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iv. Resumen
Esta tesis tiene el objetivo de proponer una agenda proactiva para iniciar una estrategia de
desdolarizacion de la economia de Nicaragua, tomando como referencia la evolucion de

eventos econdmicos relacionados con el tema durante el periodo 1994 - 2015.

El proceso de investigacion nos ha permitido presentar un escenario con el antecedente de
la crisis hiperinflacionaria registrada en el periodo 1987 - 1991 y los factores que generaron la
alta dolarizacion en Nicaragua; asimismo, se hace una valoracion de la adopcion del tipo de
cambio que prevalece, conteniendo un analisis de los resultados estadisticos que ha generado la

dolarizacion en la macroeconomia y microeconomia de Nicaragua.

El anélisis presentado, es un trabajo estrictamente académico y refleja los hallazgos
generados a partir de las fuentes de investigacion internas y externas, particularmente las internas
como la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (SIBOIF), el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) y el Banco Central de Nicaragua (BCN), donde sus
estadisticas determinan que a partir de la alta dolarizacion se recuperé la confianza en el Sistema

Financiero Nacional (SFN).

En ultimo lugar, esta tesis procura poner a consideracion del lector una agenda para
fortalecer la moneda nicaraguiense, si es que como consecuencia de circunstancias
completamente ajenas a la voluntad y al criterio del autor, se produjeran acciones encaminadas a
desarrollar un proceso de reducir la excesiva dolarizacion financiera extraoficial observada de

forma gradual y sostenida en Nicaragua.
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l. Introduccion

Esta tesis aporta evidencias empiricas que ayuden a entender las causas del proceso de
substitucion de monedas en el sistema financiero de Nicaragua, mostrando que, en las Gltimas
dos décadas, no existieron incentivos financieros que indujeran a los nicaragiienses a mantener
mayores niveles de su inversion de activos liquidos en moneda nacional. En este sentido, el
origen de la dolarizacion en una economia se manifiesta en la preferencia de los agentes
econdmicos en utilizar una moneda extranjera para algunas de las funciones bésicas del dinero,
ya sea en el mercado de bienes y servicios, el mercado de capital, el mercado de trabajo o en el

sistema financiero.

Durante las décadas de 1970 y 1980, diversos paises latinoamericanos experimentaron
procesos graduales de dolarizacidn, en su evolucion el dolar fue sustituyendo a las monedas
nacionales en el desempefio de las funciones monetarias. En cuanto al proceso de dolarizacion
experimentado por las economias de Centroamérica y la Republica Dominicana corresponde, en
gran medida, a los esfuerzos de los agentes econdmicos de preservar el valor de sus activos

expresandolos en una unidad monetaria estable en el largo plazo.

En general, un contexto como el de los Gltimos afios, caracterizado por la globalizacién
de la actividad econémica y la perfecta movilidad de los capitales y las mercancias, es necesario
identificar la evolucion de los principales indicadores macroeconomicos, ya que las crisis
financieras y cambiarias, en las Gltimas dos décadas sacudieron a los mercados internacionales,
especialmente a las economias en desarrollo, han reabierto el debate sobre la mayor o menor

conveniencia de las diferentes politicas financieras existentes.
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Es por ello que la devaluacion de la moneda local y la inflacion, conllevan a una
destruccion de riqueza expresada en moneda nacional. A pesar de los esfuerzos de politica
economica y los avances en el mantenimiento de la estabilidad de precios, la necesidad evidente
de avanzar en materia institucional de forma que las politicas publicas sean conocidas y estables
en el tiempo, produce una actitud de precaucion en las decisiones de ahorro e inversion, asi como

en la composicion de los activos y pasivos de los agentes economicos.

El enfoque de esta tesis, abarca un analisis de la relevancia que tiene la dolarizacién
financiera extraoficial en el desempefio de la economia del pais y principalmente el Sistema
Financiero Nacional; durante el periodo 1994 - 2015, basado en analisis documental, de datos
estadisticos histdricos, relacionados con los principales indicadores macroeconémicos y
financieros de Nicaragua, el analisis de razones y coeficientes de dolarizacion, leyes econdémicas
y financieras, experiencias internacionales en procesos de dolarizacion y desdolarizacion; y los
diversos aspectos relacionados a la investigacion, que lleven a definir las acciones que debera
emprender la administracién pablica para iniciar un proceso de desdolarizacion que contribuya al

desarrollo econdémico, financiero y social del pais.

Este trabajo de investigacion, con base en las consideraciones expuestas anteriormente, se
ha estructurado de forma que refleje claramente los objetivos en alcanzar, por lo que estara
compuesto de nueve capitulos, el primer capitulo define en términos generales el problema del
estudio, el planteamiento del problema y por qué se esta realizando esta investigacion. El
segundo capitulo comprende los objetivos que queremos lograr tanto el general como los

especificos, el tercer capitulo inicia presentando los fundamentos tedricos y muestra aspectos de
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los diferentes conceptos que se consideran basicos para poder determinar la estructura del

documento.

En el cuarto Capitulo, se define las preguntas directrices que influyen en la propuesta de
una agenda para la desdolarizacion financiera en la economia de Nicaragua, seguido en el quinto
capitulo, se establece la determinacion de las variables de este estudio. En el sexto Capitulo se
explican los aspectos metodoldgicos que permitieron llevar a buen término la investigacion y

alcanzar los objetivos planteados.

En el séptimo Capitulo se presenta los resultados obtenidos en la investigacion, a través
de la identificacion de la evolucion macroeconémica de Nicaragua, el proceso de dolarizacion
financiera en el pais y la importancia de su analisis, para establecer las condiciones necesarias de

la desdolarizacion financiera en el largo plazo.

Finalmente, el octavo capitulo comprende las conclusiones con los resultados y hallazgos
mas importantes, resaltando los motivos detras de un esfuerzo por la desdolarizacion financiera
de nuestra economia, que son de vital importancia para la toma de decisiones del Sistema
Financiero Nacional y por tanto del Sector Privado. En el capitulo nueve, se presenta la
bibliografia del trabajo investigativo, con las fuentes de informacion utilizadas en el desarrollo

tedrico y préactico.
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1.1 Antecedentes
1.1.1 Antecedentes Teoricos.

1.1.1.1 Teoria del Dinero.

Desde tiempos remotos el hombre ideo sistemas para dar valor a las cosas y poder
intercambiarlas, primero se utilizé el trueque, después el intercambio y luego surgio el dinero.
Histéricamente, la confianza en los medios utilizados para realizar transacciones siempre estuvo
presente, segun Sachs y Larrain (2002), en la isla Yap situada en el océano Pacifico, los
habitantes utilizaban discos de piedra para realizar los intercambios comerciales y el valor del
disco dependia del tamafio. Por esta razén, algunos discos eran tan grandes que su
movilizacion estaba imposibilitada, sin embargo, la confianza entre ellos era suficiente para

saber a quién le pertenecia el disco y para determinar el valor que tenia. Ver tabla 1.

Tabla 1
Primeros Tipos de Dinero
Pais Tipo de Moneda
China Arroz y pequenos utensilios
Papua-Nueva Guinea Dientes de perro
Ghana Guijarros de cuarzo
Hong Kong Fichas de juegos
India Conchas de cauri
Tibet Discos metélicos
Isla Yap Discos de piedra caliza

Fuente: Elaboraciéon Propia.
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Segun Sachs y Larrain (2002), el dinero metalico aparecio alrededor del afio 2000 a.C.
sin embargo, no hay un acuerdo sobre donde y cuando se empezaron a emitir las primeras
monedas, segun Jack Weatherford (1997) fueron los lidios quienes lo hicieron durante los afios
640 a.C. y 630 a.C. mientras que otros autores les atribuyen este avance a los griegos durante el
siglo V11 a.C. Como se ha mencionado, se estima que las primeras monedas que se conocen, se
acufaron en Lidia, territorio de Asia Menor, la actual Turquia en el Siglo VII A. de C., eran de
electro aleacion natural de oro y plata, ya que para todos los pueblos el oro era el metal mas
valioso seguido de la plata, patron que se trasladd a la fabricacion del dinero. Los griegos

tomaron la ensefianza asiatica y también ocuparon al oro como moneda.

