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1. Introduccion

A fin de explicar la persistencia de la dolarizacion financiera en América Latina, un enfoque que ha
ganado consenso en la literatura es el modelo de portafolio propuesto por Ize y Levi Yeyati (2003).
Asumiendo que las tasas de interés real de los depdsitos en moneda nacional y extranjera se igualan
via arbitraje, la hipdtesis establece que los individuos eligen el porcentaje de depositos en dolares que
minimiza el riesgo (volatilidad relativa de la inflacion respecto a la de la depreciacion del tipo de
cambio real). Asi, el portafolio de varianza minima (PVM) puede ser utilizado como un benchmark
para predecir el nivel de dolarizacion. Un corolario importante de este enfoque es que la dolarizacion
puede persistir en paises donde la autoridad monetaria reduce la volatilidad de la inflacion y de la
depreciacion del tipo de cambio real de manera simultanea. De ser este el caso, la volatilidad relativa

puede mantenerse inalterada atn si las volatilidades absolutas son menores.

El enfoque de portafolio es una teoria plausible para explicar por qué los agentes econdomicos escogen
la moneda extranjera como deposito de valor. Sin embargo, una caracteristica importante que no ha
sido modelada en la literatura empirica es el rol de las expectativas. Dado que el paradigma de
portafolio se basa en la volatilidad esperada de la inflacion con respecto a la volatilidad de la
depreciacion del tipo de cambio real, el resultado es sensible a los supuestos utilizados para la
construccion de la matriz de varianzas y covarianzas. Un supuesto clave a nivel empirico es que los
individuos tienen expectativas hacia-atras (backward-looking) de manera que la matriz se construye
con informacion historica. Esto no significa que consideraciones hacia-adelante (forward-looking) no
sean relevantes; es inevitable que exista un grado de incertidumbre que no puede ser develado. Sin
embargo, dado que los agentes utilizan toda la informacion disponible para tomar decisiones, la

informacion pasada es aun importante (excepto en los casos donde hay evidencia de un cambio de

! Este trabajo se presentd originalmente en la Universidad de Oxford (Junio, 2006). Agradezco los valiosos comentarios y
sugerencias de Paul Castillo y Vicente Tuesta. En particular, agradezco a Christopher Adam por comentar extensamente una
version preliminar de este trabajo. Como es usual, las opiniones aqui vertidas y cualquier error existente son responsabilidad
del autor.

% Banco Central de Reserva del Perti y Universidad de Oxford.
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régimen). Desde el punto de vista empirico, el supuesto de expectativas hacia-atras es inevitable. Pero,
;jqué tan larga es la memoria de los agentes? ;Qué importancia le dan a eventos pasados de alta
volatilidad? En este documento se intenta demostrar que la estimacion del PVM es sensible a estos
aspectos. Estos resultados son importantes en términos de politica monetaria: si para explicar la
dolarizacion financiera es necesario dar una alta ponderacion relativa a eventos de volatilidad distantes
en el tiempo, esto significaria que la persistencia no es sélo un problema de bancos centrales dando un
seguro gratuito a los agentes privados contra devaluaciones del tipo de cambio real, sino

fundamentalmente un problema de credibilidad con un alto costo de recupero.

Partiendo de estas consideraciones, el objetivo de este documento es probar la relevancia empirica del
enfoque de PVM utilizando informacion de 15 paises de América Latina en el periodo 1995-2005.
Considerando que este periodo se caracteriza por ser una etapa post-reforma durante la cual la mayoria
de paises de la region ha alcanzado estabilidad de precios, se utiliza diversas alternativas para medir la
memoria de los agentes, mostrando que sucede cuando se pasa de casos donde los individuos tienen
memoria larga a escenarios donde la memoria corta prevalece. Esto se hace cambiando la ponderacion
dada a las observaciones pasadas a través del uso de promedios moviles y rezagos distribuidos que
decrecen exponencialmente con diferentes factores de decrecimiento. La capacidad explicativa del
PVM es contrastada para América Latina como un todo, asi como para dos grupos de paises que
pueden reaccionar de manera distinta: paises altamente dolarizados y paises con un régimen de metas
explicitas de inflacion. Asimismo, se verifica la posible existencia de efectos asimétricos, es decir, si el
impacto de un cambio en la volatilidad relativa sobre el nivel de dolarizacion varia en funcién al signo

del cambio.

Los resultados de esta investigacion sugieren que la dolarizacion financiera en América Latina entre
1995 y 2005 puede ser parcialmente replicada por el PVM so6lo si la volatilidad historica se construye
dando la misma ponderaciéon a cada evento de volatilidad pasada, independientemente de qué tan
distante en el tiempo se encuentre cada uno de estos eventos. Sin embargo, a medida que se reduce la
importancia relativa de las observaciones mas distantes, el PVM pierde capacidad predictiva. Este
resultado controla por el nivel de inflacion y apertura al comercio internacional. Para paises que no
estan altamente dolarizados el PVM explica hasta un tercio de los cambios en la inflacion observada,
mientras que para el resto de paises el impacto es estadisticamente significativo pero poco importante.
Finalmente, se encuentra evidencia de que el impacto marginal de la volatilidad relativa es asimétrico
para paises AD, de tal manera que una reduccion en la volatilidad relativa de la inflaciéon no induce a
una caida en el nivel de dolarizacion para este grupo de paises, sugiriendo que una vez que una

economia se dolariza, es muy dificil invertir el proceso (el cambio en las expectativas es permanente).

El documento se organiza de la siguiente manera. En la seccion 2 se presenta un breve resumen del
proceso de dolarizacion en América Latina. En la seccion 3 y 4 se discuten aspectos tedricos,
incluyendo una revision de la literatura y una breve descripcion del modelo utilizado, simplificado
para la aplicacion empirica. La seccion 5 explica la metodologia utilizada, con especial atencion al
tratamiento dado a los datos histéricos. En la seccion 6 se presentan los resultados de la aplicacion

empirica utilizando técnicas de datos de panel. La seccion 7 concluye.

108



ESTUDIOS ECONOMICOS @

2. Algunos hechos estilizados de la dolarizacion en América Latina

Hasta antes de las reformas de la década del 90, América Latina se caracterizo por su inestabilidad
monetaria y fiscal. Ocho de los once paises que experimentaron periodos prolongados de alta inflacion
entre 1960 y 1990 estan localizados en esta region’. El origen de este fendmeno estuvo estrechamente
relacionado a la existencia de déficits fiscales persistentes e insostenibles financiados a través de
emision inorganica, lo que trajo como consecuencia que la moneda nacional pierda su funcion como
deposito de valor. Asimismo, en aquellos paises afectados por inflacion de tres digitos (Bolivia, Peru,

Argentina) la moneda nacional perdio su funciéon como unidad de cuenta y medio de cambio.

