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1. INTRODUCCION

El objetivo de todo pais es mantener o0 conseguir una economia macroecondémicamente estable.
La estabilidad macroecondémica implica maltiples dimensiones en cuanto a politicas econémicas,
gue esencialmente incluye la estabilidad de precios, politicas fiscales sélidas, indices de deuda
sostenibles, asi como ciclos econémicos mas suaves, tipos de interés moderados a largo plazo y
tipos de cambio competitivos. Esta vision amplia de todas formas toma en cuenta de que no existe
una correlacion simple entre estas dimensiones u objetivos multiples, por lo que conseguir una

economia estable depende del disefio de un marco macroecondmico sélido (Ocampo, 2005).

El Peru se ubica como el segundo mercado emergente de mayor solidez macroeconémica segun
el reciente informe de Bank of America (BofA)! (Diario El Peruano, 2021), debido a una
importante recuperacion econdmica prevista para este afio 2021, una inflacién anual controlada,
un alto nivel de reservas y sélido superavit comercial. En el actual contexto adverso de la COVID-
19, las calificadoras crediticias indicaron que el historial de prudencia y responsabilidad de la
politica fiscal de Per( brinda respaldo a la suspensién temporal y excepcional de las reglas fiscales
para poder hacer frente al shock. Ello es consistente con que Perd contindia manteniendo el menor

riesgo pais de la region. (MEF, 2020)>2.

Parte de dicha posicién de la economia peruana involucra a uno de los avances macroeconémicos
maés resaltantes de los Gltimos veinte afios: el proceso sostenido de desdolarizacion de la economia
peruana. Si bien es cierto que los factores globales, como bajas tasas de interés internacionales y
altos precios de commodities, han fomentado el proceso; existen hechos y evidencia empirica con
la que se puede concluir que las politicas internas han sido mas importantes para explicarlo. Estas
politicas, de &mbito monetario y fiscal, han sido orientadas a la estabilidad macroeconémica y
transparencia de las cuentas publicas, condiciones que precisamente tras perderse en afios

anteriores, profundizaron la dolarizacion.

La coexistencia de la moneda local, el sol®, con una moneda maés fuerte, en este caso el ddlar, se
presentaba desde inicios del siglo pasado. No obstante, se profundizé en las décadas de 1970 y
1980 tras una serie de malos manejos econémicos y el uso desmedido de recursos publicos. Estas
acciones generaron una alta inestabilidad econémica, marcada por hiperinflacion y recesion
econdmica. Como resultado, el sol comenz6 a perder sus funciones dinerarias (medio de pago,

depdsito de valor y unidad de cuenta). Cuando sucede un escenario de esta magnitud, si bien los

*El BofA colocd al Pert en segundo lugar en su ranking semestral de 71 economias de Mercados Emergentes
Globales (Diario El Peruano, 2021).

2 Marco Macroeconémico Multianual 2021-2024, Ministerio de Economia y Finanzas

3La moneda local ha tenido otras denominaciones en el periodo de analisis, pero con el fin de abreviar se usara
mayormente la denominacion “sol”, vigente desde el 2015 (Diario Oficial El Peruano, 2015).



agentes econémicos siguen usando la moneda doméstica de manera transaccional, suelen

resguardar sus activos en dolares, generando el fendmeno de dolarizacion parcial.

Mantener altos niveles de dolarizacion coloca a la economia en una condicion de alta
vulnerabilidad ante posibles choques externos. Frente a este escenario, desde 1990, y mas
estratégicamente desde inicios del siglo XXI, se emprendieron reformas estructurales de
estabilizacion de la economia, que han significado un trabajo de cerca de veinte afios. Como
resultado se ha tenido un proceso sostenido de desdolarizacién como se puede ver en el grafico 1
y, actualmente, a noviembre del 2020, el coeficiente de dolarizacién del crédito en la economia
peruana es de 21.0% y el coeficiente de los depdsitos se encuentra en 31% (BCRP, 2020). Ambos
indicadores a principios de este siglo se encontraban cerca del 80%. Se trata de una reduccion
significativa y es oportuno recordarlo de cara al bicentenario de la independencia del Peru, el cual
se inicia en medio de un contexto politico incierto sumado a una paralizacion econdmica generada
por la pandemia de la COVID-19, en donde una vez mas, la sélida posicién macroeconémica

trabajada a lo largo de estos afios esta ayudando a sobrellevar la situacion®.

Grafico 1. Coeficiente de dolarizacion financiera (%)
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4 El BCRP ha realizado las acciones necesarias para sostener el sistema de pagos y el flujo de créditos de la economia
con operaciones de inyeccidn de liquidez a niveles histdricos, de los cuales S/ 50,2 mil millones corresponden a
operaciones de reporte con garantia del Gobierno Nacional. Este saldo es casi ocho veces superior al maximo saldo
de estas operaciones alcanzado durante la crisis financiera internacional de 2008-2009 (BCRP, 2020).



El presente trabajo tiene como objetivo defender la hipétesis de que los manejos monetario y
fiscal han logrado en conjunto desdolarizar la economia. Durante estos Gltimos afios, se ha
estudiado ampliamente el proceso de desdolarizacion, lo cual brinda literatura tedrica y empirica
para dar sustento a la hipétesis planteada. A grandes rasgos, el proceso ha sido posible gracias a
conseguir estabilidad macroeconémica, en conjunto con medidas macroprudenciales y con el
desarrollo de mercados financieros en moneda local para que el sol pueda competir con el délar
en la funcion de deposito de valor. Asimismo, fue importante complementar con la modificacion

y/o eliminacion de regulaciones que impedian competir al sol con el délar.

La independizacién del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) fue el primer paso para
revertir la inestabilidad macroeconémica y la alta dolarizacion. Brindé la autonomia suficiente
para tomar medidas importantes para estabilizar los precios, reducir el riesgo de liquidez y
recuperar la confianza en la moneda local. Fue de utilidad también para enviar el mensaje claro
de que el manejo fiscal se ha separado del monetario, dando mayor orden y transparencia a las
cuentas publicas y dejando atrés los afios de intervencionismo estatal. En este contexto, esta
entidad se convirtid en el actor fundamental para que esta estabilidad macroecondmica se de en
el Perud. A inicios del siglo XXI, instauré las siguientes dos acciones fundamentales: promulgo el

esquema de metas de inflacion y la acumulacién de grandes reservas de divisas.

El trabajo se organiza de la siguiente forma. La seccion Il presenta el marco tedrico, en el cual se
describe con mayor detalle el concepto de dolarizacién, los riesgos que esta implica para una
economia como la peruana, asi como las medidas emprendidas, dentro del rubro monetario y
fiscal, para favorecer y sostener la desdolarizacion. En la seccion Il se presenta la evidencia
empirica hallada en la literatura revisada para probar si efectivamente dichas medidas fueron

exitosas. Finalmente, la seccion 1V presenta las conclusiones.

2. MARCO TEORICO

2.1.La dolarizacion parcial:

En general los agentes econdmicos, intentando buscar disminuir el riesgo, prefieren activos que
permitan proteger el valor de sus recursos financieros. La dolarizacion surge como un método de
proteccion contra altos niveles de inflacion que reducen el valor real de activos nominales, como
los depositos de ahorro en moneda nacional. En ese sentido, (Rengifo & Ozsoz, 2016) indican
que si la volatilidad de inflacion es mayor que la volatilidad de la depreciacion nominal de tipo

de cambio se generara dolarizacion.

En su anélisis de la dolarizacién en el Pert, (Armas, 2016) estima que por lo menos desde
mediados de la década de 1940 ya existia indicios de preferencia por el délar y dolarizacion

parcial, llegando de esta forma al afio 1967 con un grado de 14% de dolarizacion de los depdsitos,



en paralelo con una inflacién promedio anual de 11%, cuya tendencia se mantenia creciente. Las
malas decisiones politicas que iniciaron en la siguiente década terminaron profundizando el grado
de dolarizaciéon. Comienza en 1970 con la prohibicidn a las personas naturales y juridicas de
mantener y efectuar depésitos en moneda extranjera en bancos y otras instituciones financieras
del pais o del exterior, y se dispuso la conversién de los depdsitos en moneda extranjera a
depositos en moneda nacional. Se generd una “desdolarizacion” forzosa que no iba a funcionar:
los agentes de bajos recursos elevaron su tenencia de circulante en dolares (ahorro “bajo el
colchén™), aquellos con mayores recursos transfirieron sus dolares al exterior. Con esta
contraccion, se generé un proceso de desintermediacion financiera doméstica que contrajo la

oferta de crédito, lo cual empeoro6 la situacién econdmica. (Armas, 2016)

Luego, a mediados de la década de 1970, una vez que se levantd la prohibicion, se registré un
alza considerable en la dolarizacién de la economia peruana. Este héabito adquirido por la
poblacién fue resultado de la marcada tendencia creciente de la inflacion iniciada en dicho
periodo, que culmind con hiperinflacion en el periodo 1988-1990. El nivel de dolarizacion de la
economia peruana, en términos de liquidez, aument6 de 14% en 1967 a 45% en 1983 (Armas,
2016). Pero no solo fue ese motivo, sino también que, a diferencia de otros como Chile y Brasil
donde también presentaban inflacion, en nuestro pais no se crearon mecanismos alternativos de
ahorro en moneda nacional que pudieran proteger a la poblacion del impuesto inflacion. Ademas,
se estableci6 un esquema de represion financiera con tasas de interés tope que no se actualizaron
con el ritmo de la inflacién y, por tanto, generaron tasas de interés reales negativas. Sin haber
aprendido de esta experiencia, nuevamente en 1985 se tratd de desdolarizar la economia mediante
la inconvertibilidad de los depésitos de efectivo en délares y se dispuso solo su retiro en intis® al
tipo de cambio oficial que era 25% menor que el tipo de cambio del mercado paralelo.
Evidentemente, tampoco tuvo éxito por la alta inflacion que prevalecia, se registré nuevamente
un proceso de desintermediacion financiera y mercados informales paralelos, que no aportan a la

estabilizacion de la economia.