Por su parte, el oro, tuvo un uso mas difundido en comparacion con otros metales y fue
usado como medio de cambio desde la antigiiedad. Entre las razones que explican esta realidad
estan:

1.La belleza de este metal.
2. Su distribucién universal, la facilidad de manipulacién y obtencion en arroyos de los rios

de todo el mundo.

Segun lo menciona Kemmerer (1959), el oro inicialmente fue usado como moneda en
forma de “pepitas”. Los origenes de uso como medio de cambio se situan en Asia menor y

posteriormente en gran parte de Europa, donde se lo intercambiaba en estado puro y casi puro.

El dinero ha cambiado en forma a lo largo del tiempo, como se ha dicho, pas6 de ser un

objeto cualquiera a una moneda y posteriormente, los billetes complementaron la eficiencia en la
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realizacion de las transacciones y la complejidad de las distintas economias, culminando con
la creacion de un sistema monetario internacional bajo la adopcion del Patron Oro. En este
esquema, la disciplina y el respaldo monetario en oro era algo obligatorio y estaria
garantizado hasta 1914, afio en que inicia la Primera Guerra Mundial. La financiacion de

déficits de balanza de pagos y de guerras, derivé en su ruptura y posterior abolicion.

Entre 1919 y 1945, periodo conocido como “entre-guerras”, la economia mundial vivid
bajo un esquema en el que las garantias no se cumplian, habia mas circulante del que podia ser
respaldado y los paises involucrados en la Primera y Segunda Guerra Mundial, debian destinar
fuertes cantidades de dinero a la reconstruccion de sus paises. Sin embargo, precisamente en

1944 naceria bajo un acuerdo el sistema monetario internacional de Bretton Woods.

Conjuntamente con este sistema fueron establecidos el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial (BM). La economia global necesitaba de un nuevo orden, para lo cual
se acordo fijar un sistema de paridad oro-dolar estadounidense convertible a un precio de
US$35.0 la onza (el banco emisor de Estados Unidos estaba por consiguiente obligado a comprar
y vender el délar a esa cotizacion). En esta situacion, la economia mundial cambié y los paises
fueron obligados a mantener reservas en délares de Estados Unidos con el objetivo de cumplir

con los preceptos de Bretton Woods.

El objetivo de este sistema era evitar los problemas comerciales, corregir los desbalances
globales y promover relaciones comerciales multilaterales alrededor de todo el mundo. Sin

embargo, el manejo y administracion incorrectos de las finanzas publicas de Estados Unidos, que
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sumado al financiamiento de la guerra de Corea y Vietnam, resulté en la eliminacion de la

convertibilidad definida en Bretton Woods.

Finalmente, en 1971 los Estados Unidos declararon la imposibilidad de la convertibilidad

del oro al ddlar abandonandose asi la tasa de US$35.0 por onza.

A pesar de los esfuerzos que se hicieron por mantener los preceptos de Bretton Woods,

su deterioro fue inevitable a raiz de la declaratoria de inconvertibilidad realizada por Estados

Unidos en 1971. De ahi en adelante, cada pais ha definido su propio camino y la emisién se ha

caracterizado por ser practicamente carente de respaldo en dolares estadounidenses o en oro. Ver

tabla 2.
Tabla 2
Regimenes de tipo de cambio a nivel mundial 1880-2000
Afio Tipo de Cambio
1880-1914 Espeue:_ Patrop Oro (blmetal_|§mo, p|atf:1,); uniones
monetarias, cajas de conversion, flotacion.
1919-1945 Pa_t,ron de camblos o_r,o, flotacion, flotacion manejada,
union monetaria, flotacion pura.
1946-1971 Bret,to_n Woods: paridad ajustable, flotacion, flotacion dual
y multiple.
Libre flotacion, flotacion manejada, paridad ajustable, mini
1973-2000 devaluaciones, canasta de monedas, bandas cambiarias,

tipo de cambio fijo, unidn monetaria, caja de conversion.

Fuente: Bordo, M. (2003). Exchange rate regime choice in historical perspective, IMF Working Papers, 3(160), p. 14.

En la actualidad, el dinero se basa en un sistema fiduciario, el cual no tiene ningun valor

intrinseco, ya que se establece como dinero por decreto. Aunque el dinero fiduciario es lo normal

en la mayoria de las economias actuales, histéricamente la mayor parte de las sociedades
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utilizaban como dinero una mercancia que tenia algan valor intrinseco. Por tal razon, el dinero

fiduciario se basa en la simple creencia de que la moneda de cada pais merece ser usada a pesar

de no gozar de las garantias que si poseia en el pasado.

Por lo expresado, la principal forma de generar confianza reposa en la capacidad de

mantener una economia estable. De todas las variables econdmicas, la mas estudiada y analizada

es la inflacion. Las personas logran percibir que una economia esta bien encaminada o estable, si

su ingreso les permite adquirir la misma o mayor cantidad de bienes con el paso del tiempo. Esta

posibilidad se denomina poder adquisitivo y es uno de los principales indicadores de la

estabilidad econdmica de un pais.

1.1.1.2 Las Funciones del Dinero.

En la época de los griegos, fue Aristoteles quien logré definir por primera vez en la

historia las funciones del dinero, sefial6 las caracteristicas que debia tener el dinero y

estas eran:

1.

Escaso

Duradero

Homogéneo

Divisible

Facil de transportar y almacenar

Dificil de falsificar
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Para Martinez J. (2002), este filosofo consideraba que el dinero permitia el intercambio
de medios, era unidad y reserva de valor. Defiende sus caracteristicas de la siguiente forma:

1. Intercambio de medios: entendido como un elemento que permite la ejecucion del
intercambio de mercancias. A la entrega del dinero, tanto la parte compradora como la
vendedora reciben lo que buscan.

2. Unidad de valor: por ser el catalizador del comercio, las mercancias se representan en
equivalencias monetarias.

3. Reserva de valor: el dinero no pierde su valor en el tiempo, lo que permite la

acumulacion.

A pesar de la acertada definicion que Aristételes aportd sobre las funciones del dinero.
Fue Karl Marx, filésofo aleman de origen judio, quien desarroll6 un sélido planteamiento
tedrico sobre el dinero en su més influyente y reconocida obra “El Capital™. En esta obra
también participé como colaborador el fildsofo aleman Friedrich Engels en 1987 (tomo 1), 1885

(tomo 2) y 1894 (tomo 3). La primera edicion en espafiol se publicaria en 1946.

La teoria marxista sobre el dinero centra su atencion en como éste interactia en las
economias respaldando transacciones y en cdmo una variacion de la cantidad de dinero podria
tener efectos en los agentes econdmicos. Para la época (siglo X1X), Marx logré definir cinco

funciones del dinero:
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1. Medida de valores

La teoria de Marx, K. (1959) considera el oro, la mercancia que se entiende como dinero,
por sus cualidades especificas, es considerado como la mercancia-dinero o como el ideal de
dinero.

2. Medio de circulacién

Desde la concepcidon analitica de Marx, el dinero pasa por una transformacion, por un
cambio de forma y es este constante cambio el que lo lleva a ser un medio de circulacion, los

cuales se describen a continuacion:

a. La metamorfosis de las mercancias

Tal como se muestra en la figura 1, la metamorfosis de las mercancias no es mas que el

cambio de forma que se da entre mercancia y dinero.