A fin de evitar la desintermediacion financiera, muchos paises adaptaron su regulacion para permitir
transacciones financieras en moneda extranjera, tipicamente el dolar americano. De esta manera, los
costos de transaccion relacionados al uso de dicha moneda extranjera se redujeron gradualmente (los
sistemas de pago fueron adaptados). Para fines de la década del 80, el porcentaje de depdsitos en
doélares en Perti y Bolivia estaba por encima del 60 por ciento del total de depositos. Ademas, muchos
de estos paises intentaron utilizar el tipo de cambio como un ancla nominal, pero a medida que los
niveles de inflacion alcanzaron sus picos mas altos y dado que el origen de la crisis era inherentemente
fiscal (con una politica monetaria subordinada) la sobre-valoracion de los tipos de cambio fijo se
volvid insostenible. Entre 1980 y 1990, se registraron devaluaciones récord en Sudamérica y Centro
América. Aun cuando la posibilidad de realizar depdsitos en dolares americanos ayudo a evitar la

desintermediacion, la profundidad del sistema financiero se vio severamente afectada.

A inicios de la década del 90, la mayoria de paises que fueron afectados por altos niveles de inflacion
llevaron a cabo una serie de reformas estructurales en el sector fiscal y monetario. Desde 1995, la
inflacion ha sido notablemente baja en la region. El cuadro 2.1 muestra un resumen de los tres
regimenes involucrados. Una década de crisis (1980-1990) seguida de un periodo de estabilizacion
(1991-1994, con la excepcion notable de Brasil y Nicaragua) y un periodo post-reforma, desde 1995
hasta hoy.

3 Easterly et.al. (1995), citado por Savastano (1996).
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Cuadro 2.1
América Latina: Inflacién mensual promedio
Promedio Desviacion Estandar
1980-1990 | 1991-1994 | 1995-2005 | 1980-1990 [ 1991-1994 [ 1995-2005
Sudameérica 6.91 4.35 0.92 10.69 2.75 1.03
Argentina 15.81 1.91 0.40 22.90 4.16 1.23
Bolivia 11.03 0.85 0.40 22.53 0.90 0.68
Brasil 13.33 22.84 0.69 13.02 12.44 0.60
Peru 15.28 3.79 0.38 36.66 3.15 0.45
Resto 2.27 2.36 1.22 1.97 1.15 1.22
Centro Ameéricay 2.78 1.77 0.69 3.74 4.46 0.79
El Caribe
Nicaragua 19.79 8.41 0.74 28.16 38.16 0.95
Resto 1.08 1.11 0.68 1.30 1.09 0.78
México 4.12 0.96 1.07 2.73 0.66 1.16

Fuente: International Financial Statistics (IFS).

AUn cuando la inflacién en América Latina ha sido controlada, los niveles de dolarizacion no han
variado proporcionalmente. En particular, el porcentaje de depoésitos en dodlares se ha reducido
ligeramente en Sudamérica desde 2001 y se ha incrementado en Centro América y El Caribe (véase
cuadro 2.2 y Apéndice A con informacion detallada por paises). Si bien en promedio la reduccion de
los niveles de dolarizacién en Sudamérica es relativamente pequefia, el caso de Peru destaca por ser el
pais con mayores avances en el proceso de desdolarizacion dentro del bloque de economias altamente
dolarizadas (los pasivos del sistema bancario en doélares han pasado de 67 por ciento en 2001 a 55 por
ciento en 2005%). Esta disminucion gradual coincide con la adopcion de un régimen de metas

explicitas de inflacion (2001).

Cuadro 2.2
América Latina: Dolarizacién Financiera
1995 2001 2005
Sudamérica 58.2 69.5 53.5
Argentina 571 73.5 10.2
Resto 58.4 68.6 62.1
Centro América 17.9 315 355
y El Caribe
México 14.2 6.0 4.0

Fuente: IFS y Bancos Centrales
* La muestra no incluye paises que han adoptado el dolar americano como moneda oficial (Ecuador, El Salvador y Panama) y
paises donde los depositos denominados en dolares no se permiten por regulacion (Brasil, Colombia y Venezuela).

3. Revision de la literatura

En la literatura, la persistencia de la dolarizacion se conoce como “histéresis”. Aunque dicho término
no posee una definicion Unica, el acercamiento mas comin es conceptualizar la histéresis como un

problema de expectativas. De acuerdo a este argumento, un incremento temporal pero suficientemente

* En el caso de las empresas bancarias, el porcentaje de pasivos en dolares se redujo de 78 por ciento en 2001 a 67 por ciento
en 2005.
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grande de la inflacion puede llevar a un cambio de expectativas permanente. Si los agentes tienen
memoria larga acerca de episodios pasados de alta volatilidad es improbable que se observe un
proceso de desdolarizacion (Savastano, 1996). Otros autores han argumentado que la histéresis no es
solamente un problema de expectativas. En el caso de la dolarizacion real, la persistencia puede ser
explicada por la existencia de externalidades de red en el uso de la moneda extranjera (ver Uribe,
1997)° mientras que en el caso de la substitucion de activos la eleccion puede ser explicada sobre la

base de la teoria de portafolio (Ize y Levi Yeyati, 2003).

La idea principal del enfoque de portafolio es que, asumiendo que la condicion de paridad de tasas de
interés se cumple, la dolarizacion financiera es el resultado de un proceso de optimizacion donde
depositantes y prestamistas aversos al riesgo eligen el porcentaje de depositos en moneda extranjera
que minimiza el riesgo. En este caso, riesgo se define como la volatilidad esperada de la inflacion
respecto a la de la depreciacion del tipo de cambio real. Ize y Levi Yeyati muestran evidencia empirica
que confirma que el PVM puede aproximar el nivel de dolarizacion de Argentina, Bolivia, México,
Peru y Uruguay (1982-1995). En un trabajo con datos de corte transversal, De Nicolo et. al. (2003)
muestran evidencia similar utilizando una muestra de 100 paises -véase también Rennhack y Nozaki
(2006)°-.

Una de las criticas a este enfoque es el supuesto de paridad de tasas de interés como punto de partida.
Este supuesto elimina la posibilidad de que la prima por riesgo -el diferencial de tasas de interés- , sea
una fuente de explicacion para la dolarizacion en si misma. Por ejemplo, Winkelried y Castillo (2005)
han modelado este diferencial, encontrando evidencia a favor de este enfoque para México, Peru,

Uruguay y Polonia.

Dos limitaciones adicionales son que la politica monetaria se asume exdgena y el riesgo crediticio es
cero (los préstamos son siempre pagados), lo cual no es del todo consistente con los hechos estilizados
de la region. Un enfoque alternativo, el paradigma de riesgo crediticio, analiza las decisiones de
agentes neutrales al riesgo poniendo énfasis en la posibilidad de incumplimiento de pago en el caso de
devaluacion (Ize y Broda, 2005). Cuando existe riesgo crediticio, la autoridad monetaria tiene
incentivos a mantener un tipo de cambio controlado a fin de evitar la pérdida de bienestar ocasionada
por los efectos de hoja de balance, lo que otorga incentivos a los agentes a mantener sus activos en
dodlares (Cowan y Do (2003), Jeanne (2002), Ize (2005), entre otros).