Se pueden distinguir tres tipos de dolarizacion: (i) dolarizacién de transacciones, se refiere al uso
de la moneda extranjera como medio de pago; (ii) la dolarizacion real, se refiere a la indexacion
formal de los salarios o precios locales a las variaciones del tipo de cambio, como préctica de los
distintos agentes de cuantificar su riqueza en dolares; y (iii) la dolarizacion financiera, conocida
también como sustitucion de activos, se refiere al uso de la moneda extranjera como reserva de
calor o unidad de cuenta para los contratos financieros de activos y pasivos. Se produce como

respuesta a una alta variabilidad en la inflacion, la cual afecta el diferencial de variabilidad de

5 Moneda de circulacion legal en el Pert desde el 1 de febrero de 1985 hasta 1991 cuando fue reemplazado por el
Nuevo Sol.



rendimiento entre activos denominados en moneda local y aquellos denominados en moneda

extranjera (Armas, Santos, & Tashu, 2015).

Las diferentes formas de dolarizaciéon en la economia interactlan entre si, incrementando la
persistencia de este fendbmeno. En cuanto a la dolarizacién transaccional, existe una relacién
natural entre las funciones dinerarias de unidad de cuenta y medio de cambio, debido a que resulta
practico efectuar transacciones en la moneda en la que se pactan los precios. De esta manera, se
generan incentivos para la dolarizacién financiera, pues se tiende a ahorrar en la moneda en que
se realizan los consumos (Armas, 2016). Aunque también es cierto que la primera funcion
dineraria que la moneda nacional puede perder es la funcién de depdsito de valor, ya que es la
mas sensible a la expectativa de inflacion de largo plazo y es igualmente la funcién mas dificil de

recuperar, por lo cual se convierte en un circulo vicioso.
2.2.Riesgos de la dolarizacion parcial

La dolarizacion parcial conlleva grandes riesgos para una economia. En la literatura revisada se
han identificado dos riesgos principales: el riesgo de descalce cambiario y el riesgo de liquidez.
En primer lugar, efecto hoja de balance o riesgo de descalce cambiario se puede explicar con la
Ley de Gresham: la moneda “mala”, aquella que se percibe que perderd mas su valor en el tiempo,
reemplaza a la “buena” como medio de cambio. La moneda “buena” se usa mas como depdsito
de valor. La division de funciones dinerarias para dos monedas genera problemas financieros
cuando el valor de la moneda usada como depdsito de valor se eleva respecto a la moneda de
medio de cambio. Este riesgo se plasma cuando los agentes presentan un desalineamiento en sus
hojas de balance (los ingresos se denominan en una moneda distinta a la de las deudas). La
magnitud del efecto depende del grado de dolarizacion de la deuda y del coeficiente de
apalancamiento que presenten. (Armas, 2016)

Por ello, el efecto hoja de balance puede ser particularmente nocivo para una economia altamente
dolarizada. Una reduccion de la tasa de politica monetaria estimula el consumo y la inversion,
pero también induce una depreciacion de la moneda nacional. Ante una depreciacién
pronunciada, las empresas con descalces de moneda en sus balances experimentan un incremento
en el valor de sus deudas en moneda extranjera, lo cual puede provocar situaciones de impago
generalizadas y una contraccion del crédito por parte de los bancos. Esto, a su vez, puede impactar
negativamente sobre el producto, contrarrestando el estimulo inicial de una reduccion de las tasas
de interés (Armas, Santos, & Tashu, 2015). Ademas, cabe mencionar que como mencionan
(Castillo, Montoro, & Tuesta, 2008), citados en (Saldarriaga & Del Aguila, 2017) “la dolarizacion
parcial genera mayor volatilidad en el consumo agregado al incluir la tasa de interés en moneda

extranjera como variable importante en la toma de decisiones al gastar, introduce distorsiones en



los precios relativos de la economia, lo que resulta en asignaciones no éptimas de consumo,

ahorro, inversion y produccion, y puede generar presiones sobre la inflacion” (p.17).

Para el caso peruano se han realizado investigaciones sobre este efecto. En su informe,
(Azabache, 2011), utiliza informacién financiera, para el periodo 1998-2009, de 114 empresas
del sector real®, y con los resultados a su modelo de datos de panel concluye que posterior a una
depreciacion, las empresas que mantienen deuda en doélares invierten relativamente menos en
comparacién con las empresas que sélo mantienen deuda en moneda nacional. Asimismo, los
autores (Carranza, Cayo, & Galdén-Sanchez, 2003), utilizando los estados financieros de 163
empresas peruanas para el periodo 1994-2001 estimaron la relacion entre demanda por inversion
y aumento de tipo de cambio. Sus resultados muestran que el grado de apalancamiento y el grado

de dolarizacion de las deudas de las empresas afectan negativamente sus niveles de inversion.

La dolarizacién, en especifico la dolarizacion financiera, trae consigo un riesgo adicional para la
politica monetaria: el riesgo de liquidez en la intermediacion financiera en moneda extranjera. El
sistema bancario podria encontrarse en situaciones en las que no disponga de liquidez de la divisa
extranjera y el BCRP no podria actuar como prestamista de Gltima instancia, lo cual incrementa
la probabilidad de un escenario de estrés de liquidez en el sistema financiero (Rossini, Armas, &
Quispe, 2014) y abre puertas a profundas crisis financieras. EI no tener control sobre la provision
de liquidez de la moneda extranjera también puede ser perjudicial en un escenario de condiciones
monetarias expansivas a nivel internacional, que se reflejan en tasas de interés internacionales
muy bajas, provocando entradas masivas de capitales. La abundancia de liquidez en moneda
extranjera, que abarata el crédito en esta moneda, lleva a que la demanda de crédito en moneda

nacional disminuyay, a su vez, reduce la efectividad de la politica monetaria.
2.3.Persistencia de la dolarizacién

Una vez que se cruza el umbral donde los agentes econdmicos se adecuan a usar dos monedas, es
bastante dificil revertir el proceso y no se soluciona Unicamente con retornar a las condiciones
macroeconOmicas previas. Esta propiedad de histéresis o alta persistencia de la dolarizacion,
especialmente en la dolarizacion financiera, es tipica en economias emergentes. Asi lo corroboran
los autores (Catao & Terrones, 2016) mediante un modelo de vectores autorregresivos aplicado
a los datos trimestrales del ratio de dolarizacién de depoésitos de 28 economias emergentes desde
el primer trimestre del 2000 hasta el primer trimestre del 2015. Plantean que este resultado podria

estar explicado por que en estos paises suelen contar con instituciones débiles, marcos fiscales

6 (Azabache, 2011) utiliza un modelo de inversion lineal de forma reducida bajo la estructura de datos de panel. En el
modelo el pardmetro de interés es el coeficiente del término de interaccion entre la deuda en délares y la variacion del
tipo de cambio real. Se utiliza el gasto en inmuebles, maquinaria y equipo neto de la venta de activos fijos como medida
de inversion.



deficientes, contratos de créditos no-exclusivos y también por la heterogeneidad de los agentes
econdmicos. El Perl no es ajeno a esta caracteristica: la desdolarizacion financiera ha sido gradual
y sostenida. Por ejemplo, en (Contreras, Gondo, Oré, & Pérez Forero, 2019) hallan que, a pesar
de la existencia de una ligera tendencia a la baja en los indicadores de dolarizacion del crédito, el
ritmo de desdolarizacion se acelerd recién luego de la adopcion de medidas adicionales por el

BCRP, que se detallaran mas adelante.

Por su parte, (Winkelried & Castillo, 2010) remarcan que la persistencia en la dolarizacién se
debe principalmente a que los participantes en los depdsitos de mercado de los délares son muy
heterogéneos, con asimetrias de informacion y distintos tamafios, y de esta manera difiere la
composicion de su portafolio 6ptimo de divisas. Entonces dado esto, los autores confirman que
esta heterogeneidad es suficiente para generar persistencia a nivel agregado y que se necesita una

politica activa que mejore la comunicacion del BCRP en cuanto a sus politicas.
2.4.Proceso de desdolarizacion

Los riesgos de la dolarizacidén antes descritos amplifican los efectos negativos de choques
financieros externos en la economia y son un obstaculo para que el tipo de cambio cumpla su rol
de contrarrestar choques provenientes de mercados internacionales via el canal de exportaciones
netas. Para desdolarizar la economia se eligio el camino de la desdolarizacion gradual: método
que es el més utilizado por su comprobada eficacia. Primero, las condiciones macroeconémicas
tenian que ser estables. A inicios de la década de 1990, la economia peruana se encontraba sumida
en una situacion que involucraba impago de deuda externa, hiperinflacién y erosion de los
ingresos fiscales, altos déficits fiscales y cuasifiscales, y nulas reservas internacionales. Por este
motivo, se impulsé un programa de estabilizacion. Con una inflacion local estable y un tipo de
cambio real volatil se favorecié a que los activos en moneda local sean un mejor depésito de
valor. Una vez dado este desenlace, recién se podian promulgar las politicas macroprudenciales

y de desarrollo de los mercados financieros (Garcia-Escribano, 2011).