Figura 1. Metamorfosis de las mercancias.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Marx, Karl (1946), El Capital (22 ed.)
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La transformacién o cambio del dinero por mercancia (D - M) representa al mismo
tiempo la metamorfosis inicial de otra mercancia (M - D) y dado que en cada transaccion que se

realiza es esto lo que sucede, lo que se tiene es un ciclo que esta en constante compra-venta.

b. El curso del dinero

Una vez que el dinero sale de las manos de quien realiza la compra, éste Gnicamente
retornard a su propiedad una vez que haya sido realizada la venta. EI dinero se desplaza y circula
con las mercancias, razon por la cual Marx, K. (1959) sefiala que su circulacion es el resultado
del movimiento del dinero en la economia. El curso del dinero implica que la moneda cumpla
con su funcion de ser medio de circulacion. No obstante, es importante resaltar y enfatizar que
esta propiedad estara determinada por la confianza que los agentes entreguen a su moneda para

que ésta sea utilizada en el intercambio comercial.

c. Moneda: signo de valor

Segun Marx, K. (1959) de acuerdo a la historia monetaria de la edad media y de los
tiempos modernos hasta llegar al siglo XVIII, se habian encontrado problemas de
disociacion entre el oro en su forma moneda y su equivalente como patron de precios. Este
problema se debia al desgaste que las monedas tenian por el constante uso que se les daba y
llegado un momento, su peso ya no era el mismo y a pesar de representar un valor, éste diferia

del peso que personificaba.
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Para evitar estos constantes problemas, se empled el uso de monedas de plata o cobre
para las transacciones de mayor concurrencia. De esta manera, estas huevas monedas empezaron
a ser respaldadas por una cantidad de oro especifica segin correspondia. No obstante, el
inconveniente fue alin mayor segun cuenta Marx, K. (1959), puesto que, para la época, estas
nuevas monedas se desgastaban aun mas rapido que el oro. Para solucionar esto, nacio el papel

moneda también denominado billete.

El papel moneda no es mas que una representacion de un valor en oro. Es un signo que
identifica una cantidad y que para estar totalmente respaldado debera tener garantias estatales. Es
el Estado quien debera emitir la moneda con un estampado especial, caracteristico, que asegure
la pertenencia a algun espacio geografico y la plena convertibilidad, que para siglos atras, estaba
entendida como oro respaldado. Marx, K (1959) también agrega que los problemas que se
deriven de una excesiva cantidad de billetes que no representen la cantidad total de monedas,
pondrén en riesgo la confianza entregada de manera general, pero, aun asi, seguiran siendo

signos de valor.

3. Atesoramiento

Por otro lado, es importante entender cual deberia ser el accionar ideal del dinero como
reserva de valor. Segin Marx, K. (1959), el atesoramiento ocurre cuando se cortan o paralizan
las continuas metamorfosis que el dinero supone seguir para cumplir con su funcion de medio de
circulacion, tan pronto como la venta no se complementa con la compra que normalmente la

sigue.
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La principal funcién que cumple el atesoramiento es la de regular la cantidad de masa
monetaria en circulacion. Entendido como ahorro, el atesoramiento es capaz de manipular el
comportamiento de la economia a través de velocidad de circulacion del dinero, precio general

de las mercancias y cantidad de dinero en circulacion.

4. Medio de pago

Ademas de actuar como medida de valor, el dinero es “medio ideal de compra”, Marx, K.
(1959) pues es éste el elemento que completa o efectiviza la realizacion de una transaccion. Sin
embargo, muchas veces el dinero no entra en circulacion directa, debera pasar un plazo para que
finalmente quien vendi6 la mercancia reciba el dinero pactado, mientras tanto, el dinero en

promesa de entrega actla como medio de pago o crédito.

5. Dinero mundial

Segun Marx, K. (1959), las manifestaciones de signo de valor de las distintas naciones se
reducen al metal ultimo que representan cuando se las utiliza en el contexto mundial. Es decir,
las monedas locales ya no gozaran de una aceptacion general en el ambito mundial. Es en el
comercio internacional que las transacciones se deben realizar utilizando el factor comin que
reina entre todas las monedas locales: los metales preciosos. De acuerdo al contexto histérico, el
oro ha operado como mercancia-dinero y por tanto como “medio general de pago, como medio
general de compra y como materializacion social absoluta de la riqueza en general (Universal

Wealth)”.
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1.1.1.3 Teoria Cambiaria.

Dentro de los complementos tedricos que giran en torno al dinero, surge la concepcion de
los elementos cambiarios. En otras palabras, las distintas formas de representacion del dinero,
Ilamadas monedas, guardan relaciones e interdependencia a nivel mundial. Dichas relaciones de
valores y cotizaciones pueden ser entendidas a través del tipo de cambio nominal.
Formalmente, segin Dornbusch R., Fischer S. y Startz R. (2002), el tipo de cambio nominal

“mide el valor de mercado de una moneda nacional en relacién con otra moneda”.

La estabilidad de una economia, depende en gran medida de la estabilidad que
mantenga su tipo de cambio y dicha estabilidad cambiaria, también depende en gran medida del

manejo que las autoridades econdmicas le entreguen a herramientas e instrumentos monetarios.

En este sentido, es importante conocer las distintas formas que el tipo de cambio puede
tomar como resultado de las decisiones de dichas autoridades en el camino por generar
estabilidad y crecimiento, como son:

1. Tipo de cambio fijo: involucra el establecimiento de una tasa de conversion
constante entre moneda local y extranjera. Para mantenerla, se acepta la intervencion del

Banco Central. En otras palabras, en un sistema de tipos de cambio fijos, los bancos

centrales extranjeros estan dispuestos a comprar y vender sus monedas a un precio fijado

en alguna otra. Segun Dornbusch, R. (2002) la intervencion es entendida como la compra

o la venta de divisas.
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2. Tipo de cambio flotante: la tasa cambiaria toma su valor en el mercado de divisas
sin la intervencion del Banco Central. Es decir, segun Dornbusch, R. (2002), los bancos
centrales permiten que el tipo de cambio se ajuste para igualar la oferta y demanda de
divisas.

3. Fluctuacion limpia: involucra una intervencion nula de los bancos centrales, de tal
manera que los tipos de cambio se determinan libremente en los mercados de divisas.
Por esta razon Dornbusch, R. (2002), plantea que, en un sistema de este tipo, las
transacciones oficiales de reservas son nulas. Eso significa que la balanza de pagos es
cero en un sistema de fluctuacién limpia: los tipos de cambio se ajustan para que la suma
de la cuenta corriente y la cuenta de capital sea cero.

4. Fluctuacion sucia o dirigida: a diferencia de la fluctuacion limpia, en este caso los
bancos centrales si intervienen en el mercado comprando o vendiendo divisas con el
propasito de alterar el valor del tipo de cambio. Dornbusch, R. (2002), sefiala que en este
sistema las transacciones oficiales de reservas no son nulas.

5. Tipo de cambio real: se entiende como el precio de los bienes de un pais extranjero, en
términos de bienes locales. Con este indicador, segun Sachs y Larrain (2002), se puede

comparar competitividad de precios relativos.

1.1.2 Antecedentes de Campo.

Con la finalidad de profundizar, ampliar y orientar el analisis comparativo de la evolucion

de eventos econdmicos relacionados con el tema durante el periodo 1994 — 2015, se efectdo una

revision de varias tesis nacionales e internacionales, encontrandose las siguientes:
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1.1.2.1 Antecedentes Nacionales.

En Nicaragua no se han identificado tesis de maestria respecto a la desdolarizacion de la

economia de Nicaragua y la implementacidn de una agenda para el proceso de desdolarizacion.