El enfoque de riesgo crediticio no contradice el paradigma de portafolio esencialmente. Las
implicancias son las mismas. Si los agentes pueden aprender la verdadera politica monetaria, la
prediccion del PVM se mantiene. Dado que hay evidencia de que los regimenes de tipo de cambio
libre en América Latina son la excepcion y no la regla (ver Calvo y Reinhart, 2002), se ha

argumentado que el “temor a flotar” puede explicar la histéresis sin necesidad de cambios permanentes

> Cuando ocurre un incremento en el nivel de inflacion, las externalidades de red permiten una reduccién en el costo marginal
privado de comprar bienes con moneda extranjera. Cuando esto sucede, la moneda extranjera puede continuar siendo
utilizada como medio de cambio alin si el incremento en la inflacién esperada fue temporal.

8 Rennhack y Nozaki utilizan la base de datos de De Nicolo et. al. para estimar un modelo de datos de panel para el periodo
1990-2001 (observaciones anuales), encontrando que la capacidad predictiva del PVM se reduce de manera importante
cuando el analisis es realizado a lo largo del tiempo y no solamente entre paises.
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en la inflacion esperada. Todo lo que se necesita es un tipo de cambio real con baja volatilidad con

respecto a la inflacion.

4. Una descripcion del modelo de portafolio

La estructura del modelo propuesto por Ize y Levi Yeyati es un sistema financiero con tres tipos de
agentes: depositantes y prestamistas, ambos aversos al riesgo, y entidades bancarias neutrales que
permiten la intermediacion. Los autores estudian el caso en el cual los depositantes pueden escoger
entre tres tipos de activos: depésitos domésticos en moneda nacional (D), depésitos domésticos en
moneda extranjera (D) y depositos fuera del pais en moneda extranjera (D). El retorno real de cada
tipo de activo se denota r'', r* and 1%, respectivamente. A su vez, se definen tres fuentes de riesgo:
riesgo de tipo de cambio, riesgo de inflacion y riesgo de confiscacion. Naturalmente, el riesgo de
inflacion afecta a los depositos en moneda nacional, el riesgo de tipo de cambio a los depdsitos en
moneda extranjera (domésticos y fuera del pais) y el riesgo de confiscacion afecta a los depositos

domésticos.

Para la presente aplicacion, el esquema previo se simplifica, permitiendo solamente depoésitos
domésticos y eliminando la posibilidad de riesgo de confiscacion. La razén practica es que no hay
informacion disponible sobre depositos fuera del pais para la muestra de paises utilizada. Sin embargo,
esto no limita el andlisis por dos razones: (1) el riesgo de confiscacion no es relevante para el periodo
de estudio (1995—2005)7; y, mas importante, (2) ambos modelos son equivalentes si se asume que el
riesgo de confiscacion es cero®. Por lo demas, el modelo es el mismo propuesto por Ize y Levi Yeyati.
Por lo tanto, los depositos domésticos en moneda nacional y extranjera, r'' y r' (respectivamente) se

definen como:
H
b =E(p)— 4, (1)

re =E(r) + 1 @)

donde p, y ps denotan la perturbacion relacionado a la inflacion y el tipo de cambio real,
respectivamente. Se asume que estas se distribuyen con media cero y varianza-covarianza S;. Las

preferencias de los depositantes se caracterizan de acuerdo a una funcion de utilidad media-varianza.

U, =E(ry)—cyVar(ry)/2 3)

donde rp es el retorno real promedio del portafolio y cp es el parametro de aversion al riesgo (cp > 0).

H F . . .
X yx son los porcentajes de moneda nacional y moneda extranjera, de manera que:

7 La excepcion a esta regla es Argentina. Este caso se discute en la seccién 5.2.

¥ Es trivial notar que, si el riesgo de confiscacion es cero, la tica diferencia entre los depositos domésticos en moneda
extranjera y los depositos fuera del pais (también en moneda extranjera) es el diferencial de tasas de interés. Asumiendo que
existe arbitraje, la inclusion de depdsitos fuera del pais en el modelo se vuelve irrelevante.
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F H
o =Xely + Xylp “

donde, x" + x" = 1. Si x" se expresa en términos de X" y (4) se reemplaza en (3), el problema de

optimizacion es maximizar (con respecto a x'):
Up =X E(re =)+ E(ny)

- cD[xﬁVar(rF —r,)+Var(r,) +2x.Cov(r: —r,,r, )]/2 5)

Por lo tanto, el porcentaje 6ptimo de depositos en moneda extranjera es:

S, +S,, E(r- —ry)
= + (6)
SSS +2SSzz + S/m CD(SSS +2SS/[ + Szm)

Xe =4

El problema para los prestamistas refleja de manera inversa el problema para los depositantes. Es

decir, los retornos reales entran a la funcion de utilidad con signo negativo.

U, =-E(r)—c\Var(r))/2 7

Asi, el porcentaje de préstamos en moneda extranjera se asemeja al resultado encontrado en (6), con
el signo opuesto en el diferencial de tasas de interés (segundo término). En el caso de que la condicion
de paridad de tasas de interés se cumpla, el porcentaje de depdsitos y préstamos en dolares es una

funcion de la volatilidad de la inflacion y el tipo de cambio real:

- S, +S,,
S, +2S,, +S

®)

La definicion (8) es el ratio de dolarizacion derivado del PVM propuesto por Ize y Levi Yeyati. El
equilibrio del modelo se logra a través de la intermediacion bancaria, la que permite igualar la oferta y

demanda de fondos.

5. Metodologia

5.1  Estimacion de la volatilidad esperada: memoria corta versus memoria larga

La definicion (8), A*, se basa en la volatilidad esperada. Aunque el supuesto de expectativas hacia-

atras es inevitable en términos empiricos, el resultado es claramente condicional al tamafio de la
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memoria utilizado para construir la matriz de varianzas y covarianzas y la ponderacion dada a cada

observacion. Esta matriz puede denotarse como:
T ST
[SS]= )

En la literatura empirica previa, (9) se estima utilizando (de manera implicita) un promedio ponderado
simple de las observaciones histdricas, por lo general con un horizonte de diez afos, que puede

denotarse como:

2

T (1] _
2
Ops =2 — | LT (10)
=\ T
La expresion para la covarianza es analoga.
, T (1 _ _
Opps =2 || h-h|hL-" (11)
=\ T

En la literatura de optimizacion de portafolio un promedio simple es raramente utilizado para fines de
pronostico, ya que esto implica darle el mismo peso a todas las observaciones independientemente de
qué tan distantes estén estas en el tiempo’. No es posible decir a priori si este es el método 6ptimo. El
problema es de tipo empirico. De manera alternativa, nosotros estimamos la volatilidad histérica a
partir de una ponderacion aritmética (PA) y una ponderacion exponencial (PE), definidas como (12) y

(13), respectivamente.