Esto ultimo es necesario dado que la moneda local tiene que competir con una moneda que (i) es
divisa internacional, facilmente convertible en cualquier otra moneda, (ii) tiene una alta
reputacion de que mantendra su valor en el tiempo (expectativas de inflacion a largo plazo) y (iii)
tiene una curva de rendimiento que sirve de referencia para formacion de tasas de interés para
todos los plazos (Armas, 2016). Para ello, la estrategia de desdolarizacién se baso en el principio
de proveer al publico una moneda que pueda competir con el ddlar en todas las funciones
dinerarias y de establecer mecanismos de coordinacion para modificar habitos o regulaciones que

impidan dicha competencia y perpetden el uso del d6lar. El Estado debe ser capaz de proveer una



solida politica monetaria y desarrollar un mercado financiero y de capitales en moneda local que

permita a los agentes econdmicos financiar proyectos de largo plazo (Armas, 2016).
2.4.1. Manejo Monetario:

El manejo monetario es el factor fundamental en el proceso de la desdolarizacién en el Perd, el
cual inicia con el programa de estabilizacion de la economia. El primer paso fue el
establecimiento de un nuevo marco institucional, determinado por la Ley organica del BCRP de
1992 y la Constitucion de 1993, con el cual el BCRP adquirié una verdadera independencia. Este
marco estipula un objetivo Unico de estabilidad monetaria, admite un disefio libre de la politica
monetaria, impide el financiamiento directo o indirecto del erario, prohibe la fijacion de tasas o
tipos de cambio preferenciales o multiples, y garantiza la autonomia presupuestal (Pérez, Quispe,
& Rodriguez, 2016).

Durante el periodo de desinflacién (1991-2001), la politica monetaria del Per( se basd en un
esquema de metas monetarias, sin ningin compromiso con algun tipo de cambio o nivel de tasa
de interés. Se adoptd un régimen de tipo de cambio flotante por el considerable grado de
dolarizacion de los activos y por la elevada frecuencia de choques externos, mientras que los
elevados niveles de inflacién a inicios de la década de los noventa fueron los que motivaron el

uso de agregados monetarios como meta intermedia para controlar la inflacion (Rossini, 2016).

Una inflacion baja permanente es una condicion necesaria para fomentar la desdolarizacion, asi
la demanda por circulante tiende a recuperarse y los agentes econémicos comienzan a usar el
billete local como medio de transaccion, basicamente para transacciones de bajo valor y con
bienes de consumo no duraderos. Los sectores con menores ingresos usan mas exhaustivamente
el circulante en moneda nacional y son los més afectados por el impuesto inflacion. La demanda
por circulante crecié 50% en términos reales en 1994, cuando la inflacion recién alcanzaba tasas
de 15%, luego de 18 afios con tasas superiores a 30%. Tomo diez afios reducir la inflacion a
estandares internacionales por debajo del 4% (Armas, 2016). Con esta estabilizacion se redujo la

dolarizacion de pagos y real, lo cual permitié amortiguar el efecto traspaso en la economia.

No obstante, una inflacién baja parece ser una condicion necesaria pero no suficiente para
recuperar la funcion de depésito de valor del sol. La dolarizacién financiera se mantuvo alta; en
el afio 2000 el coeficiente de dolarizacion del crédito lleg6 hasta 81.58% y el de la liquidez a
73.17% (BCRP, 2021). Con el cambio de régimen favorable a la libre movilidad de capitales
externos’ se pudo recuperar la confianza en sistema financiero local, los agentes estaban

regresando sus depositos y portafolio de inversiones desde el exterior hacia depositos en ddlares

7 El articulo 64° de la Constitucion de 1993 establece la libre tenencia de divisas en el pais, cuyo origen parte del
objetivo de evitar nuevos escenarios de desdolarizacion forzosa.



en bancos locales. Cuando los agentes econémicos se acostumbran a la dualidad de monedas en

la economia, es sumamente dificil revertir el proceso (Armas, 2016).

Esta condicion paso factura a la economia peruana con la crisis global de liquidez que produjo la
moratoria de la deuda publica de Rusia en 1998, dado que se empezé a recortar el crédito bancario
a nivel local derivado del corte de lineas externas a los bancos en el pais. Sumado a la crisis
asidtica de 1997 y los choques internos (fendmeno El Nifio de 1998 y crisis politica del 2000), se
dio una depreciacion importante del sol y una pérdida patrimonial que restaba respaldo a los
activos e ingresos en dicha moneda, deteriorando asi la actividad econémica, las carteras de
créditos y por consiguiente contrayendo los créditos®. Esto Gltimo se convirtié en un circulo
vicioso que recién en 2003 se pudo revertir. Esta experiencia llevo a replantear la estrategia para

enfrentar las crisis y para mantener la estabilidad macroeconomica.

Esquema de meta de inflacién:

Por ello, el factor clave se da en el afio 2002, cuando el BCRP implementa el esquema de metas
de inflacion (EMI) con el objetivo de anclar las expectativas de inflacion a un valor sostenible en
el largo plazo. El esquema comenzd a operar sobre la tasa de interés de referencia e incorporo
instrumentos de politica monetaria no convencionales como la intervencion cambiaria y encajes
sobre los pasivos en délares, con el fin de tomar en cuenta los riesgos causados por la dolarizacion
real y financiera®. El Peru fue el primer caso de una economia parcialmente dolarizada en hacerlo.
Se fijé como meta la tasa de 2.5% con un rango de tolerancia entre 1.5% y 3.5% y en 2007, la

meta fue reducida a 2% con rango de tolerancia entre 1% y 3%.

El éxito de un régimen de EMI en el Perd no estaba asegurado, el contexto atipico en el que se
adopto este esquema planteaba retos para su implementacion. Primero, las dificultades politicas
y la crisis financiera de 1998 perjudicaron la actividad productiva, lo cual llevo a la inflacion a
terreno negativo y deteriord la solvencia del sistema financiero. Segundo, y mas importante adn,
la economia habia experimentado un proceso de dolarizacion parcial, en el que destacaba la

dolarizacion financiera, como se ha explicado lineas arriba (Rossini, 2016).

El BCRP ha controlado los riesgos de la dolarizacién mediante intervenciones esterilizadas en el
mercado de divisas y encajes sobre los pasivos en dolares. Las intervenciones cambiarias moderan
lavolatilidad del tipo de cambio para asi evitar el efecto hoja de balance (Armas, Santos, & Tashu,

2015) y permiten la acumulacion de reservas internacionales. De esta forma, contribuyen a

8 El crédito como porcentaje del producto se redujo de 29.7% en 1999 a 17.6% del producto en 2006 (Armas, 2016).
9 El BCRP, antes de implementar la politica monetaria, proyecta la inflacién condicionada a la tasa de interés de
referencia empleando el Modelo de Proyeccién Trimestral (MPT). Este modelo considera el impacto de la
dolarizacién financiera sobre el canal de transmision de la politica monetaria y los efectos de los instrumentos de
politica no convencionales sobre los riesgos producidos por la dolarizacidn financiera (Rossini, Armas, & Quispe,
2014).



preservar la estabilidad econémica y financiera del pais al garantizar la disponibilidad de liquidez
en moneda extranjera durante situaciones atipicas como salidas masivas de capitales de corto

plazo (Rossini, Armas, & Quispe, 2014).

La tendencia de apreciacion del sol gracias al esquema de metas de inflacién permitié que los
agentes economicos percibieran que el tipo de cambio puede bajar y pueden también perder valor
en dolares, con lo cual se observd una aceleracion importante en la desdolarizacién de los
depdsitos. Asimismo, al ser una meta que opera sobre una tasa de interés, permitié hacer mas
predecible la evolucién de tasas de interés del mercado monetario y que surgiera un canal de tasas
de interés para la politica monetaria. Este fue el primer paso para el desarrollo de mercados
financieros, ya que los agentes empezaron a incorporar sus expectativas sobre la tasa de interés
para sus operaciones financieras, generando un incremento en el efecto traspaso de la tasa de

politica sobre las tasas de créditos y depdsitos para distintos plazos (Armas, 2016, pag. 85).

Antes de la introduccién de este esquema, entre 2001 y 2002, la tasa de dolarizacién de los
depdsitos era de 71.3%. Posteriormente, entre 2012 y 2013, esta tasa pasé a 39%. Esta caida es
la més alta entre las economias financieramente dolarizadas comparables y sitda al Pertd como
una de las economias con las tasas de dolarizacion més bajas dentro de este mismo grupo (Armas,
Santos, & Tashu, 2015). Sin embargo, no es posible atribuir esta caida tnicamente al esquema de
metas de inflacion, dado que se implementaron simultdneamente otras medidas para fomentar la

desdolarizacién.