1.1.2.2 Antecedentes Internacionales.

Martinez, J. y Vanegas, A. (2011), en su tesis para obtener el grado de Magister en
Administracion Bancaria y Finanzas en la Universidad San Francisco de Quito, titulada
“Propuesta de marco financiero legal que reduzca los impactos negativos sobre la economia
ecuatoriana ante un posible proceso de desdolarizacion”, la cual tenia como objetivo general
proporcionar una via de escape para que de darse una eventual desdolarizacién en el Ecuador,
ofrecer herramientas de politica econdmica, monetaria, y legal, para que esta transicion y
posterior manejo de la o las unidades monetarias sean efectivas reservas de valor y que se
mantengan a lo largo del tiempo, soportando el desarrollo y crecimiento sostenido, y que permita
estabilidad social, progreso y desarrollo armonico de todos los habitantes del Ecuador sin

distincion de género, condicion social, politica, racial o econdmica.

El aporte de dicha investigacion consiste en resaltar la importancia de realizar un analisis
permitiendo presentar un escenario como antecedente de la crisis de 1999 y los factores que a
criterio de los autores generaron la dolarizacién en la Republica del Ecuador, asimismo hace una
valoracion académica de lo que significa en el mercado internacional el tipo de cambio con sus

ventajas y sus desventajas. Ademas, contiene un analisis estadistico de la estabilidad que ha
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generado en la macroeconomia y en la microeconomia ecuatoriana el sistema dolarizado,
también aspectos de las limitaciones en general del Banco Central del Ecuador cuyo rol
cambiaron considerablemente en los afos siguientes. Al mes de agosto del afio 2010, se concluyé
que era poco probable que un escenario (desdolarizacion) de esta naturaleza se produzca, porque
todos los elementos que componen la actividad econdmica financiera, publica y privada del

Ecuador, ofrecian un escenario apropiado para la dolarizacion.
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1.2 Justificacién

En el contexto historico de Nicaragua, es dificil pensar en incentivos de la economia
politica suficientemente fuertes, donde puedan surgir en un futuro préximo programas explicitos

disefiados para reducir activamente la dolarizacién financiera extraoficial en el pais.

El presente trabajo investigativo, es realizado principalmente por la necesidad de analizar
aquellos aspectos positivos 0 negativos, que se han presentado a través de la apertura del pais en
una economia globalizada, y cuya principal consecuencia, es la dolarizacion financiera
extraoficial. Asimismo, este analisis abarca el impacto que genera en los principales indicadores
macroeconomicos del pais, trasladados a la economia real y por consiguiente en el bienestar de la

poblacién.

La existencia de una relacién directa, entre la relativa estabilidad econdmica que presenta
el pais y el alto grado de dolarizacion, permitiria suponer que el inicio de un proceso
desdolarizacion ocasionaria desconcierto a nivel politico, econdémico, financiero y social en el
pais, por lo cual es importante un analisis integral sobre este tema a la fecha de elaboracion de

esta tesis.

Por lo tanto, el comprender a cabalidad la influencia del délar estadounidense en el
desempefio macroecondémico de Nicaragua y particularmente en el Sistema Financiero Nacional,
son elementos que deben ser abordados y ampliamente estudiados previo a la toma de decisiones

de politicas econdmicas y financieras que introduzcan cambios en la actual dolarizacién
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financiera extraoficial y pongan en peligro la estabilidad de Nicaragua, logrando provocar sobre

todo una perturbacion financiera y politica en el pais.

El autor propone la idea de una agenda de desdolarizacién para influir de forma
considerable en el desarrollo econémico, financiero y social de Nicaragua. Ademas, servira
como punto de partida para futuros analisis de estudiantes universitarios de pregrado y posgrado,
docentes y profesionales, que estén relacionados con investigaciones del ambito econdmico,

financiero y el costo social de la dolarizacion en Nicaragua.
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1.3 Planteamiento del Problema

En la dolarizacion financiera extraoficial observada en el pais, los agentes econdmicos
dan uso a la moneda nacional “el cordoba nicaragiiense” sustituyéndola en la mayoria de las
transacciones por el délar norteamericano, pasando a desemperiar las funciones tradicionales de

medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor.

En el caso de Nicaragua, el pais se fue dolarizando desde los afios noventa por la
devaluacién persistente de la moneda oficial, debido a elementos principalmente relacionados

con inestabilidad politica y al impacto de los choques externos.

Dado que, a mayor devaluacion de la moneda, mayor inflacion, pérdida del poder
adquisitivo y problemas en la efectividad de politicas econdmicas y financieras, la dolarizacion
financiera extraoficial ofrece principalmente una proteccion contra la inflacién y, acompafada de
una clausula de mantenimiento de valor, disminuye riesgos financieros relacionados con panicos

bancarios.

Este proceso de la dolarizacion financiera ha estado creciendo no solo en Nicaragua, sino
también en varios paises latinoamericanos a través del tiempo, a pesar de una importante
reduccién en la inflacién y un cambio hacia la consolidacion fiscal y la independencia del Banco

Central.
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En Nicaragua con la flexibilizacion de préstamos en dolares, el crecimiento del volumen
de estos en los Gltimos 20 afios es significativo, lo que ha desequilibrado la relacién entre la
moneda estadounidense y el cordoba nicaragliense, por consiguiente, Nicaragua estaria mas
cerca de una dolarizacion oficial de la economia. Por tanto, iniciar un proceso de desdolarizacion
en una economia altamente dolarizada extraoficialmente puede ser una tarea muy dificil y

costosa.

Los resultados de esta tesis serviran de base para iniciar una agenda de desdolarizacion,

ante la posibilidad de decidir implementar una estrategia, en la actual economia altamente

dolarizada.
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1.4 Formulacion del Problema

¢Cual seria la propuesta de una agenda de desdolarizacion que incluye los mecanismos
financieros y legales que deben ser considerados, frente a una posible decision de desdolarizar la
economia nicaraglense, que garantice el desarrollo econémico, financiero y social, tomando en

cuenta el desemperio del pais en el periodo 1994 - 2015?
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Il.  Objetivos

2.1 Objetivo General

. Analizar la desdolarizacion financiera en la economia de Nicaragua en el periodo 1994 -

2015.

2.2 Objetivos Especificos

. Conocer las generalidades, origen y desarrollo del proceso de dolarizacion financiera en

Nicaragua.

Identificar la evolucién macroeconémica de Nicaragua durante el periodo 1994 - 2015.

. Analizar el rol de las politicas econdmicas y financieras en la desdolarizacion del sistema

financiero de Nicaragua para el periodo 1994 - 2015.

Presentar una propuesta de agenda de desdolarizacién financiera para Nicaragua.
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I1l.  Marco Tebrico
3.1 Generalidades de las Finanzas

3.1.1 Definicion de las Finanzas.

Las finanzas (del latin finis, “acabar” o “terminar”) son las actividades relacionadas con
los flujos de capital y dinero entre individuos, empresas, o Estados. Por extension, también se
denomina finanzas al analisis de estas actividades como especialidad de la economia y la
administracion, es decir, a una rama de la economia que se dedica de forma general al estudio del
dinero, y particularmente esta relacionado con las transacciones y la administracion del dinero en
cuyo marco se estudia la obtencidn y gestién, por parte de una compaiiia, un individuo, o del
propio Estado, de los fondos que necesita para cumplir sus objetivos, y de los criterios con que
dispone de sus activos; en otras palabras, lo relativo a la obtencion y gestion del dinero, asi como

de otros valores o sucedaneos del dinero, como lo son los titulos, los bonos, etc.

El origen del concepto de finanzas, se ubica en el area de la economia que estudia el
funcionamiento de los mercados de dinero y capitales, las instituciones que operan en ellos, las
politicas de captacion de recursos, el valor del dinero en el tiempo y el coste del capital. En sus
inicios el concepto de finanzas se entendia como economia empresarial, lo que en la actualidad

se define como Microeconomia o las finanzas de la empresa.