2

T(T-t-1 _

Con=Y T r—r (12)
t=1
T 5t71 \2

U§E=§ T r—r (13)
= 25_

En (13), 6 es el factor de decrecimiento y r; es el retorno de un activo. La ponderacion de cada
observacion decrece exponencialmente. En particular, mientras mas cerca esté el factor a 1, se le da

menos peso (relativo) a los datos mas recientes'’, y cuando & = 1, 6% colapsa al promedio simple. El

? Ver Riskmetrics, documento elaborado por J.P. Morgan.
19 Esto es sensible al tamafio de la muestra, pero aplica para estimaciones con mas de 40 observaciones.
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uso de un promedio exponencial es consistente con la definicion de la varianza condicional en
modelos GARCH. A medida que T se acerca a infinito y si el retorno promedio es cero, (13) se

convierte en:

O-t2+u_t =(1- 5)§5i rt%i (13a)
O-t2+1J_t = §O-t2u—1 +(1-9) rt2 (13b)

El grafico 5.1 compara la ponderacion dada a datos historicos de acuerdo al promedio simple (PS),
aritmético (PA), y con decrecimiento exponencial (PE), en este ultimo caso con un rango de factores
de decrecimiento entre 0.90 y 0.99. En la aplicacion empirica de la seccion 6 se utiliza un horizonte de
15 afos de manera que T = 61 (observaciones trimestrales, en el grafico 61 es la observacion mas

lejana).

Gréfico 5.1
Ponderacion dada a observaciones pasadas
T=61
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Si PE con un factor de 0.90 es un mejor predictor de la dolarizacion observada que PS, los datos
agregados serian consistentes con expectativas de memoria corta, donde los depositantes optimizan
sus portafolios dandole mayor importancia a la informacion reciente. De manera alternativa, si PS
tiene una mejor performance que PE, esto implicaria que la volatilidad esperada es consistente con
expectativas de memoria larga, donde los individuos le dan una mayor importancia relativa a eventos
remotos. Asi, el rango de estimaciones de 0.90 a 0.99 puede ser utilizado para crear un espectro con
dos extremos: memoria corta y memoria larga.

Para ilustrar como funciona esta metodologia, considérese un escenario base donde la inflacion y la

depreciacion del tipo de cambio real siguen una distribucion normal con (u=0,6=0.1) y (u=0,6=0.05),
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respectivamente, durante un periodo de 25 afios (equivalente al periodo 1980-2005)"". Usando una
ventana movil de 15 afios para estimar la matriz de varianzas y covarianzas, la dolarizacion para el
escenario base se estima segun (8) para los tltimos 10 afios. A continuacion, se simula un choque de
inflaciéon de 0.5 d.s. de un afio de duracion. La diferencia entre ambos escenarios se reporta en el
grafico 5.2. Como se observa, PE con un factor de 0.90 tiene una reacciéon mas pronunciada al inicio,
pero su impacto se acerca a cero en el largo plazo. Por su parte, en el caso de PS el impacto de la

dolarizacion es menor pero tiene un impacto de largo plazo.

Gréfico 5.2
Impacto de un choque de inflacion (1 afio)
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La distincién entre memoria corta y larga es hecha para fines expositivos, pero es claramente una
simplificacion. Una caracteristica implicita del promedio exponencial es que asume expectativas
adaptativas'>"*. Sin embargo, la volatilidad esperada y la volatilidad histérica no estan necesariamente
relacionadas. Dado que es probable que los agentes tomen decisiones en funcion a expectativas hacia-
adelante, el supuesto de expectativas adaptativas tiene debilidades inherentes. La principal es que la
informacion histdrica es inutil en presencia de un cambio de régimen previsible. Individuos racionales
utilizaran toda la informacion disponible a fin de evitar este tipo de errores. Esta es la clasica critica de
expectativas racionales. Esta limitacion es reconocida, pero debido a que no hay mayores cambios de
régimen en la muestra (ver seccion 5.3) para el periodo de estudio, es improbable que estos factores

jueguen un rol importante.

"""Esto equivale a decir que el retorno esperado de los depositos denominados en moneda nacional y en moneda extranjera es
el mismo, de manera que sélo las consideraciones de riesgo importan.

12 Las expectativas adaptativas pueden ser escritas en la forma de rezagos distribuidos con ponderacion que decrece de
manera exponencial (13a).

"% Si bien no se puede descartar el enfoque de adaptive learning, donde los individuos aprenden poco a poco a pronosticar
variables econdmicas, (ver Evans y Honkapohja, 2001), por simplicidad se mantiene el supuesto de expectativas adaptativas
como hipotesis de trabajo.
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Otra limitacion de esta metodologia es el nivel de agregacion de los datos. Aun si la volatilidad
esperada e historica estan relacionadas, diferentes depositantes pueden tener acceso diferenciado a la
informacion o su capacidad para procesar la misma informacion puede variar'*. Desafortunadamente,
estas asimetrias se pierden en los datos agregados. Esta critica, el supuesto del agente representativo,
es dificil de evitar, pero es atenuada debido a que el andlisis es hecho en corte transversal, donde las

diferencias entre paises es una fuente de explicacion en si misma.

5.2  Especificacion

La estimacion propuesta es un modelo de datos de panel para el periodo 1995-2005". La

especificacion inicial es
FD, =a; + By + fod it + Uy (14)
Ui = 4 + Vi (15)

donde FD; es el porcentaje de depodsitos en moneda extranjera en el sistema bancariolé, m es la
inflacién'” y Ai* es el ratio del PVM definido en (8), estimado usando un horizonte de datos de 15
afnos. La variable m; es anadida para controlar por cualquier cambio en la dolarizacion financiera
causado por el nivel de inflacion presente en lugar de las volatilidades relativas. En estimaciones
subsecuentes, la ecuacion (14) es extendida para controlar por apertura al comercio internacional,

efectos de grupo y asimetrias (seccion 6).

El término de perturbacion (15) estd compuesto de un efecto especifico para cada pais (W) y un
residual remanente (v;), que inicialmente se asume no correlacionado con las variables explicativas.
En este contexto, los efectos especificos para cada pais se relacionan a condiciones iniciales, tales
como: (a) hiper-inflacion pasada, (b) repudio de la deuda externa, (c) instituciones débiles. Como se
muestra mas adelante, estos factores pueden estar correlacionados tanto con el grado de dolarizacion
como con el ratio de volatilidad relativa, lo que originaria un sesgo en la estimaciéon por minimos

cuadrados ordinarios.

'* En el trabajo reciente de Castillo y Winkelried (2006), los autores desarrollan un modelo CAPM en el cual los agentes
difieren su velocidad para procesar informacion, enfocandose en el diferencial de tasas de interés.

15 Con observaciones trimestrales. El panel es no balanceado, con n=15 paises y t periodos donde tyay = 43, tmin =23 y toromedio
= 40.

16 Idealmente, los depdsitos a la vista no deberian ser considerados ya que estos se relacionan a operaciones de pago en lugar
de consideraciones de portafolio. Desafortunadamente, la mayoria de los paises de la muestra no reportan esta informacion de
manera desagregada.

'7 Calculado como la inflacion promedio de los tltimos cuatro periodos.
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53 Muestra

Se consideran 15 paises en la estimacion: Bahamas, Bolivia, Chile, Costa Rica, Guatemala, Haiti,
Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Pert, Reptiblica Dominicana, Trinidad y Tobago y
Uruguay'®. Aquellos paises que estan totalmente dolarizados (Ecuador, El Salvador, Panama) o donde
los depositos en moneda extranjera estan restringidos por regulacion (Brasil, Colombia y Venezuela)
no se incluyen en la estimacion, ya que el modelo sélo es relevante cuando los individuos pueden
escoger la moneda del deposito. En el caso de Argentina, este pais no se incluye en la muestra debido
a la pesificacion y las restricciones para retirar y transferir dinero de cuentas bancarias a partir de

2001, lo que trae como resultado que las estadisticas monetarias no reflejen decisiones privadas.