Medidas prudenciales:

Se puede argumentar que las intervenciones cambiarias del esquema EMI, al amortiguar la
volatilidad del tipo de cambio, no generan incentivos para que los agentes econdmicos
internalicen los riesgos de descalces cambiarios. Asimismo, otros autores como lze y Levy-
Yeyati (2003) muestran que una mayor volatilidad del tipo de cambio real respecto a la volatilidad
de la inflacion incentiva una mayor demanda de moneda nacional (Armas, 2016, pag. 79). Sin
embargo, para una economia con alta dolarizacion financiera, el riesgo de caer en la trampa de
hoja de balance podria ser mas perjudicial para la estabilidad financiera. Por ello, el BCRP
mantiene su postura, sobre todo tras sus experiencias exitosas en manejo de riesgos durante el
inicio y fin de la Crisis financiera global del 2008-2009. Siendo asi, el marco de politica monetaria
del BCRP también incluye instrumentos adicionales de mitigacién de riesgos de dolarizacion para

combatir los incentivos perversos mencionados:

Cuadro 1. Marco de politica monetaria del BCRP
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para créditos hipotecarios en délares
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volatilidad del tipo de cambio v parala

acwmulacion de reservas
A A

Elaboracidon propia

Con una mayor regulacién a la intermediacién financiera en ddlares lo que se busca es suplir la
ausencia de un prestamista de Gltima instancia en délares. Los encajes sobre los pasivos en délares
contribuyen a manejar las distorsiones de la dolarizacién financiera a través de tres canales.
Primero, obligan a los bancos a internalizar los riesgos de la dolarizacion al reducir los incentivos
a intermediar en moneda extranjera. Segundo, reducen la probabilidad de una corrida bancaria,
porgue los agentes econémicos perciben que el sistema bancario cuenta con la cantidad adecuada
de activos liquidos en moneda extranjera. Tercero, incrementan la liquidez en moneda extranjera
del sistema financiero, lo cual permite que el BCRP actle como prestamista de ultima instancia
en moneda extranjera (Rossini, Armas, & Quispe, 2014, pag. 259). Esta medida es entonces como
un impuesto a la intermediacidn financiera, que trata de controlar los flujos tanto de dinero como
de operaciones en monedas determinadas a lo largo de una economia. De acuerdo con (Choy &

Chang, 2014) las medidas consistieron en:

(i) Encajes diferenciados por monedas: el BCRP continta con su politica de exigir a las entidades
financieras mayores tasas de encaje en dolares que en soles. Las tasas de encaje han ido variando

a través de los afios, en el grafico 2 se muestra dicha evolucion.

Grafico 2. Tasas de encaje en dolares y en soles (%)
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(ii) Requerimiento patrimonial por exposicién al riesgo cambiario crediticio: En 2012, con el fin
de mejor manera las carteras crediticias de las entidades financieras que se encuentran expuestas
al riesgo cambiario crediticio o de las que no se hayan identificado adecuadamente, la
Superintendencia de Banca y Seguros y AFP (SBS) increment6 de 102.5 % a 108 % la
ponderacion por riesgo de crédito a este tipo de cartera (Choy & Chang, 2014, pag. 38).

(iif) Mayor requerimiento de patrimonio efectivo para créditos hipotecarios en délares: Debido a
elevada dolarizacién en créditos hipotecarios y en los créditos vehiculares, la SBS y el BCRP han
implementado medidas sectoriales de patrimonio efectivo para reducir la exposicion cambiaria
de las familias (Choy & Chang, 2014, péag. 40).

(iv) Encaje adicional por los créditos hipotecarios y vehiculares en délares: Desde marzo del
2013, el BCRP increment6 de 0.75% a 1.5% un encaje adicional para las entidades cuyo saldo
del crédito hipotecarios y vehicular otorgado en délares sea mayor a 1.1y 1.2 veces dicho saldo
a febrero 2013 0 20% y 25% del patrimonio efectivo al cierre del 2012, el que resultase mayor
(Choy & Chang, 2014, pag. 40).

Esta Gltima medida es especialmente importante y corresponde al programa de desdolarizacién
del crédito del 2013. EI BCRP implement6 un esquema de encajes adicionales para el crédito en
ddlares, que inicialmente estuvo enfocado en créditos hipotecarios y vehiculares, cuyos grados
de dolarizacion eran de 44.3% y 77.3% respectivamente a febrero de 2013 (BCRP, 2013).
Posteriormente se extendid a todos los créditos (excluyendo comercio exterior). Como
consecuencia de ello, la dolarizacion del crédito al sector privado se ha reducido desde 40.8% en
2013 a 25.9% al cierre de 2019 (BCRP, 2020). Paralelamente, dado que esta medida llev6 a un

excedente de liquidez (mayor captacién de depdsitos y menos créditos en ddlares), el BCRP inicio



en simultaneo operaciones de repo a largo plazo (hasta 5 afios) con monedas para apoyar el fondeo
en soles. Como resultado, se acentud la desdolarizacién del crédito y se incrementd el plazo

promedio del fondeo en soles (de 7 meses en 2012 a 1 afio en 2015) (Armas, 2016, pag. 92).

Mecanismos de coordinacién de precios:

Una medida complementaria pero muy util para reducir la dolarizacion real (de precios) fue la
Ley 28300 propuesta por el BCRP, la cual establecié la obligacion de que la publicidad y el
anuncio de precios de bienes de consumo debian incluir su denominacién en soles. La
promulgacién de esta ley en el 2004 introdujo costos de menu en las empresas que solian fijar sus
precios en dolares, impulsando que varias de ellas cambiaran permanentemente a fijar sus precios

en soles (Castellares & Toma, 2020).

El andlisis de (Castellares & Toma, 2020) muestra que el efecto traspaso a los precios fue
totalmente contrarrestado en los bienes no duraderos dolarizados y solamente de manera parcial
en el caso de los bienes duraderos dolarizados. Los autores indican que el motivo de esta
diferencia consiste en la estructura de costos méas dolarizada, ya que los bienes duraderos

dolarizados contenian mayor importacion que los bienes no duraderos dolarizados.

Como se ha explicado en la seccion de dolarizacion, la dolarizacion real genera incentivos para
la dolarizacion financiera, motivo por el cual esta modificacion de habitos en los agentes
econémicos fue muy importante, en conjunto con mantener la inflaciobn en niveles
internacionales. De hecho, los resultados podrian indicar que el esquema EMI y la ley 28300

funcionaron con complementariedad.
2.4.2. Manejo Fiscal:

Para verdaderamente consolidar la desdolarizacion financiera, ademéas de mantener una inflacion
en niveles bajos y establecer regulaciones, también es primordial realizar un buen manejo fiscal.
Lo primero que se buscé fue la consolidacion fiscal, cuyo propésito era disminuir la necesidad
de usar medidas discrecionarias y aumentar la institucionalizacion de la politica fiscal. La
finalidad era reducir la necesidad del gobierno de prestarse en moneda extranjera y de tener que
recurrir a financiamiento inflacionario del banco central. Un balance fiscal positivo puede
impulsar también a inversionistas locales a adquirir bonos del gobierno de largo plazo en moneda
local, lo que facilita la extension de la curva de rendimiento y el desarrollo de un mercado
financiero local, lo que reduce la necesidad de mantener moneda extranjera como parte de la

diversificacion del portafolio (Segura, 2015).

Otra accion clave fue la puesta en marcha del plan de desarrollo del mercado de deuda en moneda

local por parte del gobierno. Esto fue necesario para formar una curva de rendimientos para



diferentes plazos que permita al sector privado tener una referencia para endeudarse en dicha
moneda. En 2000, la deuda en soles tenia como periodo de madurez 3 meses (Certificados de
depdsitos del BCRP). El desarrollo del mercado de titulos en moneda nacional empezé en el afio
2003 mediante la emision de instrumentos de deuda en soles (Garcia-Escribano, 2011). Los bonos
del gobierno (Bonos Soberanos) emitidos son de tasa fija y de tasa variable ajustada por inflacion.
Para el cierre del 2013, se habian registrado emisiones de Bonos del tesoro publico a 30 afios, con

rendimientos anuales de 6.8%.

De acuerdo con (Holland & Mulder, 2006), citado en (Velasgquez, 2020) las caracteristicas y
ventajas de cada tipo de emisidn generan efectos diferentes. Respecto a la emision de deuda con
inflacion indexada, se destaca los menores costos dado que permite ampliar los plazos y disminuir
la exposicion por tipo de cambio de la deuda. Ademas, indican que esta politica fuerza al gobierno
a asumir el costo de no hacer valer sus esfuerzos por una reducida inflacion (Velasquez, 2020,
pag. 10). Con esta emision de deuda més barata, y una inflacion controlada, los objetivos de
politica monetaria del gobierno se tornan mas creibles. De lo anterior se deduce que la principal
ventaja de este instrumento de deuda aparece cuando la politica monetaria aiin no es creible en el
tiempo. Respecto a los bonos nominales a tasa fija, son requeridos por la seguridad fiscal que
brindan ante shocks de oferta negativos, dado que no covarian en el mismo sentido de la inflacién
y los ingresos (Holland & Mulder, 2006) en (Velasquez, 2020, pag. 10).