Definicion de Finanzas, Segun Diversos Autores:

e Simon Andrade (2005), define el término finanzas de las siguientes maneras:
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a. Area de actividad econdmica en la cual el dinero es la base de las diversas realizaciones,
sean éstas inversiones en bolsa, en inmuebles, empresas industriales, en construccion,
desarrollo agrario, etc., y

b. Area de la economia en la que se estudia el funcionamiento de los mercados de capitales y

la oferta y precio de los activos financieros.

e Segln Bodie y Merton (2003), las finanzas “estudian la manera en que los recursos

escasos se asignan a través del tiempo”.

e Para Ferrel O. C. y Geoffrey Hirt (2004), el término finanzas se refiere a “todas las

actividades relacionadas con la obtencion de dinero y su uso eficaz”.

3.1.2 Origeny Evolucién de las Finanzas.

El conocimiento financiero en su acepcion mas general, tiene sus raices en la economia,
pero orientado al manejo de la incertidumbre y el riesgo con miras a alcanzar un mayor valor
agregado para la empresa y sus inversionistas. Segun Florez, L. (2008) desde su aparicion a
comienzos del siglo XX, ha pasado por una serie de enfoques que han orientado la estructuracion
actual de una disciplina autbnoma, madura, y con un alto grado de solidez en cuanto tiene que
ver con la correspondencia de muchos de sus modelos con la realidad, jugando un papel
preponderante tanto para la interpretacion de la realidad econémica como para la toma de

decisiones a nivel corporativo.
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La evolucién del conocimiento financiero, ha sido tratada por varios autores entre los
cuales se destacan Garcia Fierro (1990), Solomon (1964), Van Horne (1993), Weston y
Copeland (1996), Emery y Finnerty (2000) quienes coinciden en desarrollar los enfoques
descriptivo, tradicional y moderno para la comprension del avance teorico de las finanzas, los

cuales se describen a continuacion:

1. Enfoque empirico o descriptivo

Surge con el nacimiento mismo de las finanzas empresariales y cubre un periodo que va
desde finales del siglo XIX hasta 1920, se centra en el estudio de aspectos relacionados con la
formacion de nuevas empresas, la determinacién de los costos de produccion para calcular un
nivel de ganancias que le permitiera al ente seguir operando en los mercados y lograr una
expansion hacia el futuro, la recopilacion de informacion sobre titulos e instituciones
participantes en el mercado financiero, funciones operativas tales como: ingresos, desembolsos,
proteccién y custodia de fondos y valores, preparacion de ndminas, supervision de operaciones,
administracion de bienes inmuebles e impuestos, negociacién y contratacion de seguros,

teneduria de libros; generalmente ejercidos por el tesorero de la empresa.

2. Enfoque tradicional

El enfoque tradicional de las finanzas empresariales que va de 1920 a 1950, supone que la

demanda de fondos, decisiones de inversion y gastos se toman en alguna parte de la organizacion
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y le adscribe a la politica financiera la mera tarea de determinar la mejor forma posible de

obtener los fondos requeridos, de la combinacion de las fuentes existentes.

Es asi como surge una nueva orientacion de las finanzas, utilizando las tendencias de la
teoria econdmica, y mirando como central, el problema de la consecucién de fondos, las
decisiones de inversion y gastos, la liquidez y la solvencia empresarial, debido entre otros
factores al notable crecimiento de la propiedad privada de acciones, el interés del publico en las
corporaciones después de la primera guerra mundial y la intrincada red de instituciones mediante
las cuales se podian obtener los fondos requeridos. A partir de esta época, cuando el trabajo
académico en administracion de empresas y en finanzas crecié a gran escala, se dedicé algun
esfuerzo a la presupuestacion de las actividades de corto y largo plazo, especialmente en lo
relacionado con el presupuesto de capital, el establecimiento del costo de capital, llegandose al
estudio del valor de mercado de la empresa y a un intento por unificar las decisiones financieras

alrededor de este ultimo concepto.

Pioneros de la teoria financiera en esta época, se encuentra la Teoria de Inversiones de
Irving Fisher (1930), quien ya habia perfilado las funciones basicas de los mercados de crédito
para la actividad econdmica, expresamente como un modo de asignar recursos a través del
tiempo.

En el desarrollo de sus teorias del dinero, John Maynard Keynes (1930, 1936), John
Hicks (1934, 1935, 1939), Nicholas Kaldor (1939) y Jacob Marschak (1938) ya habian
concebido la teoria de seleccion de cartera en la cual la incertidumbre jugé un papel importante.

En cuanto se refiere a la actividad especulativa (la compra/venta temporal de bienes o activos
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para reventa posterior), con su trabajo pionero sobre mercados de futuros, John Maynard Keynes
(1923, 1930) y John Hicks (1939) argumentaron que el precio de un contrato de futuro para la
entrega de una materia prima, estard generalmente por debajo del precio spot esperado de aquella
materia (lo que Keynes llamo "la deportacion normal™). Nicholas Kaldor (1939) analizé si la
especulacion influia en la estabilizacion de precios y, asi, amplié considerablemente la teoria de

preferencia de liquidez de Keynes.

John Burr Williams (1938) fue uno de los primeros economistas interesados en el tema de
los mercados financieros y de cdmo determinar el precio de los activos con su teoria sobre el
valor de la inversion. El argument6 que los precios de los activos financieros reflejan "el valor
intrinseco™ de un activo, el cual puede ser medido por la corriente descontada de futuros

dividendos esperados del activo.

En su etapa superior (1945), el énfasis se centra en trabajar el problema del riesgo en las
decisiones de inversién gque conlleva al empleo de la matematica y la estadistica, asi como en el
rendimiento para los accionistas, el apalancamiento operativo y financiero y la administracién
del capital de trabajo. De esta época es la obra del profesor Erich Schneider “inversion e interés”,
citado por Garcia Suarez (2005), en la que se establece la metodologia para el andlisis de las
inversiones y se esbozan los criterios de decision financiera que conduzcan a la maximizacion

del valor de la empresa en el mercado.
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3. Enfoque moderno o moderna economia financiera

En las siguientes décadas (1950 a 1976), el interés por el desarrollo sistematico de las
finanzas, fue estimulado por factores relacionados con el rapido desarrollo econémico y
tecnoldgico, presiones competitivas, y cambios en los mercados, que requerian un cuidadoso
racionamiento de los fondos disponibles entre usos alternativos, lo que dio lugar a un sustancial
avance en campos conexos como: la administracion del capital de trabajo y los flujos de fondos,
la asignacidn optima de recursos, los rendimientos esperados, la medicion y proyeccion de los
costos de operacion, la presupuestacion de capitales, la formulacion de la estrategia financiera de

la empresa y la teoria de los mercados de capitales.

En esta época, se genera una profundizacion y crecimiento de los estudios del enfoque
anterior, produciéndose un espectacular desarrollo cientifico de las finanzas, con multiples
investigaciones y estudios empiricos, imponiéndose la técnica matematica y estadistica como
instrumentos adecuados para el desarrollo de este campo disciplinar. Es asi como se va
cimentando la moderna teoria financiera a partir de dos ramas bien diferenciadas como son las
finanzas de mercado y las finanzas corporativas, que en palabras de Merton H. Miller (citado por
Azofra P, 2005) se denominan enfoque macronormativo (de los departamentos de economia) y

enfoque micronormativo (de las escuelas de negocios) respectivamente.
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3.1.3 Relacién de las Finanzas con Otras Ciencias.

3.1.3.1 Las Finanzas y la Contabilidad.

La Administracion Financiera se relaciona con la Contabilidad, ya que esta le suministra
la informacion, a través de los Estados Financieros (Balance General, Estado de Resultado,
Estado de la Posicion financiera, entre otros). Ademas, las actividades financieras y contables se

encuentran, casi siempre, bajo el control del vicepresidente de Finanzas.