6. Resultados

6.1  El rol de las expectativas

El cuadro 6.1 muestra los resultados de la regresion propuesta en (15). Como la correlacion entre W, y
x;; es alta (0.60), se toma como referencia la estimacion con efectos fijos (EF) a fin de obtener

estimadores consistentes e insesgados.

Utilizando un promedio simple para estimar A*, se encuentra que el impacto de la volatilidad relativa
es positivo y estadisticamente significativo, pero no muy grande. Cuando el ratio del PVM se
incrementa en diez por ciento, el incremento en la dolarizacion observada es cercano al uno por ciento
(ecuacion 1d). El resultado del promedio exponencial con un factor de decrecimiento de 0.99
(ecuacion le) se asemeja al resultado del promedio simple (la ponderacion dada a las observaciones
pasadas es similar en ambos casos). Pero el aspecto clave es que, a medida que el factor se reduce de
0.99 a 0.90, el impacto de la volatilidad relativa disminuye en tamafio y significancia estadistica. Esto
se puede observar claramente en el Grafico 6.1, donde todos los resultados intermedios entre 0.90 y
0.99 son reportados. El umbral a partir del cual el resultado pierde significancia estadistica es cercano
a0.92.

Estos resultados confirman que el poder explicativo del PVM depende en gran medida de la
ponderacion dada a las observaciones pasadas. A medida que la memoria de la matriz de varianzas y

covarianzas se reduce, el impacto marginal es menor.

'8 No es obligatorio reportar los depésitos por moneda en las estadisticas monetarias, por lo que la fecha a partir de la cual la
informacion es reportada varia de acuerdo a cada pais (en 1995, 11 paises de la muestra reportaban la informacion, 13 en
1997 y los 15 en 1999).
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Resultados de la estimacion con datos de panel / América Latina 1995-2005
Variable dependiente: dolarizacion financiera

MCO EF EF EF
L L Decrecimiento exponencial Promedio
Promedio simple Promedio simple L
6 =0.99 0 =0.95 8 =0.90 aritmético
Regresion 1a 1b 1c 1d 1e 1f 19 1h
T 1.9202 0.4772 0.4865 0.4432 0.3003 0.4235
0.0040 0.0110 0.0110 0.0320 0.1700 0.0200
At 0.7291 0.7405 0.0862 0.0986 0.0999 0.0629 -0.0043 0.0785
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.7300 0.0000
N° de observ. 596 596 596 596 596 596 596 596
N° de paises 15 15 15 15 15 15 15 15
R-cuadrado 0.450 0.465 0.435 0.438 0.454 0.471 0.011 0.370
Estadistico F 634.280 351.030 43.530 24.370 25.700 10.960 1.920 25.010
Corr(p;, Xit) - - 0.622 0.615 0.629 0.661 -0.125 0.565

*Con errores estandar robustos. P-values al 95% de significancia. La sub-muestra incluye: Chile, Costa Rica, México,
Paraguay, Republica Dominicana y Peru.

Memoria larga
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* El tamafio de la burbuja tiene relacion con la significancia estadistica. Las burbujas oscuras son significativas en un
intervalo de confianza de 95% (con un estadistico t que varia entre 2.4 y 6.9). Las burbujas claras no son estadisticamente
distintas de cero. En cada caso, los efectos marginales se obtuvieron de estimaciones de datos de panel, controlando por el

nivel de inflacion, con efectos fijos y errores estandar robustos (15 paises, 1995-2005).
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Cuadro 6.2

Controlando por apertura al comercio internacional
Resultados de estimacion con datos de panel / AL 1995-2005

Variable dependiente: dolarizacién financiera

Decrecimiento exponencial (0.99, efectos fijos)

Muestra reducida
Regresién 2a 2b 2c

Tt 0.5932 0.6035

0.0000 0.0000

A% 0.2424 0.2249 0.2270

0.0000 0.0000 0.0010

Apertura; -0.0386

0.5530
N° de observ. 254 254 254
N° de paises 6 6 6
R-cuadrado 0.760 0.693 0.707
Estadistico F 12.460 20.590 13.200
Corr(pi,Xit) 0.823 0.773 0.778

*Con errores estandar robustos. P-values al 95% de significancia. La sub-muestra incluye: Chile, Costa Rica, México,
Paraguay, Republica Dominicana y Pert.

El cuadro 6.2 reporta los resultados controlando por apertura al comercio exterior. Esto intenta reflejar
el hecho de que, ceteris paribus, una pequefia economia abierta que incrementa su participacion en el
comercio internacional podria tender a estar mas dolarizada —en economias mas integradas a los
mercados internacionales, el impacto de devaluaciones nominales en el precio de los bienes transables
tiende a ser mas alto, lo que reduce la volatilidad del tipo de cambio real e incrementa los incentivos
de la dolarizacion real y financiera—. Sin embargo, la hipotesis nula no puede ser rechazada en este

caso (la apertura al comercio no ayuda a explicar la dolarizacion).

6.2  Discriminando paises altamente dolarizados y regimenes IT

Debido a la heterogeneidad de los paises incluidos en la muestra, el analisis se extiende para controlar
por dos grupos de paises: economias altamente dolarizadas (AD;) y regimenes explicitos de Metas de
Inflacion (IT;). En el primer caso, se considera un umbral de 50% del total de depositos en moneda
extranjera en 1995 (condicién inicial) para considerar un pais como AD'>?. En el caso de los paises

IT, estos se consideran como tal a partir del periodo en el que la regla fue formalmente anunciada®'.

% Por lo tanto, la lista de paises AD es: Bolivia, Nicaragua, Paraguay, Pera y Uruguay.

20 Existen variables asociadas a la caracteristica de ser AD que podrian ser incluidas explicitamente. Por ejemplo, se podria
controlar por el tiempo (nimero de afios) durante el cual una economia se encuentra dolarizada, o controlar por la
heterogeneidad en la regulacion de los paises para la aceptacion del dolar americano (en la medida que el costo de usar la
moneda extranjera sea menor, la relevancia de las consideraciones de portafolio puede diferir). Al momento de presentar esta
version, no se contaba con informacion suficiente para incluir estos controles. Sin embargo, se incluyen de manera implicita a
través del uso de efectos fijos, por lo que es improbable que ocasionen un sesgo en los resultados.