En conclusidn, el aporte del estado, la estabilizacion de la inflacién y la menor volatilidad de la
tasa de interés interbancaria finalmente construyeron el ambiente adecuado para incentivar al
sector privado a emitir igualmente bonos en soles. No obstante, la mayoria sigue concentrada en
bonos publicos. Asimismo, la madurez de los bonos emitidos para el 2006 habia alcanzado los
20 afos. Aunque en el mismo periodo el ratio de dolarizacion ain se mantenia alto en 60% (89%

el crédito hipotecario), ya habia iniciado una reduccién marcada de dolarizacién del crédito.

La emision de bonos de largo plazo redujo la dolarizacién del crédito, probablemente debido a
que facilit6 la financiacion bancaria y los precios de los préstamos de largo plazo en moneda
domeéstica. Asimismo, el fondeo de largo plazo en soles para los créditos hipotecarios fue posible
debido a la nueva funcion del sol como reserva de valor. Sin embargo, la evidencia empirica
también sefiala que un aumento en los mercados de capitales y la creacion de nuevos instrumentos
generan una mayor dolarizacion en los créditos pues compiten con los préstamos bancarios en

nuevos soles (Garcia-Escribano, 2011).
2.4.3. Factores globales:

No se puede ignorar el hecho de que el proceso de desdolarizacion también fue empujado por

factores globales exdgenos, especialmente en economias emergentes como la peruana. Un factor



muy relevante fue la tasa de interés internacional, ya que, al reducir el costo del financiamiento
externo en délares estadounidenses, se genera un incentivo para tomar deuda en dolares. Se
produce el efecto contrario cuando se trata de dep6sitos. No obstante, en (Catao & Terrones,
2016) se plantea que el efecto neto depende de los niveles iniciales y los costos administrativos
para los bancos de manejar ambas monedas. Cuando los niveles de dolarizacidn en depoésitos y
créditos son altos, los bancos tenderan a beneficiarse de la tasa de interés global méas baja para
financiar préstamos en moneda local y complementar ese financiamiento con depésitos en
moneda local. En el caso de Pert donde se partia de altos niveles de dolarizacion se esperaria este
escenario de desdolarizacion. Otro factor fue la aversion global al riesgo en los mercados
financieros. Cuando esta Gltima aumenta, la clasica reaccidn en el mercado es el resguardo en
monedas seguras como el délar. Asimismo, este escenario esta asociado con precios mas volatiles
de los activos en economias emergentes. Por estos motivos, se puede esperar que aumente la

dolarizacion en dichos paises.

En el caso de Perd, los eventos globales contribuyeron a que inversionistas extranjeros se
encuentren interesados en la deuda soberana peruana. Se destacan el crecimiento de la liquidez
global y la caida en la volatilidad de los mercados, lo cual increment6 el apetito por riesgo de los

inversionistas (Catao & Terrones, 2016, pag. 140).

Dado que los factores descritos han tenido repercusion en las variables macroecondmicas
globales, es importante verificar si efectivamente se puede atribuir la reduccion de la dolarizacion
maés a las politicas econémicas internas. Por lo pronto, si bien los factores globales han sido un
fundamento importante de desdolarizacion, la reduccion y la rapidez de dicha reduccién no ha
sido homogénea entre los paises emergentes (Catao & Terrones, 2016). Este hecho sugiere que
los factores domesticos de cada pais, especificamente las politicas econémicas, han sido

importantes en el proceso.
3. EVIDENCIA EMPIRICA

La presente seccion tiene como objetivo la presentacion de evidencia empirica, recogida de una
serie de trabajos de investigacion, que nos permitira corroborar si hipotesis planteada se cumple.
A grandes rasgos, se puede afirmar que, si bien los factores globales influenciaron, el manejo

monetario y el manejo fiscal han jugado un rol crucial en el proceso de desdolarizacion.
3.1. Metodologias:

El primer autor revisado (Garcia-Escribano, 2011), utilizando datos mensuales entre el 2001 y
2009, examina los factores que impulsan la desdolarizacion durante la década del 2000. Divide

su analisis en tres bloques: politicas de estabilizacion macroeconomica (régimen de metas de



inflacién, manejo fiscal prudente), medidas prudenciales (encajes bancarios diferenciados para
moneda nacional y extranjera) y el desarrollo del mercado de capitales en soles (emision de deuda
publica y corporativa de largo plazo denominada en soles nominales). Las variaciones en el
crédito y los depositos son modelados en un sistema de vectores autorregresivos (VAR) que
incluye a variables como el nivel de inflacion, apreciacion y depreciacion de la moneda, la
variacion en el tipo de cambio, el riesgo pais, la tasa de encaje, la emision de bonos en soles del

sector publico y privado. Ver Anexo 1.

En el modelo VAR se tuvo también como variables exdgenas la tasa de encaje requerida en
moneda extranjera y nacional, y una variable dummy donde “1” representa a las provisiones de
préstamo en moneda extranjera entre los periodos 2007 y 2006. Para analizar el efecto del
desarrollo del mercado de capitales en soles, en el modelo VAR se tienen las siguientes cuatro
variables: la primera diferencia del porcentaje de bonos del sector privado en soles, una variable
dummy si se emitieron bonos del Tesoro con vencimiento desde 10 afios a 15 afios, una variable
dummy si se emitieron bonos del Tesoro con vencimiento desde 15 afios a 20 afios y una variable

dummy si se emitieron bonos del Tesoro con vencimiento mayor a 20 afios.

Por otro lado, en el anélisis de (Catao & Terrones, 2016) utilizan datos trimestrales entre 1993 y
2014 en un modelo de regresion lineal temporal desestacionalizada y en primeras diferencias de
la dolarizacién del crédito y de los depdsitos agregando variables como la existencia de la meta
de inflacién, la presencia de encajes para dolares, el crecimiento esperado del PBI, etc. Afiaden
también el efecto de los factores externos, lo que incluye variables como precios de commaodities
y la tasa de interés internacional, y como estos afectan el nivel de dolarizacion del sector

financiero de la economia. Ver Anexo 3.

Por otra parte, en (Contreras, Gondo, Oré, & Pérez Forero, 2019) evaltan el impacto de las
medidas de desdolarizacion del BCRP entre 2013 y 2016, utilizando informacién individual de
créditos a nivel de bancos y empresas de la Central de Registro de Créditos (RCC) para el periodo
2010-2017. Para ello, en primer lugar, para la desdolarizacion promedio realizan una estimacion
de modelos de panel con efectos fijos con datos mensuales de crédito a nivel empresa-banco.
Luego, para la desdolarizacién agregada hacen la estimacion de modelos de panel con datos
mensuales sobre los flujos de nuevos créditos y las amortizaciones de créditos existentes. Utiliza
también variables de control a distintos niveles (variables macro, a nivel de bancos y a nivel de

empresas) para aislar el efecto de las medidas.

Una altima metodologia revisada es la de (Castillo, Vega, Serrano, & Burga, 2016), quienes

cuantifican el efecto de las medidas anteriormente descritas en la dolarizacion del crédito



mediante un ejercicio de contrafactuales'®: es decir, teniendo en cuenta el escenario
macroecondmico existente, se estima cuanto hubiera sido la dolarizacion si no se hubiera

implementado el programa. Su periodo de andlisis es del 2001 al 2015.
3.2.Resultados

Utilizando los resultados del VAR agregado de (Garcia-Escribano, 2011) que se encuentran en el
anexo 2, se concluyeron los siguientes puntos: en primer lugar, la inflacion no es significativa, no
es entonces una variable que impulse la desdolarizacién una vez que se encuentra controlada. Por
otro lado, cuando existe apreciacion de la moneda se produce desdolarizacién en la economia;
ante la apreciacion de 1% de la moneda, en los dos meses siguientes se produce un descenso en
la tasa de dolarizacion de la economia de 0.5%. Asimismo, la variabilidad remanente, luego del
control del BCRP, también contribuye a reducir la dolarizacion: considerando la variabilidad
histdrica del tipo de cambio en los ultimos dos afios, la dolarizacion del crédito se reduciria en

2.5 puntos porcentuales (pps) por afio.

En cuanto a las medidas prudenciales se pudieron sacar las siguientes conclusiones: (i) Mayores
tasas de encajes bancarios asimétricos ayudan a reducir la dolarizacion principalmente en créditos
comerciales. (ii) Mayores provisiones para los préstamos de moneda extranjera ayudaron a
disminuir la dolarizacion de los préstamos hipotecarios. Finalmente, sobre la emisién de bonos
del Tesoro de largo plazo, se encuentra que es una variable significativa. Los bonos del Tesoro
de 10-15 afios y 15-20 afios para el crédito comercial en soles ayudaron a desdolarizar la economia

peruana. Asimismo, el crédito total en soles en la economia aumenta.