3.1.3.2 Las Finanzas y la Economia.

Asimismo, la Administracion Financiera se relaciona con la economia debido a la
incorporacion de ideas originadas en la Teoria econdmica. EI Administrador Financiero debe
conocer el marco econdmico y mantenerse alerta hacia las consecuencias de los niveles
cambiantes de la actividad econdémica y los cambios en:

e Lapolitica econémica

e Analisis de Oferta y Demanda
e Maximizacion de utilidades

e Teoria de los precios

El principio econémico fundamental que se aplica en la Administracion Financiera es el
analisis marginal, segun el cual deben ser adoptadas las decisiones y medidas financieras solo

cuando los beneficios adicionales excedan los costos adicionales.
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3.1.3.3 Relacion de las Finanzas con la Macroeconomia.

Una empresa moderna debe funcionar dentro de un ambiente macroeconémico, es por
ello, que el administrador financiero debe estar enterado del Sistema Institucional en el que se
mueva; dentro de ella se encuentran las diferentes actividades econdmicas y los cambios en la
politica econdmica, todo esto con el fin de obtener el éxito financiero de la Empresa. Ademas,
debe conocer la politica monetaria y fiscal, asi como las instituciones financieras y sus formas de

operacion para poder evaluar las fuentes de financiamiento.

3.1.3.4 Relacion de las Finanzas con la Microeconomia.

La teoria microecondmica se ocupa de la operacion eficiente de un negocio. Dentro de los
conceptos a estudiar estan:

e Laofertay lademanda

e Maximizacion de utilidades

e Medicion del riesgo

e Determinacion del valor de la Empresa

e Predomina sobre todo el analisis marginal.

Por otra parte, se relaciona con la Administracion en que esta le proporciona las técnicas

de evaluacion, planeacion y control necesario para lograr la mejor aceptacion en las decisiones

tomadas.
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3.2 La Globalizacion y el Proceso de Dolarizacion

La globalizacion de los mercados ayuda a consolidar la nueva arquitectura financiera
mundial. Es la integracion mas estrecha de los paises y pueblos del mundo, producida por la
enorme reduccion de los costes de transporte y comunicacion, el desmantelamiento de las
barreras artificiales a los flujos de bienes, servicios, capitales, conocimiento y, en menor grado,
personas a través de las fronteras; la cual es enérgicamente impulsada por las corporaciones
internacionales que no s6lo mueven el capital y los bienes a través de las fronteras, sino también

la tecnologia.

La globalizacion es el gran fendmeno econdémico de nuestra era, con oportunidades sin
precedentes a las personas en todo el mundo, ofrece beneficios como:
e Laexpansion rapida de tecnologias avanzadas, como el internet y la telefonia movil.
e Mayor eficacia competitiva.
e Reduccion de costos.
e Lareduccion dréastica de la pobreza en paises de economia emergente.

e Lanecesidad de una economia mundial abierta e intercomunicada.
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La globalizacion también ha creado problemas serios que necesitan ser abordados, tales como:

1. Laevasion tributaria.

La globalizacion, ha aumentado el &mbito de la evasion fiscal, debido a la rapida
proliferacion de los paraisos fiscales en todo el mundo. Las empresas multinacionales tienen mas

oportunidades gque antes para esquivar su porcion justa y eficiente de impuestos.

2. Laglobalizacion ha creado perdedores y también ganadores.

En paises de rentas altas, de manera destacada en Estados Unidos, Europa y Japon, los
grandes perdedores son los trabajadores que carecen de formacidn para competir de manera
eficaz con los trabajadores de bajos ingresos de paises en desarrollo. Mientras millones han
perdido sus empleos, aquellos que han mantenido sus puestos de trabajo, sus salarios se estancan

o disminuyen. En este contexto se acentla el empeoramiento de la distribucion del ingreso.

3. Laglobalizacion también ha avivado el contagio.

La crisis financiera de 2008 y sus repercusiones por la crisis hipotecaria comenzaron a
manifestarse de manera extremadamente grave desde inicios de 2008, contagiandose primero al
sistema financiero estadounidense, y después al internacional, teniendo como consecuencia una
profunda crisis de liquidez, y causando, indirectamente, otros fendmenos econémicos, como una
crisis alimentaria global, diferentes derrumbes bursatiles (como la crisis bursatil de enero de

2008 y la crisis bursatil mundial de octubre de 2008) y, en conjunto, una crisis econémica a
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escala internacional que comenzo en Wall Street, pero se extendid rapidamente por todo el
mundo, lo que subraya la necesidad de una cooperacion global en los &mbitos bancario y

financiero.

3.2.1 La Globalizacion Exige un Gobierno mas Eficaz.

3.2.1.1 La Liberalizacion Econémica y el Estado.

La liberalizacion econdmica, pone de relieve la importancia del papel del Estado en lo
que se refiere a gestionar el proceso de integracion en la economia global, y a garantizar que

dicha integracion alcanza los objetivos sociales y econémicos.

El papel del Estado incluye la provision de los bienes publicos clasicos, con efectos
secundarios positivos como la sanidad, la educacién, la ley y el orden; la supervision de los
mercados y la correccion de sus deficiencias y fallos; la correccion de efectos colaterales
negativos como la degradacion medioambiental; la provisién de proteccion social y la
salvaguarda de los mas vulnerables; y la inversion en areas de interés publico en las que el sector
privado no invierte. Estas funciones esenciales del Estado necesitan mantenerse en el contexto de

la globalizacion.

En numerosas regiones del mundo, el problema reside en la debilidad de la accién del

Estado en estas areas y en la ausencia de expectativas realistas de que la oferta privada pueda

llenar este vacio. Otro papel importante del Estado consiste en limitar el impacto de la
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globalizacién sobre la desigualdad de ingresos mediante la tributacion progresiva, las politicas

salariales, los programas sociales y otros mecanismos.

3.2.1.2 Consolidacion de las Capacidades Economicas.

La inversion y las politicas publicas también desempefian un papel estratégico en el refuerzo de
la capacidad nacional para lograr los beneficios de la integracion en la economia global, y el

reparto mas equitativo de las ganancias.

Las asociaciones entre gobiernos y actores privados, empresas, sindicatos, organizaciones
comunitarias y cooperativas, entre otros, constituyen medios eficaces para el desarrollo de
cualificaciones, infraestructura, capacidades tecnoldgicas y de gestion, y marcos que
proporcionen un entorno apropiado para la inversion privada (tanto nacional como extranjera) en
las actividades productivas méas dindmicas. Lo que la globalizacion necesita, por tanto, son
politicas inteligentes de Gobierno como:

e Promover educacion de calidad para garantizar que los jovenes estén preparados para
afrontar la competencia global.

e Aumentar la productividad mediante la construccion de modernas infraestructuras y la
promocion de la ciencia y la tecnologia.

e Cooperar a nivel mundial para regular los sectores de la economia, en particular los
sectores relacionados con las finanzas y el medio ambiente, en que los problemas de un
pais pueden extenderse a otras partes del mundo.

e Combinar la prosperidad, con justicia social y sostenibilidad ambiental.
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3.2.2 La Dolarizacion.

El término "dolarizacion™ también se ha utilizado en la literatura para describir el
fendmeno de sustitucion monetaria, especialmente cuando se refiere a paises latinoamericanos.
De tal manera, mientras la dolarizacion oficial (o de derecho) se refiere al caso cuando un
gobierno adopta una moneda foranea, en el cual la moneda extranjera es (por lo general
exclusivo) de curso legal del pais como decision de politica econdmica, la dolarizacion
extraoficial (o de facto) se usa ampliamente para indicar el uso de divisa ademas de la moneda
nacional cuando el primero no es la moneda de curso legal, es decir, cuando los agentes
econémicos mantienen moneda extranjera fisica o activos financieros o depdsitos bancarios en
esa denominacion junto con la moneda nacional, generalmente como proteccién ante una

inflacion interna elevada o variable.