2! Chile (desde 1991), México (1999) y Perti (2002).
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Cuadro 6.3

Paises altamente dolarizados y regimenes IT

Resultados de estimacion con datos de panel / AL 1995-2005
Variable dependiente: dolarizacién financiera

Decrecimiento exponencial (0.99, efectos fijos)

Regresion 3a 3b 3c
u 0.1942 0.4484 0.4861
0.3120 0.0820 0.0150
A% 0.3398 0.0982 0.0999
0.0000 0.0000 0.0000
(AD;) x (A) -0.3050
0.0000
(IT;) « (17) 0.1489
0.6230
(IT3) « (A%) 0.0008
0.9820
N° de observ. 596 596 596
N° de paises 15 15 15
R-cuadrado 0.035 0.431 0.454
Estadistico F 31.420 28.100 23.360
Corr(pi,Xit) -0.320 0.609 0.628

* Con errores estandar robustos. P-values al 95% de significancia. Los paises con Metas de Inflacion explicitas son Chile,
Meéxico y Pert. Los paises HD son Bolivia, Nicaragua, Paraguay, Peri y Uruguay (economias con un nivel de dolarizacion
por encima de 50% en 1995).

El principal hallazgo es que los paises altamente dolarizados son significativamente menos sensibles a
cambios en la volatilidad relativa (cuadro 6.3, ecuacidén 3a). Para un pais que es AD (por ejemplo,
Pen’122, Bolivia), un incremento de 10 por ciento en el ratio del PVM incrementa la dolarizacion
financiera en s6lo 0.35 por ciento, un impacto insignificante desde el punto de vista econémico
(aunque estadisticamente significativo). Sin embargo, para el resto de economias (por ejemplo,
México, Chile) el efecto marginal es de 3.4 por ciento (4.0 por ciento en la sub-muestra). En otras
palabras, el resultado encontrado en la seccion previa —1 por ciento— es un promedio de dos grupos
con caracteristicas distintas. Aquellas economias que estan por encima de un umbral de dolarizacién
son significativamente menos sensibles a cambios en la volatilidad relativa de la inflacion y el tipo de
cambio, mientras que para el resto de paises las consideraciones de portafolio cobran mayor

importancia, explicando hasta un tercio de los cambios.

22 Para una aplicacion especifica del modelo de portafolio para Pert, ver Morén y Castro (2004). En dicho trabajo, los autores
realizan un andlisis tanto del impacto de la volatilidad relativa sobre el grado de dolarizaciéon como el impacto simulado de
cambios en el grado de cobertura del seguro de depdsitos sobre dicha variable.
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Grafico 6.2
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* El tamafio de la burbuja tiene relacion con la significancia estadistica. Las burbujas oscuras son significativas en un
intervalo de confianza de 95% (con un estadistico t que varia entre 2.4 y 8.6). Las burbujas claras no son estadisticamente
distintas de cero. En cada caso, los efectos marginales se obtuvieron de estimaciones de datos de panel, controlando por el
nivel de inflacion, con efectos fijos y errores estandar robustos (15 paises, 1995-2005).

Es interesante notar que el impacto marginal para paises AD, aunque también asociado a memoria
larga, es hasta cierto punto independiente de la manera en que se incorpora la informacion historica. A
medida que la memoria aumenta (el factor de decrecimiento pasa de 0.90 a 0.99), la significancia
estadistica del resultado se incrementa, pero el tamafio del impacto se mantiene constante (grafico 6.2).
Para el resto de paises se mantiene la relacion positiva entre la longitud de la memoria y el tamaio del

impacto marginal.

Asimismo, la hipdtesis nula de que el impacto marginal de la volatilidad relativa y el nivel de inflacion
es igual para paises IT y el resto de paises no puede ser rechazada (ecuacion 3b). Si bien este resultado
sugiere que un compromiso explicito de Metas de Inflacién no tiene impacto sobre la dolarizacion, el
resultado es dificilmente concluyente. Hay tres paises IT en América Latina: Chile, México y Perti. De
ellos, Chile y México no tienen una historia de alta inflacion ni se encuentran altamente dolarizados,
por lo que es improbable encontrar un vinculo importante entre inflacion y dolarizaciéon para estos
paises. En el caso de Peru, este pais posee las dos caracteristicas previamente mencionadas. Es mas,
este pais ha comenzado a desdolarizarse en los ultimos afos (ver Apéndice A). En este contexto, la no
significancia de nuestro resultado puede explicarse por el hecho de que una regla explicita no es muy
diferente de una regla implicita. Debido a que estos paises habian logrado una inflacion baja y estable
antes del anuncio de la regla, no hubo mayores cambios en el momento en que el régimen se hizo

explicito.

6.3 Efectos asimétricos

Para verificar la existencia de un impacto asimétrico de la volatilidad relativa, se estima la siguiente
regresion:

FD, =q, + i, + B A + B.D, At + 1, (15a)
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donde D es una variable binaria igual a 1 si ( A;* - Ai.1* ) < 0 (el cambio es negativo) y cero en otro

caso. La regresion anterior se puede extender para distinguir entre paises AD y el resto de paises:
FD, =a; + fimy + frdic + B;DyAie + 5,Dy +
ﬂSADi/’t*it + B, AD,D, + B,D, ADi/i*n + L (15b)

El efecto marginal en ambos casos es (respectivamente)

dFD
. ﬁZ + ﬂS D
dFD
W:'BZ + 5,D+ B,AD + 5,D* AD
it
Efecto marginal del ratio de PVM sobre la dolarizacion financiera
Ecuacion 4a Ecuacion 4b
Asimetrias Asimetrias para paises HD y no-HD
Cambio de signo positivo 0.1058 Cambio de signo positivo
Paises AD
Resto 0.0496
0.3263
Cambio de signo negativo 0.0766 Cambio de signo negativo
Paises AD -0.0427
Resto Sin diferencia

En el primer caso (ecuacion 4a) parece haber evidencia de un efecto asimétrico, pero la diferencia es
pequenia. La elasticidad pasa de 1.1 ante un incremento de diez por ciento en la volatilidad relativa a
0.8 por ciento cuando el cambio es de signo negativo™. En el segundo caso, cuando se distingue entre
paises AD y no-AD (ecuacion 4b), se encuentra que la asimetria solo es relevante en el primer grupo.
Para un pais no-AD, la elasticidad es simétrica, de 3.2 por ciento. Pero cuando el pais es AD, la
elasticidad se reduce a 0.5 si el cambio es de signo positivo y se vuelve ligeramente negativa (lo que
considerando los valores en consideracion equivale a cero) si el cambio es positivo. En otras palabras,

una reduccion en la volatilidad relativa no causa cambios en la dolarizacion observada para paises AD.

2 Los resultados son validos al 90% de confianza.
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Asimetrias

Resultados de estimacién con datos de panel / AL 1995-2005

Cuadro 6.4

Variable dependiente: dolarizacion financiera
Decrecimiento exponencial (0.99, efectos fijos)

Regresion 4a 4b
u 0.5070 0.2473
0.0070 0.1910
N 0.1058 0.3263
0.0000 0.0000
D(1if AN <0), (A*) -0.0292 0.0373
0.0700 0.2850
D(1if AN;<0) 2.1298 0.8115
0.0030 0.3050
(AD)) « (A%) -0.2767
0.0000
(ADi) x D( 1if AN, <0) 5.4522
0.0220
(ADi) x D(1if AN*; <0 ), (A -0.1295
0.0060
N° de observ. 596 596
N° de paises 15 15
R-cuadrado 0.406 0.012
Estadistico F 15.030 15.970
Corr(pi, Xit) 0.587 -0.244

*Los comentarios del cuadro 6.3 aplican.