Agrega ademas que se deberia dejar que el tipo de cambio fluctie con mayor flexibilidad para
promover una desdolarizacion mas rapida. La intervencion que realiza el BCRP cumple su
objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio, pero también afecta negativamente al ritmo

de desdolarizacion financiera de la economia

Por su parte, en los resultados de (Catao & Terrones, 2016) en el anexo 4, demuestran que el
factor doméstico con el mayor efecto sobre la desdolarizacion experimentada en la Gltima década
en el Perd es la introduccion del esquema MEI en el 2002. Sobre las variables dependientes, se
observa que si bien hay evidencia de que se mueven de manera conjunta con bastante frecuencia,
como lo indicarian las consideraciones de cobertura de riesgo cambiario, los autores argumentan

que puede haber diferencias que reflejan que las variables que determinan la demanda por crédito

10 Siguen el modelo tedrico de Pesaran and Smith (2012) donde los valores contrafactuales se pueden obtener con
una proyeccion condicional generada con la forma reducida de un sistema de ecuaciones



pueden ser diferentes a aquellas que determinan la oferta de depdsitos. Esto justifica que se

realicen regresiones para cada una de las variables de dolarizacién.

Por ello, tenemos que la adopcién de EMI redujo la dolarizacion del crédito en mas de 2.5 pps al
afio. En cuanto a las requerimientos de encaje a los depdsitos en dolares, se observa que su efecto
en la reduccion del ratio de dolarizacion del crédito es estadisticamente insignificante. De manera
similar ocurre con la variable de mayores provisiones al crédito en moneda extranjera, para el
cual se observa que parece haber contribuido solo de manera temporal. Sobre los factores
externos, los resultados sugieren que el incremento en los precios de los metales tiene efectos
apreciatorios en el tipo de cambio: el aumento de una desviacién estandar en la variable rezagada
de precios de los metales (0.085) esta asociado con una reduccion de 0.5 pps en el ratio de
dolarizacion del crédito. Asimismo, el aumento de una desviacion estandar en la variable proxy
de aversion global al riesgo (0.274) esta asociado con un incremento en mas de 0.25 pps en el
ratio de dolarizacidn del crédito. Que el crédito se mueva en la misma direccién que tasas de
interés internacionales puede ser consecuencia de mayor elasticidad de tasa de interés en la

demanda de créditos en dolares respecto a la demanda en soles.

Por otro lado, para la dolarizacion de depdsitos la significancia de las estimaciones es
mayormente similar a las obtenidas con el crédito, con la excepcion de que los requerimientos de
encaje en este caso si tienen un efecto significativo y de que la adopcion de EMI pierde
significancia. Los autores indican que una posible explicacion a este resultado del EMI es que los
bancos son més sensibles a los riesgos de inflacion a la hora de asignar sus activos entre préstamos

en soles o en dolares.

Otro anélisis interesante es el de (Armas, Santos, & Tashu, 2015), quienes utilizan un escenario
contrafactico con dos comparadores: la propia historia del pais antes de la implementacion de la
politica, y otros paises que no hayan implementado metas de inflacién. Encuentran que el sistema
EMI ha tenido éxito en anclar las expectativas inflacionarias, disminuir la volatilidad de la
inflacion y del producto, y reducir el traspaso del tipo de cambio a los precios internos y el de las
tasas de interés extranjeras a las tasas de interés internas en moneda local. Ademés también indica
que el desempefio es comparable con el de los regimenes de metas de inflacion no dolarizados de
la regidn, por lo cual se entiende que el BCRP ha superado las limitaciones de establecer un EMI

en una economia dolarizada.

Por otra parte, de la evaluacién de las medidas prudenciales hecha por (Contreras, Gondo, Oré,
& Pérez Forero, 2019) podemos desprender que, a pesar de gque ya existia cierta tendencia a la
desdolarizacién del crédito (por las metas de inflacion), la tendencia a la desdolarizacion se

acelerd luego de la implementacion de las medidas. Especificamente que 6.3 pps de la reduccion



de la dolarizacion observada entre 2014 y 2017 (10.6 pps) es explicada por las medidas; con un
efecto promedio de 0.18 y 0.14 pps para las medidas de junio y diciembre 2015 respectivamente.
Asimismo, si bien las medidas de 2015 han tenido un efecto homogéneo entre segmentos, las de
2013 afectaron principalmente los segmentos corporativos y mypes. Los resultados para la
desdolarizacién agregada muestran que la estrategia de los bancos se enfocd en (i) reducir el ritmo
de nuevas colocaciones en dolares y (ii) aumentar el ritmo de amortizacion de créditos en dolares

(sustitucion).

En el caso de andlisis de contrafactuales de (Castillo, Vega, Serrano, & Burga, 2016), los autores
encuentran que, en 2015, de la reduccién de la dolarizacion observada de 13 pps (de 43% a 30%),
8 pps son explicados por las medidas implementadas por el BCRP. El resto de la reduccién

corresponde principalmente a mayores expectativas depreciatorias.

Es conveniente presentar también el analisis cualitativo de (Choy & Chang, 2014) quienes se
enfocan en analizar las cuatro medidas macroprudenciales explicadas en el marco teérico que
acotaron el riesgo cambiario que afrontan los agentes econdmicos en una economia dolarizada
como la peruana. Se desprende que tuvieron distintos efectos, pero, en general, positivos a nivel
cualitativo. La tasa de encaje diferenciada es mayor en moneda extranjera que en moneda
nacional. Después, la politica de mayor requerimiento de patrimonio por el riesgo cambiario
crediticio condujo a que el crecimiento de los créditos en délares se redujera. Las entidades vienen
brindando mayor crédito en moneda nacional y el crecimiento de créditos de moneda extranjera
paso de un 30% aproximadamente en el 2011 a un 5% el 2013. Este gran cambio porcentual hace
suponer que la politica en el corto plazo ha sido exitosa. En cuanto a la tercera politica no se tiene
data para determinar si fue 0 no exitosa, no obstante, esta politica es una de las mas estrictas para
los créditos otorgados en délares. La finalidad es restringir aln mas este tipo de créditos o en todo
caso, exigir que los bancos estén debidamente capitalizados al momento de otorgarlos. Por
altimo, la cuarta politica tuvo un efecto positivo y otro neutro. Como se observa en el anexo 6, la
dolarizacion de los créditos hipotecarios de 50% a 15% aproximadamente desde que esta politica
es ejercida en el Perl. En cuanto a los créditos vehiculares, todavia se encuentran niveles de
dolarizacion elevadas, pero esta ratio se espera que se vaya reduciendo progresivamente al ser un

tipo de crédito especial.

Finalmente, es importante agregar que tal como se menciond en el marco tedrico, el esquema
EMI y la ley 28300 pueden haber funcionado de manera complementaria. Al igual que se encontro
que el mecanismo de precios habia sido relevante para la reduccion del efecto traspaso y por tanto
ser incentivo la desdolarizacion de precios; en (Castillo, Maertens, & Rodriguez, 2011)
encuentran que la decision del BCRP de implementar metas de inflacion en enero 2002 llevo a

un decrecimiento en el efecto traspaso a importadores, productores y consumidores finales. La



reduccion para los consumidores fue de un 86% en el largo plazo. Este resultado es explicado por
un aumento en la varianza del tipo de cambio tras la adopcion de metas de inflacion, lo cual redujo
la proporcion de empresas que ponen sus precios en moneda extranjera, reduciendo de esta

manera la dolarizacion real y de pagos. Utilizaron una muestra de abril 1994 a diciembre 2007.
3.3. Efecto diferenciado por agentes:

Las medidas adoptadas por el BCRP pueden haber afectado de manera diferente a los distintos
agentes econdmicos. Un factor probablemente sea que las empresas quienes tienen una mayor
cantidad de cuentas en dblares, ya que como vimos en los resultados, son mas sensibles los riesgos
de inflacion de la moneda local. En el documento de trabajo de (Corrales & Imam, 2019) para el
Fondo Monetario Internacional (FMI), también mencionan que las empresas tienen mas acceso a
tomar deuda externa y operaciones cambiarias y coberturas; mientras que, en el caso de los
hogares, las entidades bancarias son mas reacias a otorgarles préstamos en dolares, debido a los
riesgos involucrados; lo mismo sucede con las empresas no exportadoras. Entonces, los hogares
tienen mas depositos que créditos en délares y las empresas en neto tienen mas crédito en dolares.
Esta diferencia puede ser perjudicial, en vista de que, como se revisé en el marco teorico, la

heterogeneidad de los agentes produce persistencia de la dolarizacion.

Utilizando diferentes técnicas de regresion de datos panel, en (Corrales & Imam, 2019) se hace
un andlisis de correlacion de variables macroecondmicas clave de paises de diferentes regiones 'y
niveles de ingreso, en el periodo 2001-2016. Primero, se encuentran similitudes entre los agentes:
las variables de desarrollo de mercado financiero son un factor crucial en la dolarizacion de
depdsitos de ambos agentes. Un aumento de una desviacion estdndar en la variable de
profundizacion financiera!' esta asociado con una reduccion de 13 pps en la dolarizacién de
depositos. También las variables de deuda externa y exportaciones netas actian con el mismo
peso sobre ambos agentes, con signo positivo y negativo, respectivamente. La diferencia de efecto
entre agentes se encontrd en la variable de instituciones fuertes, la cual tiene efecto significativo
solo en los hogares, dado que son los agentes con menos sofisticacion en sus instrumentos
financieros y por ende menos resilientes a los riesgos y méas dependientes de las instituciones. En
cuanto a los créditos, como era de esperarse, hay mas diferencias entre los agentes. Para los
hogares, las Unicas variables significativas es la profundizacion financiera; el aumento de una
desviacion estandar se relaciona con un decrecimiento de 3.4 pps en la dolarizacion del crédito.
Es decir, un mayor desarrollo financiero incentiva el endeudamiento en moneda local. Para las

empresas, la primera variable relevante es la libre movilidad de capitales externos; el aumento de

111 a profundizacion financiera es un término utilizado para referirse a la creciente provision de servicios financieros.
Puede referirse tanto a una seleccion mas amplia de servicios como a un mejor acceso para diferentes grupos
socioecondmicos.



una desviacion estandar se relaciona con un aumento de 4.7 pps en la dolarizacion del crédito,
por su facilidad de tomar crédito externo. La segunda variable relevante son las exportaciones
netas, porque la capacidad de ganar divisa extranjera induce a no solicitar préstamo en divisa

extranjera, segun los autores.