Segun Levy Yeyati, E. (2006), suponiendo que la paridad descubierta de intereses se
mantiene, y que la inflacion se refleja en Gltima instancia, en el tipo de cambio nominal, la
inflacion esperada deberia fomentar la sustitucién de monedas. La sustitucion de activos depende
de consideraciones de riesgo y retorno sobre activos nacionales y extranjeros, sino también en el

marco regulatorio, lo que puede fomentar una o el otro tipo de inversion.

La fuerza motriz para la sustitucion de la moneda y de activos, ha sido generalmente la
inestabilidad econdmica y la elevada inflacion. Segin Balino T., Bennett A. y Borensztein E.
(1999), en muchas economias emergentes que han experimentado hiperinflacion, la dolarizacion

llegd a ser muy grande, ya que el publico buscaba aislamiento del coste de mantener activos en
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moneda nacional. Un hecho interesante es que la inflacion ha sido domesticada, pero la
dolarizacion ha seguido aumentando en muchos paises. S6lo unos pocos han logrado

desdolarizar y, en general parcialmente.

De acuerdo a lo que sefialan Erasmus, L., J. Leichter y J. Menkulasi, (2009), hay tres

tipos de dolarizacion:
1. Ladolarizacion financiera
2. La dolarizacién transaccional

3. La dolarizacién real.

En el caso particular se convierte el délar casi en la moneda invencible, y cada dia se

agranda la distancia con otras monedas. Ver tabla 3.

Tabla 3
Clases y tipos de dolarizacion
Clase Tipo Descripcion Funcion del dinero relacionada
De pagos Uso del dolar como medio de pago Medio de pago
Parcial Real Indexacion de los precios Unidad de cuenta
Financiera Usar el délar para denominar activos y pasivos  Reserva de valor
Total Reemplazo total de la moneda local Todas las anteriores

Fuente: Elaboracion Propia.

Asimismo, las experiencias de dolarizacién muestran combinaciones e intensidad para
cada una de las diferentes categorias de dolarizacién:
e Dolarizacion de pasivos: los bancos tienen pasivos en moneda extranjera, en forma de
depdsitos de ahorristas.

e Dolarizacién de activos: los bancos otorgan créditos en moneda extranjera.
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e Dolarizacién real: los contratos se denominan en moneda extranjera, aun cuando las
transacciones se liquidan en moneda doméstica.

e Dolarizacion de pagos: incluso las transacciones se liquidan en moneda extranjera.

Siendo de esta manera la dolarizacion de pasivos la méas habitual, y la dolarizacion real y
de pagos como las formas mas extremas de dolarizacion (Ecuador y El Salvador), también esta
Argentina en el periodo 1991 - 2001 que fue un caso de dolarizacién de pasivos y activos,

aunque la dolarizacién real tuvo también un gran desarrollo.

Cada uno de estos tipos de dolarizacion se presenta de acuerdo al avance de la
inestabilidad econdmica que viva un pais. Es decir, largas trayectorias de inflacion se derivan en
dolarizacién financiera (de depdsitos y créditos principalmente) y conforme se agrava la
situacién y las economias entran en crisis, poco a poco los agentes inician a transar en
dolares (dolarizacién transaccional) y finalmente a fijar contratos, salarios y precios en moneda

extranjera (dolarizacion real).

La inflacidn recurrente y elevada, es un factor determinante de los procesos de
dolarizacién. Para explicar mejor porqué la dolarizacion o sustitucién monetaria presenta estas
caracteristicas, hay dos enfoques econométricos que segun lze, A. y Levy Yeyati, E. (2006),
entienden a la dolarizacién desde la perspectiva del riesgo. En otras palabras, se basan en
cémo la eleccion de una moneda esta determinada por la percepcién de nivel de riesgo que le

asignen los agentes econdmicos, estos enfoques son:
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e Enfoque del “paradigma de cartera con riesgo de precio”, formando parte de este
enfoque la valoracion de activos de capital (CAPM, por sus siglas en inglés) y la
valoracion de activos financieros de consumo (CCAPM, por sus siglas en inglés):
considera el tema de la incertidumbre sobre los rendimientos reales. Es decir, tanto
deudores como acreedores eligen la composicion de su cartera en funcion de la
distribucion de probabilidades para los rendimientos reales en distintas monedas con
riesgo de precio y no de crédito.

e Enfoque del “paradigma de riesgo crediticio”: se refiere al riesgo por incumplimiento
de pago crediticio. Involucra imperfecciones de mercado, fricciones, asimetrias de
informacidn, distorsiones inducidas por garantias de depdsito o garantias

gubernamentales.

En otras palabras, el primer enfoque basa su analisis en cémo la dolarizacién puede
explicarse a partir de los factores que inciden en los rendimientos reales de los depdsitos de los
agentes econdémicos como, por ejemplo, las variaciones del tipo de cambio nominal y tipo de
cambio real y sus correspondientes afecciones directas a precios, afectando la preferencia por

moneda local y la eleccién de moneda extranjera.

Para Ize, A. y Levy Yeyati, E. (2006), teéricamente, este modelo concluye que, en
ausencia de costos de transaccion, se elige el dolar u otra moneda demandada a nivel
internacional por sobre la moneda local cuando el tipo de cambio real que determina la
volatilidad de los rendimientos reales de los instrumentos en dolares es estable respecto de la

tasa de inflacion que determina la volatilidad de los rendimientos reales de los
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instrumentos en moneda local. Cuando existen costos de transaccion se dificulta el equilibrio
entre las volatilidades. Sin embargo, se prefiere el délar cuando las tasas de interés

internacionales son mas estables.

Segln Ize, Ay Levy Yeyati, E. (2006) también agregan que, en funcién del primer
enfoque tedrico, una politica monetaria que apunte a estabilizar la inflacion para asi frenar
la dolarizacion, deberia considerar lo siguiente:

e Lavolatilidad relativa al tipo de cambio real.
e Grado de apertura de la economia, puesto que, si la dolarizacién proviene de ese canal

y ya hay indicios de dolarizacion real, existira mayor variabilidad en el tipo de cambio

nominal y en los precios.

e Grado de desarrollo de los instrumentos financieros denominados en moneda local e

indexados a la inflacion. Estos mecanismos disminuyen el riesgo de adquirir activos o

invertir en moneda local.

Por otro lado, el segundo enfoque concluye que, en presencia de informacion perfecta, los
agentes internalizan las potenciales pérdidas crediticias y de esta manera, se endeudan en la

moneda que represente el menor costo esperado.

Cuando hay informacion imperfecta los agentes optan por un comportamiento
estratégico, Ize, Ay Levy Yeyati, E. (2006) agregan que en este caso la dolarizacion proviene
por un fracaso del mercado en lugar de un fracaso de politica y el dolar se prefiere cuando la

probabilidad de incumplimiento se percibe como asociada a un tipo de cambio alto.
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A continuacion, se incluyen algunas conclusiones contrastadas con la evidencia empirica

que sefialan Ize, A. y Levy Yeyati, E. (2006):

Los estudios de Nicolo, H. e 1ze, A. (2003) y Levy Yeyati, E. (2006) han logrado
identificar que la apertura al comercio no parece importar, la dolarizacion puede ser mas
alta que el grado de apertura comercial. Aunque De Nicolo, H. e lIze, A. (2003)
identifican que las economias més abiertas, se dolarizan mas rapidamente.

Segun Martinez y Werner (2001); Goldstein y Turner (2004) y Kamil (2005), demuestran
que los deudores minimizan sus riesgos cambiarios en el contexto de regimenes de tipo
de cambio maés flexibles. Situacion relacionada con la credibilidad y confianza en la
politica monetaria.