De manera complementaria, se estim6 una version dinamica incluyendo un rezago de la variable
dependiente a fin de obtener una estimacion “limpia” del impacto marginal (el rezago captura la
persistencia). Los resultados obtenidos utilizando la metodologia propuesta por Arellano y Bond
(1991)** no difieren demasiado de los aqui presentados (ver Apéndice B), pero dado que uno de los
supuestos no es aceptado (el test de Sargan y Hansen de restricciones sobre-identificadas es

rechazado), los resultados no pueden ser utilizados para hacer inferencia.

6.4  Comparacion con la literatura empirica

Hay dos estimaciones previas en la literatura que pueden ser directamente relacionadas a este trabajo.
La primero es la estimacion de Ize y Levi Yeyati (2003), los autores del modelo —originalmente
publicado en 1998- y la segunda un trabajo reciente de Rennhack y Nozaki (2006). En ambos casos los
autores utilizan un promedio simple para calcular la matriz de varianzas y covarianzas, por lo que la

comparacion se realiza con el promedio exponencial con un factor de 0.99.

2+ Al incluir un rezago de la variable dependiente, el supuesto de que los regresores no estan correlacionados con vy deja de
cumplirse. La metodologia two-step GMM propuesta por Arellano y Bond (1991) permite utilizar el rezago de la variable
predeterminada y la variable dependiente como instrumentos para producir estimadores insesgados.
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Cuadro 6.5
Comparacién*
. Datos de panel Seccion transversal
Periodo - -
América Latina Mundo Mundo

Nuestros resultados 1995-2005

Total 0.100 - -

Economias altamente dolarizadas 0.035 - -

Resto 0.340 - -
Ize and Levi Yeyati (2003) 1982-1995

Total - - 0.794

Economias altamente dolarizadas 0.151 - -
De Nicolo et. al. (2003) 1990-2001 - - 0.348
Rennhack and Nozaki (2006) 1990-2001 -0.012 0.078 0.450

* Todas las estimaciones controlan por el nivel de inflacién. En el caso de la estimacion de datos de panel, Ize y Levi Yeyati
utilizan EF, mientras que Rennhack y Nosaki, al incluir la variable dependiente rezagada, utilizan el método MGM de dos
etapas desarrollado por Blundell and Bond (1998).

Ize y Levi Yeyati reportan una elasticidad de 1.5 por ciento (ante un cambio de 10 por ciento)
restringido a una muestra de paises altamente dolarizados durante el periodo 1982-1995 mientras que
aqui se encuentra una elasticidad de 0.35 por ciento para este grupo de paises durante el periodo 1995-
2005. La diferencia entre ambos resultados es resultado del cambio de régimen. A grandes rasgos, el
periodo 1980-1990 fue un régimen de alta volatilidad, 1990-1994 fue un régimen intermedio, de
estabilizacion, y 1995-2005 un periodo de baja volatilidad. La persistencia no se convirtié en un
problema hasta la ultima etapa. Esta caracteristica es parcialmente tomada en cuenta en la estimacion
con asimetrias (ecuacion 5b) en la cual el PVM puede explicar incrementos pero no reducciones en

economias altamente dolarizadas.

En el caso de Rennhack y Nozaki, los autores estimaron un modelo de datos de panel a nivel mundial
(1990-2001) incluyendo un término de interaccidon para América Latina. El impacto neto encontrado
para la region es practicamente cero. Nuevamente, esto muestra que, a medida que se pasa de un
régimen de alta volatilidad a un régimen de baja volatilidad el PVM pierde poder predictivo. Sin
embargo, el resultado encontrado por los autores pareceria estar sesgado por las economias altamente
dolarizadas, ya que en aquellos paises que no se encuentran altamente dolarizados (es decir, la

mayoria) la elasticidad es de 3.3 por ciento.

7. Conclusiones

En primer lugar, los resultados muestran que el enfoque de portafolio puede explicar parcialmente
cambios en la dolarizacion observada en América Latina durante el periodo 1995-2005 sélo si la

matriz de varianzas y covarianzas es construida asumiendo que los agentes tienen memoria larga, en
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el sentido de que le dan el mismo nivel de importancia a la informacion historica que a la informacion

mas reciente.

Este resultado tiene una implicancia de politica importante. Un aspecto clave del paradigma de
portafolio es la importancia de la volatilidad relativa sobre el nivel de inflacion. Como algunos paises
en América Latina han tenido éxito en reducir la inflacion, pero esto ha sido acompafiado de una
reduccion en la volatilidad del tipo de cambio real debido al establecimiento de regimenes de flotacion
sucia, una de las lecciones de politica era que los bancos centrales cargan una parte importante de
responsabilidad en la persistencia de la dolarizacion, afectando la volatilidad absoluta en lugar de la
relativa. El argumento es correcto en el sentido de que un régimen de flotacion sucia puede ofrecer un
seguro gratuito a individuos y firmas operando con la moneda extranjera. Sin embargo, el resultado
empirico encontrado en este trabajo sugiere que una fuente de explicacion importante para entender la
persistencia de la dolarizacidon se encuentra en acciones de politica monetaria relativamente distantes
en el tiempo (década del 80), las que reciben aun una alta ponderacion en la formacion de expectativas

de los agentes.

En segundo lugar, la importancia de las consideraciones de portafolio difiere de acuerdo al nivel de
dolarizacion. Para economias que no estan altamente dolarizadas, el PVM explica hasta un tercio de
los cambios en la dolarizacion observada. Sin embargo, para economias altamente dolarizadas su
impacto es minimo. En particular, si el cambio es de signo negativo (reduccion de la volatilidad
relativa) el impacto es nulo para este grupo de paises. De manera que las condiciones iniciales

importan.

(Como se condicen estos resultados con la evidencia reciente de una disminucion gradual de la
dolarizaciéon en un pais con metas explicitas de inflacion (IT) como Peri? De acuerdo a nuestros
resultados, la distincion entre paises IT y el resto de paises es no significativa (en el sentido de que la
adopcion de este régimen no tiene efecto sobre la dolarizacion financiera). Por un lado, este resultado
puede deberse a las caracteristicas de la muestra (solo uno de los tres paises con metas explicitas en
América Latina, Peru, reporta altos niveles de dolarizacion durante el periodo de estudio). Asimismo,
el resultado también podria estar reflejando que el impacto de un régimen de metas explicitas no
difiere significativamente de un régimen de metas implicitas (los tres paises reportaban bajos niveles
de inflacion antes de la adopcion de la regla). Al contar con un manejo de la politica monetaria creible
antes de la adopcion del esquema IT, la diferencia entre ambos regimenes para fines de la estimacion

puede ser no significativa™.

Por otra parte, un factor que no ha sido considerado y que podria influir en los resultados obtenidos es
la no inclusion de una prima por riesgo (diferencial de tasas de interés). Si la prima de riesgo por la
tenencia de depositos en moneda nacional se ha reducido, esto también podria ayudar a explicar la
disminucion gradual de la dolarizacidén en Pert y posiblemente en otros paises como consecuencia de

las mejoras en el manejo de la politica monetaria.

