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Mas dolares que bolivianos

Es por esta razon, el
Beb aplico politcas dingi-
das a disminuwir el proceso
de dolarizacion, incorpo-
rando instrumentos como
la. Posicion de Cambios
Encaje Legal diferenciado,
swaps de monedas, incor-
poracion de la Unidad de
Fomento de Vivienda
(Ulv), ¥ una politica cam
biaria mas activa, de esta
manera, tal como mues-
tran las cifra
completa dolarizacion

e evitd una

Ast también, el Beb
ha ido analizando la po-
sibilidad de aplicar mas
politicas dirigidas a di-
minuir el proceso de
ion, con inno-

linancieras
que estimulen el uso de
la moneda nacional
Ellas son la introduc-

cion de operaciones for-
ward para cobertura
cambiaria y la amplia-
cion del spread entre el
tipo de cambio de com
pra y de venta,

Reversion

Segun Morales y Arce,
es necesario que la politi-
ca monetaria  adguicra
mayores grados de liber-
tad para contribuir, con
mayor elicacia y eficiencia
a alcanzar los objetivos
macroeconomicos de esta-
bilidad de precios, creci-
miento econdmico
nibilidad de la balanza de
pagos y generacion de
empleo

soste-

La dolarizacion re-
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financiera muy llT‘Pi‘T'

CORRIENTE

tante. Por tanto, las me-
didas que se apliquen
para lograr el objetive de
revertir este proceso, de-
ben incorporar instru-
mentos {|Ul' lJFI1|JiI:n e
conviertan en INNovacio
nes financieras ¥ Esiumnu-
len el uso de la moneda
nacional

Leonardo Garrido, en
su trabajo presentado al
Beb “Instrumentos Fi-
nancieros y Cambiarios
para Incentivar el uso de
la Moneda Nacional en
el Sistema Financiero
Boli en su fun-
cion de consultor exter-
no, corrobora con Mora-
les ¥ Arce al sefalar q
el Beb ha implementado
varios instrumentos para
revertir la dolarizacion
como son:

no”,

Pros y

Varios instrumentos

Posicion de Cambios,
cuyo objetivo es contener
el proceso de expansion
de la dolarizacion via in-
termediacién financiera e
inducir cierta prudencia
en las posiciones del siste-
ma financiero. Encaje Le-
gal diferenciado, es decir,
aumento de la tasa de en-
caje legal aplicada sobre
depdsitos en moneda ex-
tranjera }'fo una reduccion
del encaje aplicado sobre
depositos en moneda na-
cional. Swaps de monedas,
que son politicas de can-
jes de activos para reducir
el riesgo no sistemiitico
atribuido a la moneda lo-
cal. Incorporacion de
Ufvs, es un instrumento
que permite realizar ope-
raciones, contratos y todo
tipo de actos juridicos en
nacional

con

moneda

contras

Segin Morales y Arce la dolariza-
cidn tiene pros y contras. Los pros son
los siguientes:

= Aleja la posibilidad de que en la
economia se produzcan fuertes depre-
ciaciones de la moneda nacional y
u_fec'.a positivamente a las expectativas
de los inversionistas nacionales y ex
tranjeros.

* Disminuye el riesgo pais, que se
expresa en una reduccidn de las tasas
de interés nacionales.

* Contribuye a la estabilidad de los
precios

* Reduce jos costos de comerciar con
el extranjero, o gue favorece tanto a las
exportaciones como a las impantaciones.

*. Ayuda 3 una mayor, diwiplina
fiscal.
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Los puntos en contra de una politi-
ca de dolarizacidon completa son

* Suprime o restringe a la politica
monetaria. No se puede utilizar el tipo
de cambio como un instrumento para
incentivar las exportaciones y desin-
centivar las importacicnes, ni se lo
puede emplear para proteger la indus-
tria nacional ante aceleradas devalua-
clones de las monedas de los paises ve-
cinos ni ante inflexibilidades en el mer-
cado laboral.

* Tampoco se la puede aprovechar
para compensar diferenciales en los rit-
mos de crecimiento de la productivi-
dad entre Estados Unidos y los paises
que adoptan el délar como moneda
nacional

* La autoridad monetaria no tiene
la’ capacidad de responder en forma
oportuna Y con ’.Uf!CIeF\lE‘a recursos an-

te situaciones de emergencia por las
que pudiera atravesar el sistema finan-
ciero nacional

* Para el periodo de transicion ha-
cia la dolarizacion, los bancos centrales
tienen que contar con niveles muy al
105 de reservas internacionales

* Una vez alcanzada la dolarizacién
campleta, si se llevan las cosas al limi-
te, los bancos centrales tienen que ce-
rrarse, o limitarse, como en el caso de
paises de la regién que han adoptado
esta politica, a cambiar billetes de do-
lar de corte mayor a billetes de corte
menor.

* Finalmente, la dolarizacidn dismi-
nuye o elimina los ingresos por sefio
reaje, que son aquellos ingresos fisca-
les que un banco central genera por la
emision de dinero de curso legal y for
I050,

;Qué éxito han tenido?

mantenimiento de valor
respecto a la evolucion g
los precios,

Sin embargo, existen
otros instrumentos que
estan en estudio par g
Bcb para aumentar la dp.
manda del publico por
moneda nacional, entre
ellos se encuentran, pri.
mero, la introduccién de
operaciones forward para
cobertura cambiaria cuya
fin es contribuir a la re-
duccion del riesgo del po-
tencial incumplimiento de
los agentes econdmicos y
pw\-er_‘ri:\ un mecanismo
adicional de cobertura 4
grandes inversionistas y
corporaciones. Segundo,
la ampliacion del actual
spread emre el tipo de
cambio de compra y de
venta, (k=

evirtiendo
proceso_cje
Jdolarizacion

financieros buscan revertir la dolarizacigy
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