informacion Schwarz

HQ: Criterio de informacién Hannan-Quinn

Lag AIC sC HQ Lag AIC SsC HQ

0 -31.11908 -31.04559 -31.08926 0 -34.93230 -34.67934 -34.83159

1 -37.25500 -36.88846 -37.10681 1 -39.86164 -39.10275 -39.55953

2 -41.95653 -41.29513 -41.68816 2 4288993 -41.62511 -42.38640

3 -4320403 -42.24867 -42.81639 3 -44.49434  -42.72360 -43.78940

4 4435457 4310526 -43.84765 4 4538421 -43.10755" -44.47786"
5 -44.75701  -43.21373 -44.13081 5 -45.52303"  -42.74043 -44.41527

6 -4470970 -42.87247 -43.96423

7 -45.28628 -43.15509 -44.42154

8 -46.11871" -43.69357° -45.13469"

Cuadro C2: RAICES DEL POLINOMIO CARACTERISTICOS

MODELO DE DOLARIZACION DE DEPOSITOS

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

MODELO DE PASS-THROUGH, 1991.01-2005.12

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

MODELO DE PASS-THROUGH, 2006.01-2011.12

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1
104 104 .
05| 054 .'
3 00
05 05
1.04 104
A N N 4 . —
W5 0 05 oo 05 10 15 15 40 05 0o 05 10 15
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Cuadro C3: TEST DE RAIZ UNITARIA DICKEY

FULLER AUMENTADO (DFA)
TEST DOLCAR DOLDEP VOL LPIB
NIVELES A NIVELES l A NIVELES A NIVELES A
Estadistico T || 2.38 [-2.01 [-1.54|-5.26 |[-0.99 -1.62 -2.72 -4.69 || -2.81 |-2.80 |-1.26 |-10.0f -2.52 | -1.90 | 2.58 |-3.94
Probabilidad"” || 1.00 | 0.59 [ 0.11 | 0.00 || 0.75 0.78 0.01 0.00 || 0.06 | 0.20 | 0.19 |0.00 0.11 | 0.65 | 1.00 | 0.01
Valor Critico
1% -3.50 | -4.06 | -2.59 | -4.06 || -3.53 | -4.10 | -2.60 | -3.53 |[-8.50 |-4.05 |-2.59 |-2.59| -3.50 | -4.06 | -2.59 | -4.06
5% -2.89 |-3.46 [-1.94 [-3.46 [| -2.91 | -3.48 | -1.95 [ -2.91 [|-2.89 | -3.46 | -1.94 |-1.94| -2.89 | -3.46 | -1.94 | -3.46
10% -2.58 |-3.15 |-1.61 | -3.16 || -2.59 | -3.17 | -1.61 | -2.59 [-2.58 |-3.15 |-1.61 |-1.61|| -2.58 | -3.16 | -1.61 [-3.16
cc Si* Si Si* Si*
CCT Si* Si* Si Si* Si Si Si*
SCT Si Si Si Si Si
Rezago 4 1 1 3 1 1 1 0 0 0 0o | o 4 4 4 3
Integracion I(1) I(1) I(1) I(1)
TEST SPRACT REND TUFV APRTC
NIVELES A NIVELES A NIVELES A NIVELES A
Estadistico T |[-1.18 [-7.05 [-0.80 | -9.19 ||-2.71 |-2.77 | -1.66 | -9.02 [ -1.67 |-3.61|-0.60 | -7.01 | -2.19 [-2.32 |-1.73 | -2.39
Probabilidad” || 0.68 | 0.00 | 0.37 | 0.00 || 0.08 | 0.21 | 0.09 | 0.00 || 0.44 [0.04 | 0.45 | 0.00 || 0.21 | 0.42 | 0.08 | 0.02
Valor Critico
1% -3.50 | -4.05 | -2.59 | -2.59 |[-3.53 | -4.10 | -2.60 | -2.60 || -3.53 |-4.10 [-2.60 | -2.60 || -3.53 | -4.10 | -2.60 | -2.60
5% -2.89|-3.46 |-1.94 | -1.94 |-2.91 |-3.48 |-1.95|-1.95 ||-2.91|-3.48|-1.95| -1.95 | -2.91 [-3.48 |-1.95|-1.95
10% -2.58 |-3.15 | -1.61 | -1.61 |[-2.59 |-3.17 |-1.61 | -1.61 || -2.59|-3.17 |-1.61 | -1.61 [ -2.59 [-3.17 |-1.61 | -1.61
cC Si Si* Si Si
CCT Si* Si Si* Si
SCT Si Si Si Si Si Si Si Si
Rezago 3 0 3 2 1 1 1 0 2 1 2 3 1 1 1 0
Integracion I(1) I(2) I(1) I(1)
TEST ELCON TITF LM1 LIPC
NIVELES A NIVELES NIVELES A NIVELES A
Estadistico T | -2.09 [-2.05 |-1.73 |-10.9 | -2.87 | -3.47 | -2.87 [-0.06|-1.90(2.475| -3.24 || -1.78 |-2.29 | 6.70 |-11.1
Probabilidad || 0.25 | 0.56 | 0.08 | 0.00 0.05 0.05 0.00 0.95 | 0.65 [0.997| 0.02 | 0.39 | 0.44 | 1.00 | 0.0
Valor Critico
1% -3.53 [-4.10 |-2.60 | -2.60 | -3.53 -4.10 | -2.60 |-3.46 [-4.00|-2.57 | -3.46 | -3.46 | -4.00 | -2.57 | -3.46
5% -2.91(-83.48[-1.95|-1.95| -2.91 -3.48 | -1.95 (-2.87 |-3.43|-1.94 | -2.87 | -2.87 |-3.43 |-1.94 | -2.87
10% -2.59 [-8.17 | -1.61 | -1.61 -2.59 -3.17 | -1.61 |-2.57 |-3.14|-1.62 | -2.57 | -2.57 | -3.14 | -1.62 | -2.57
CcC Si Si Si Si* Si*
CCT Si Si Si* Si* Si*
SCT Si Si Si Si Si
Rezago ? 2 2 2 1 0 0 0 12 12 12 11 1 1 1 0
Integracion I(1) 1(0) I(1) I(1)
Nota: ! Valor correspondiente a MacKinnon (1996)

?El niimero de rezago ha sido elegido por default mediante el Criterio de Informacién Schwars (CIS)
/ (Operador de diferencia); CC (con constante); CCT (con constante y tendencia); SCT (sin constante
ni tendencia)

* Denota la significancia del componente deterministico bajo andlisis
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