5 Sobre las condiciones iniciales para establecer un régimen IT, véase Carare et. al. (2002).
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Respecto a posibles extensiones de este trabajo, ademas del aspecto ya mencionado (analisis de la

prima por riesgo) es necesario incorporar consideraciones de riesgo crediticio. Esto se puede hacer
incluyendo una autoridad monetaria y dando un rol mas activo a los bancos en el modelo. Al hacer
esto, seria posible caracterizar la interaccion entre politica monetaria y dolarizacion. Por otro lado,
desde el punto de vista empirico, seria recomendable utilizar informacion sobre los flujos de nuevos
depositos, los que pueden ser mas representativos de las expectativas de los agentes. Aun cuando
depositantes antiguos pueden transferir dinero de una cuenta bancaria a otra con distinta denominacion

de moneda a bajo costo, no queda claro hasta qué punto esto es hecho.

Cabe mencionar que aunque el supuesto de expectativas adaptativas es plausible dado los hechos
estilizados de América Latina y el periodo analizado, el resultado también puede ser consistente con
expectativas racionales a través del uso de modelos de aprendizaje. De acuerdo a este enfoque, los
agentes aprenden a mejorar sus prondsticos sobre variables econdmicas a lo largo del tiempo y a
velocidad variable, convergiendo en el largo plazo a un equilibrio consistente con expectativas
racionales. Se da el caso que esta hipotesis podria ser observacionalmente equivalente a la hipotesis de

expectativas adaptativas planteada en el presente trabajo.

Por ultimo, si bien el presente trabajo ha adoptado un enfoque de portafolio para analizar las causas de
la persistencia de la dolarizacion financiera, un enfoque multidimensional debe tener en cuenta ciertos
aspectos microecondémicos relacionados a la regulacion prudencial y al marco legal de los paises
respecto al uso del délar como medio de pago (sustitucidn monetaria) y unidad de cuenta (dolarizacion
real). Estos factores también son una fuente que sirve para explicar la persistencia de la dolarizacion,

al influir directamente en los incentivos para mantener activos en dolares.
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Apéndice A
América Latina: Informacion béasica
Inflacién mensual promedio Depreciar(:niz:sc:lzlti’;))rc;:fegs)mbio real Dolarizacién Financiera

1980-1990 1991-1994 1995-2005 1980-1990 1991-1994 1995-2005 1995 2000 2005
Sudamérica 6.91 4.35 0.92 7.18 0.75 0.52 58.18 67.15 53.45
Argentina 15.81 1.91 0.40 18.30 1.53 1.03 57.12 64.72 10.19
Bolivia 11.03 0.85 0.40 23.81 0.68 0.42 78.34 92.09 84.77
Brasil 13.33 22.84 0.69 0.11 -0.39 0.51 - - -
Colombia 1.82 1.85 0.90 0.57 -0.72 0.13 - - -
Ecuador 2.59 2.90 2.04 0.82 -0.53 0.17 - - -
Peru 15.28 3.79 0.38 18.76 3.12 0.34 74.81 79.70 67.17
Venezuela 1.80 3.10 2.33 1.17 -0.14 0.28 - - -
Paraguay 1.66 1.33 0.70 2.19 0.90 0.93 43.42 62.86 56.14
Uruguay 4.13 3.92 1.01 4.30 2.65 1.19 88.39 92.12 92.08
Chile 1.63 1.02 0.34 1.79 0.41 0.24 7.01 11.42 10.36
Centro Américay El Caribe 2.78 1.77 0.69 12.54 1.73 0.42 17.94 29.88 35.46
Nicaragua 19.79 8.41 0.74 126.66 9.85 0.67 n.a. 72.40 68.27
El Salvador 1.47 0.99 0.33 0.13 -0.56 -0.11 - - -
Panama 0.21 0.09 0.10 0.21 0.15 0.11 - - -
Bahamas 0.48 0.29 0.14 0.08 0.09 0.00 1.88 2.62 2.79
Costa Rica 1.92 1.42 0.96 2.29 0.99 0.84 37.16 43.59 53.70
Republica Dominicana 1.87 0.62 0.97 2.77 0.35 0.81 n.a. 16.18 24.99
Guatemala 1.25 0.85 0.61 1.71 0.27 0.24 0.00 0.00 13.60
Haiti 0.69 1.86 1.40 0.08 2.71 0.96 20.70 38.88 48.80
Honduras 0.75 1.37 1.01 2.11 1.11 0.57 n.a. 28.86 34.44
Jamaica 1.29 3.01 0.93 1.32 3.19 0.50 n.a. 27.94 36.93
Trinidad y Tobago 0.89 0.59 0.36 0.59 0.90 0.04 29.95 38.43 35.60
México 4.12 0.96 1.07 4.11 1.58 0.56 14.16 6.12 3.99

Fuente: IFS y Bancos Centrales.
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Apéndice B

Datos de panel dinamico (Metodologia de Arellano y Bond)
Decrecimiento exponencial (0.99, efectos fijos)

Regresion 6a 6b 6¢
Dol 0.7078 0.6888 0.6847
0.0000 0.0000 0.0000
it -0.2490 -0.2639
0.0000 0.0000
" 0.0407 0.0274 0.1056
0.0000 0.0210 0.0020
(AD;) x (N*) -0.0877
0.0160
N° de observ. 586 586 586
N° de paises 15 15 15
Wald chi2 415.670 437.220 447.880
Test de Sargan de restricciones
sobreidentificadas - prob > chi2 0.000 0.000 0.000
Test de Arellano-Bond
Autocorrelacién de primer orden, Pr >z 0.000 0.000 0.000
Autocorrelacion de segundo orden, Pr > z 0.830 0.815 0.825

Este cuadro reporta los resultados de la estimacion dinamica utilizando la metodologia propuesta por
Arellano y Bond (1991), utilizando una matriz de variables instrumentales restringida a 4 rezagos (1
afio). La diferencia principal es que en esta estimacion el rezago de la variable exdgena se convierte en
el principal determinante de la dolarizacion contemporanea, con un coeficiente cercano a 0.70,
mientras que el impacto marginal del PVM es extremadamente bajo para la region como un todo.
Cuando este impacto marginal se estima distinguiendo entre paises altamente dolarizados y el resto, se
observa el mismo patrén que en la estimacion con efectos fijos, aunque a una escala menor. El impacto
acumulado para paises no-HD es 0.10, con un impacto acumulado luego de 1 afio (a través del rezago
de la variable dependiente) de 0.28 y un impacto de largo plazo de 0.33 (utilizando la definicion de
una progresion aritmética infinita, el impacto de largo plazo es igual a B/(1-a), donde B es el
coeficiente del PVM y a es el coeficiente del rezago de la variable dependiente). Para paises HD, el
impacto de corto y largo plazo es cero. El supuesto de no existencia de autocorrelacion de segundo
orden, requerido para el uso de la técnica de Arellano-Bond, se cumple. Sin embargo, la principal
limitacion de esta estimacion es que no se rechaza la hipotesis nula del test de Sargan y Hansen de
restricciones sobreidentificadas, lo que significa que los instrumentos estan correlacionados con los

residuales I'V.

130






@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

130