La correlacion entre la dolarizacion de los préstamos de las empresas y la inflacién es mayor en
los paises de mayores ingresos, mientras que la correlacion entre la dolarizacion de los depdsitos
de las empresas y la inflacién es més fuerte para los paises de bajos ingresos. En el caso de la
dolarizacion de los préstamos de los hogares, los paises de bajos ingresos muestran correlaciones

mayores con las variables macroecondémicas que los paises de mayores ingresos.

En (Basso, Calvo-Gonzalez, & Jurgilas, 2011) utilizan metodologias de datos de panel y VAR
sobre variables de la zona euro en periodo de anélisis 2000-2006 para explicar el rol de las
empresas financieras internacionales y las tasas de interés en la dolarizacion. Los autores
consiguen mostrar evidencia empirica de que mayor acceso a financiamiento extranjero y
mayores diferenciales de tasas de interés eleva los niveles de dolarizacion del crédito. Igualmente,
gue la dolarizacion de depdsitos disminuye cuando aumenta el diferencial de tasa de interés de
los depdsitos. No obstante, lo que Ilama la atencidn para esta investigacion es que la dolarizacion
del crédito de los hogares es menor en comparacion con la dolarizacion de las empresas, lo cual
es mejor considerando que los hogares estdn menos protegidos de las fluctuaciones. Entonces,
una distincion importante entre los hogares y las empresas es que la apertura de un pais a la
economia internacional estd contribuyendo a la dolarizacion de las empresas, mas no a la

dolarizacion financiera de los hogares.

Revisando el caso de la economia peruana, se produjo una disminucion importante en la
dolarizacion de los créditos hipotecarios, que pasd de 42% en 2013 a 12% a octubre de 2020
(BCRP, 2021) y de los créditos vehiculares, que pasd de 77% en 2013 a 16% a octubre de 2020.
Estos dos tipos de crédito corresponden justamente a los principales activos de la mayoria de las
familias, y la tendencia a la baja de la dolarizacion es resultado de las medidas prudenciales del
BCRP del 2013. Este efecto en (Ore, Pardo Figueroa, Contreras, Ortiz, & Castillo, 2018) indican
que es estadisticamente significativo. En cuanto a las empresas, se ha producido un cambio
estructural importante en la demanda de crédito. Con la muestra trabajada obtienen que el
porcentaje de empresas con dolarizacién mayor a 70% se ha reducido de 48% a 37% y el
porcentaje de empresas con dolarizacion menor a 40% se ha elevado de 28% a 44% (cifras a
2017).

También analizan la desdolarizacion por sectores de la economia y obtienen que ha sido

generalizada en la gran mayoria, donde destacan el sector manufactura, comercio y servicios (que



ademas son los sectores con mayor participacion en las colocaciones). No obstante, los niveles
aun son altos en algunos sectores, a pesar de que la demanda que enfrentan estas empresas esta
conformada en su mayoria por instituciones que perciben ingresos en soles (los sectores de
construccion, manufactura y servicios) (Ore, Pardo Figueroa, Contreras, Ortiz, & Castillo, 2018,
pég. 4). Por tipo de empresa, se observa que la dolarizacion es méas baja en las MYPES y en las
medianas empresas que en las empresas grandes y corporativas. Este patron también se reproduce

en la mayoria de los sectores econémicos.

Estos autores adicionalmente afiaden que, a pesar de las diferentes reducciones de dolarizacién
entre agentes, los tamafios relativos son mas relevantes. Si bien el sector empresarial redujo
menos sus niveles, contribuy6 mas en la reduccion agregada (el crédito en moneda extranjera a
empresas representaba el 65.3% del total en 2013, mientras que el crédito a familias, el 34.7%

restante).

Como se ha discutido en el marco tedrico, los bienes duraderos (bienes intermedios y de
manufactura) tienen mayor persistencia de dolarizacion, lo cual es motivo para que las empresas
busquen abastecerse de dolares para sus transacciones de compra de insumos, haciendo mas
dificil la desdolarizacion. En la Encuesta de Expectativas Macroeconémicas (EEM) del BCRP de
los afios 2015-2016 aplicada a empresas no financieras, se revela que existe mayor dificultad en
cambiar la moneda de las transacciones de los bienes intermedios e insumos que de otros costos
(Contreras, Quispe, Regalado, & Martinez, 2017), por lo cual la estructura de sus costos puede

imponer ciertos limites al proceso de desdolarizacion.
3.4.El efecto diferenciado por niveles de ingreso:

En el articulo de (Ramos & Céspedes, 2018) presentan las caracteristicas de la dolarizacién de
los créditos a nivel de personas que realizaron a partir de datos a nivel del individuo, que se
obtuvieron al juntar la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) con el Reporte Consolidado de
Créditos. En primer lugar, se distingue principalmente que las personas de mayor edad, con altos
ingresos y con una mayor educacion suelen estar mas dolarizadas. Segun los autores, esto podria
explicarse por el mayor acceso a la informacién (en este punto seria, sobre todo, la capacidad de
procesar la informacion) y la mayor capacidad de acceder al mercado de crédito y de generar
mecanismos de cobertura crediticia. Luego, otro factor de diferencia es ubicacion geogréfica,
siendo que Limay las regiones cercanas a fronteras del norte y del sur son las mas dolarizadas.
La relacidn que encuentran los autores es que se trata de zonas con mayor comercio internacional.
Cabe mencionar que precisamente las personas con las primeras caracteristicas mencionadas se

ubican principalmente en Lima.



Finalmente, mediante un modelo discreto trabajado en (Céspedes, 2018) con periodo de analisis
2008-2014, hallan que la desdolarizacién no ha sido homogénea entre los diversos segmentos de
la poblacion. Como se podia deducir, las personas que cumplen con las caracteristicas

mencionadas han tenido una desdolarizacion significativamente menor.



5. CONCLUSIONES

La dolarizacion en el Peru existio desde antes de mediados del siglo pasado, no obstante, se
convirtié en un problema mayor en la década de los ochenta, llegando a los afios noventa con un
nivel alarmante. Este alto nivel de dolarizacion se pudo reducir a partir de inicios de este siglo,
principalmente gracias al manejo monetario y manejo fiscal, que contemplé medidas como
requisitos de reserva mas altos para los pasivos en moneda extranjera, herramientas de gestion de
liquidez, acumulacion de reservas internacionales e intervenciones cambiarias. El éxito de la
experiencia peruana radica en haber mostrado que se puede implementar medidas preventivas de

riesgo a la vez que preservas la estabilidad de la economia.

A grandes rasgos, en casi toda la literatura revisada se llega a un acuerdo de que cuando se asienta
un ambiente macroeconémico estable, se inspira confianza en los ciudadanos hacia la moneda
local y la divisa extranjera deja gradualmente de ser vista como medio de resguardo, lo cual
complementado con las medidas antes descritas se refuerzan mutuamente en un circulo virtuoso
de desarrollo de mecanismos de transmision de politica monetaria y gradual desdolarizacién de
la economia. Si se realizan aisladamente estos factores no tendrian el mismo efecto. Por lo tanto,
se demuestra la importancia del manejo monetario y el manejo fiscal en la desdolarizacién en la

economia peruana.

Es verdad que aln existe una agenda abierta para trabajar en medidas para reducir la dolarizacion
y las vulnerabilidades causadas por los descalces cambiarios de la dolarizacion misma. Para lo
cual seria importante que se tomen en cuenta los avances en la caracterizacion de los diferentes
agentes econémicos y la heterogeneidad de sus productos financieros. Con dichos resultados se
podrian disefiar mas politicas de desdolarizacion focalizadas; medidas que incluyan mas
incentivos para la financiacion en soles, asi como cambiar los habitos de fijacion de precios en

ddlares que aln existe.
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7. ANEXOS

Anexo 1. Definicion de variables exdgenas

Estabilidad

Macroeconémica

Prudencial

Mercado de

capitales en soles

Inflacion;
Apreciacion;
Depreciacion;
€t

St

Aembi;

ARR¢

AD t2006

A bonos solest

Sth—lS

St15—20

5t20

Promedio mévil de 2 meses de la variacién porcentual
mensual del IPC

Dummy: 1 si la apreciacion nominal en t y t-1 es superior a
1%

Dummy: 1 si la depreciacion nominal en ty t-1 es superior a
1%

Promedio mévil de 2 meses de la variacidn porcentual
mensual del tipo de cambio nominal

Desviacion estandar del porcentaje diario de variacion del
tipo de cambio nominal en 90 dias

Primera diferencia del EMBI Pert dividido entre 100

Diferencia entre t y t-2 del diferencial entre la tasa de encaje
requerida en moneda extranjera y la tasa en moneda
doméstica (en porcentaje)

Dummy: 1 a partir de mediados de 2006 hasta mediados de
2007 que reflejan mayores provisiones de préstamos en
moneda extranjera

Primera diferencia del porcentaje de bonos del sector privado
denominados en moneda nacional

Dummy: 1 si durante el mes se emitieron bonos del Tesoro
con vencimiento desde 10 afios y menor a 15 afios

Dummy: 1 si durante el mes se emitieron bonos con
vencimiento mayor a 15 afios y menor a 20 afios

Dummy: 1 si durante el mes se emitieron bonos con
vencimiento desde 20 afios

Fuente: (Garcia-Escribano, 2011)



Anexo 2. Resultados del VAR Agregado

@) 2 (©) (4) ©) (6) ) (©)
A crédito; A depositos; A crédito; A depositos; A crédito, A depositos, A crédito, A depositos,
A créditoy. 0.16* -0.42** 0.12 -0.34 0.08 -0.34 0.02 -0.42**
(0.10) (0.20) (0.10) (0.21) (0.10) (0.22) (0.10) (0.23)
A créditoy, 0.14 0.10 0.13 0.12 0.12 0.09 0.09 0.08
(0.10) (0.20) (0.10) (0.20) (0.10) (0.21) (0.10) (0.22)
A depositos;.; 0.05 0.03 0.06 -0.02 0.08 -0.01 0.09 0.01
(0.05) (0.09) (0.05) (0.10) (0.05) (0.12) (0.05) (0.12)
A dep0sitos,., -0.08* -0.07 -0.07 -0.12 -0.02 -0.13 -0.03 -0.13

(0.04) (0.09) (0.05) (0.10) (0.05) (0.10) (0.05) (0.11)
Estabilidad Macroeconémica

Inflacion, -0.01 0.13 -0.04 0.17 -0.09 0.20 -0.09 0.22
(0.07) (0.14) (0.07) (0.14) (0.08) (0.17) (0.08) (0.17)
Apreciacion, -0.41%*  -059%  -0.43%*  .059%  -045%* 057  -045%*  072*
(0.16) (0.34) (0.16) (0.34) (0.17) (0.36) (0.17) (0.38)
Depreciacion, 0.27 0.49 0.25 0.56 0.32 0.51 0.27 0.41
(0.19) (0.40) (0.19) (0.40) (0.21) (0.44) (0.22) (0.46)
e -0.09%* 005  -0.08* 002  -0.09%* 001  -0.08** 001
(0.03) (0.06) (0.03) (0.07) (0.03) (0.07) (0.04) (0.08)
S, -0.43 0.47 -0.47* 0.45 -0.54* 0.36 -0.49* 0.34
(0.27) (0.56) (0.27) (0.56) (0.28) (0.60) (0.28) (0.62)
Aembi, 0.00 0.07 0.01 0.07 -0.01 0.10 0.00 0.15
(0.09) (0.18) (0.09) (0.18) (0.09) (0.20) (0.09) (0.20)
Prudencial
ARR, -0.06 0.17 -0.10 0.17 -0.10 0.14
(0.07) (0.14) (0.07) (0.14) (0.07) (0.15)
AD, 2% -0.20 0.05 -0.23* 0.07 -0.24 0.21

(0.13) (0.26) (0.13) (0.28) (0.17) (0.37)
Desarrollo del Mercado de Capitales

A bonos soles; 0.07* -0.01 0.06 -0.03
(0.04) (0.09) (0.04) (0.09)

5 0% -0.31* -0.25
(0.13) (0.28)

5% -0.01 -0.17
(0.15) (0.33)

5.2 -0.13 0.18
(0.15) (0.39)

Numero de observaciones 105 105 105 105 105 105 105 105
R-cuadrado 0.27 0.21 0.39 0.83 0.40 0.85 0.39 0.86

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

Fuente: (Garcia-Escribano, 2011)



ezuelu0d 8p {9607} [%S] %T [e SONTRAIUBIS SaIUBINLB0I BI0UBP {i} [xx] xxx "SISAIURIRA UB SBIBPURISS $8J0IT :SV1ON

On del crédito (1993-2014)

izaci

erro 84¢0 L1600  8E00  9T0 opexsnle opelpend-y
6190 600 8eT0  ¢800  ¥TC0 opeJpend-y
83 88 88 88 88 SBUOIDBAISSTO 8P 0JBWINN
(toro)  (ovo) (om0 (e1ouaJayip ‘dos Boy)
81T 00T #7607 XIA
(9810)  (¥120) (€82'0) (B10uaIap ‘$SN Sasall §)
«[8L0  x€990 19¢°0 H04dIT eseL
weTT)  (8€T) (¥85'T) (erauasapp ‘[eal oy
»exV89°9"  xxx/6G°9- »exVTL'S So|elsW S01dvld
SOUI3IXa $81010e4

(86°9) (0g09)  (18L'9) (epebezal B1ouaiapp ‘of)
»x€99T- w1l wICCT- [eaJ oiqured ap odi |
(5z1°0) (es1°0) (87°0) (oue T & uoid2akoud)
*x£8¢0 7910 T6T°0 [eal [9d oaIWIaI)
(21200) (8820°0) (¢920°0) (erousiayp)
geoo 9700 G200~ (jeuiBrew) $S “dap Ua eAJaSSI 8p OuaILILIaNbaY
(60€0) (Gse0)  (rzo) (e  (ewzo)  (6€20) (Awunp)
G2r0- S000- 8220 900 80 20 $SN “dxa Jod [ended ap ojuaiwiienbay
(2250) (8sc0)  (6c0) (6£0) (€0  (B€0)  (29€0) (Awnp)
795 T~ 2ex€OL T %ex908T worxTOLT- %x€8LT- wxxCGLT- 4ex¥08T- $SN U9 SoMpId U Ugisinoid oA
(€20) (8c0) (ggz0) (06z0) (06z0)  (1620)  (892°0)  (6920) (Auwnp)
*877°0- #9890~ wIT90-  +x089°0- 6990  xx8C90- xxllG0- »xx9TL0- UQIdejjul sp SelsiN

SOUIB)U| 5840106

Anexo 3. Determinantes de la dolar

(e1) m ) 6 @ ) [©) © (r) ) (@ ()

(Catao & Terrones, 2016)

Fuente



on de los depdsitos (1993-2014)

izaci

Anexo 4. Determinantes de la dolar

ezueljuod ap {0607} [26S] %T e SoneaiubIs Salus1on809 BlIouUaP {x} [xs] xxx "SISBIUSIRA UB SBIBPUEISS $8I04T SV LON

190 2050 800 TO00  G8T0 /600 900  8TO0 /800  0E00 G200 000 opeisnfe opelpend-y
6y0 050  0ZT0  9W00 €220 T6T0 k10 1600  T9T0 /600 T800 €00 Opelpend-y
88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 SBUOIJBAIBSO 3P 0JBWINN
(0500  (1zs0)  (6sS0) (e1ouasayp ‘doa boy)
w8IET  wTWET  wenlELT XIA
(0ee0)  (eee0) (097°0) (erouaJayp ‘SN sesaW €)
#x 680 %xZ88°0 £6¢°0 ¥0gI7 eseL
6r81)  (2957) (¢esT) (erausJayp ‘[eas Boj)
»xC188" xxx9068- +x90L°L- Sa|elaW SoId8Id
SOUJ3)Xa Sa10]Je4
(v1°L) (to19) (262 (epefiezal eroualayp ‘Bop)
wGT LT~ 08TTI-  ¥IPHI- (€84 OlqLLed 8p odi |
@10 (002°0) (¢61°0) (oye T & UgID98K0.d)
8700 080°0- 050°0- [eaJ |9d OJuaIIAID
(8720°0) (€60°0) (T720°0) (e1ouaJogp)
2200 x6800- xxx660°0- (jeuiBrewr) $s “dap us eAlasal ap olaiLNbay
(815°0) (r.50)  (eev0)  (€290)  (9v0)  (9050) (Awwnp)
1800 2650 0650 1040 G160 w90 $SN "dxa Jod [ended ap owaiLENDAY
(zes0) (teeo)  (8zeo)  (oe0)  (0ge0)  (hze0)  (062°0) (Awwnp)
xx06¢'T- 2:x99G T 2SIV T %xx0EV' T 5exB6V' T~ sxxlTV'T- %xEEGT- wwD us So)paId us cc_m_>o._a ‘_O\Am_)_
(062°0) (zes0)  (Gre0)  (se0)  (gg0)  (se0)  (gzg0)  (s1£°0) (Awwnp)
910 G100~ €9T°0-  ¢8T0-  ¥100-  ¢8T0- 2900~ O8I0 UQIoB|ju| 8p SeIsIN
SOUJ3ju| Sal01de4

(1) (r7) (ot) 6) ®) ) () @ ) ©) @ (1)

(Catao & Terrones, 2016)

Fuente