Asimismo, Burger y Warnock (2003) agregan que se ha podido comprobar que hay un
mejor desempefio en los mercados de bonos en moneda local en aquellos paises con
mejores indicadores macroecondémicos e institucionales.

De Nicolo, H. e Ize, A. (2003) y Eichengreen, Hausmann y Panizza (2003) han
encontrado evidencia de que las variables institucionales como marco legal, derechos de
propiedad, gobernabilidad, entre otras, son relevantes al momento de definir la eleccion
de cartera.

Se ha encontrado que el modelo de Cartera de Minima Varianza (CMV) explica
solamente una parte de la dolarizacién en las regresiones de corte transversal de la
dolarizacion financiera en varios paises. Las razones son escasas, pero se podria atribuir a
una falta de credibilidad monetaria y a una lenta adaptacion de las expectativas a cambios

en los regimenes.
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Cowan, Kamil e Izquierdo (2004), confirman que un seguro de depdsito uniforme tanto
para los depositos en moneda local cuanto para los depoésitos en dolares esta
correlacionado con una mayor dolarizacion financiera.

Gonzalez-Eiras, M. (2003), encuentran que restringir o eliminar al prestamista de ultima

instancia induce a los bancos a mantener mas liquidez.

También se han explorado los factores que pueden explicar el surgimiento y el

comportamiento de la dolarizacién, analizan especialmente la contribucién de dos conjuntos de

elementos: institucionales y econémicos.

Entre los principales motivos institucionales para dolarizar encontramos:

Dolarizar oficialmente la economia significa que el pais entra efectivamente en la
economia global, debido a una mayor demanda por moneda extranjera requerida para
realizar transacciones internacionales.

La profundidad y el tamafio del mercado financiero interno, ya que al no existir suficiente
variedad de instrumentos denominados en moneda nacional (acciones de empresas
nacionales o bonos del gobierno), puede aumentar la demanda por moneda o activos en
moneda extranjera.

El grado de liberalizacion del mercado cambiario que se refleja en costos de transaccion

mas bajos para adquirir moneda extranjera.
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Entre los factores econdmicos tienen que ver con los rendimientos de los activos:
e Ofrece una proteccion contra la inflacion de dicha moneda, o contra una hiperinflacion,
como le ocurri6 al cordoba nicaraguiiense.
e Disminuye el riesgo que una devaluacion cause una corrida bancaria, pero puede
desestabilizar la moneda local, incluso sobrevaluarla, asociado principalmente al
diferencial de tasas de interés entre depositos en moneda nacional y extranjera y entre

bonos nacionales y extranjeros.

3.2.2.1 Coeficiente de Dolarizacion en Nicaragua.

En particular, la dolarizacion podemos decir que es una respuesta a la inestabilidad
econdmica y a altas tasas de inflacion, asi como al deseo de los agentes econdmicos de
diversificar sus portafolios. Los problemas mencionados inducen en forma natural a los
residentes de un pais a cubrirse de eventuales pérdidas de capital que podrian afectar su riqueza
expresada en moneda doméstica. La forma mas eficiente de cobertura es la diversificacion de

portafolio.

Los agentes econdmicos, para diversificar su portafolio, consideran tanto el grado de
liquidez y poder liberatorio de una moneda, como la capacidad de ésta para servir como reserva
de valor. En tal sentido, estos esperan maximizar el rendimiento de los servicios de las monedas

mantenidas en su portafolio y, simultaneamente, minimizar el riesgo de las mismas.
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La materia de optimizacion de portafolios indica que un agente econdémico racional y con
aversion al riesgo, buscara que el aumento del riesgo de uno de los activos sea neutralizado por
la disminucion en el riesgo de otro activo. Este proceso permite que los agentes economicos
puedan aumentar o disminuir la fraccion de su riqueza mantenida en determinado activo y que,

de esa manera, puedan mantener el portafolio 6ptimo que salvaguarde su riqueza.

En este sentido, el grado de dolarizacion de una economia comunmente se mide al
establecer la proporcidn de los depdsitos en moneda extranjera que existen en el Sistema
Financiero Nacional (SFN), con respecto a la liquidez total ampliada (M3A). Es decir, M3A, es
igual a los medios de pago privados mas los depositos transferibles y otras obligaciones con el

sector publico no financiero mas los depositos y otras obligaciones con no residentes.

Segun Balino T., Bennett A. y Borensztein E. (1999), en los paises en donde el sistema
bancario esta autorizado a manejar cuentas de dep6sitos en moneda extranjera, se considera
normal que la referida proporcion oscile entre un 15.0% y un 20.0%. Un criterio generalmente
aceptado es que una economia se considera altamente dolarizada si la proporcion de los
depdsitos en moneda extranjera con respecto a M3A es mayor al 30.0%, mientras la economia de

un pais se considera moderadamente dolarizada si esa proporcion es menor al 30.0%.
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3.3 Casos seleccionados de procesos de dolarizacion y desdolarizacion

3.3.1 El Caso de Chile.

En la primera etapa de dolarizacion y desdolarizacion, el caso chileno muestra como
se puede alcanzar la desdolarizacion si se lleva a cabo a partir de las fuerzas del mercado y no
mediante una politica directa o forzada. Para entender esta realidad se debe iniciar con una
breve descripcién de los hechos més relevantes que propiciaron la dolarizacion financiera en este

pais.

La primera vez que Chile logré revertir un proceso de dolarizacion fue durante el
periodo 1958-1964, precisamente durante el gobierno de Jorge Alessandri. EI gobierno anterior
al de Alessandri se habia caracterizado por seguir un programa de estabilizacién monetaria de

economia cerrada.

Un afio después de que Alessandri tomara el poder se inicia un programa de
desregularizacién financiera. Entre otras medidas, se elimino el impuesto a los cheques, a las
ganancias de los depositos y al flujo de divisas. Ademas, los depdsitos y créditos en moneda

extranjera no solo fueron permitidos, sino alentados de acuerdo a Herrera y Valdés (2003).

Durante este gobierno, lo que se buscaba era eliminar la excesiva regulacién que su

antecesor habia estructurado. Las politicas apuntaban a la apertura de la economia chilena, a la

captacion de flujos de capital, inversion, reduccion de la participacion gubernamental y al
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control del desequilibrio de precios que habia heredado a través de un programa de

estabilizacion que intentaba mantener fijo el tipo de cambio.

Debido a la liberalizacion de los mercados se inici6é un proceso de dolarizacion
financiera. De acuerdo a Herrera y Valdés (2003) del total de préstamos concedidos por la
banca comercial, la participacion de los denominados en moneda extranjera paso de una
participacion en 1958 del 3.0% al 40.0% en 1959, mientras que, del total de depositos en la
banca comercial, los denominados en moneda extranjera pasaron del 1.0% en 1958 al 17.0% en

1959.

Lamentablemente, en 1961 un terremoto cambiaria la dinamica de la economia
chilena. En 1962 el régimen de tipo de cambio fijo fue abandonado debido a la necesidad de
devaluar la moneda y dar un respiro a las cuentas fiscales y a la balanza de pagos. Sin embargo,
es precisamente en este afio que la economia chilena iniciaria su primera reversion de
dolarizacién. De acuerdo a Herrera y Valdés (2003) fueron cuatro circunstancias las que
permitieron que se diera la primera reversion exitosa de la dolarizacion, las mismas que se
mencionan a continuacion:

1. Retorno a la regulacion financiera en algunas areas.

2. Debido al incremento de los precios y el techo que se habia impuesto a las tasas de
interés nominales, la tasa de interés real habia caido, convirtiéndose en un incentivo
para los inversionistas, el endeudarse en moneda local.

3. Quienes se habian endeudado en dolares, sufrieron la caida del tipo de cambio fijo y

devaluacién de la moneda local en un 55.0%, lo que afectd la ejecucion de pagos,
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puesto que necesitaban de mayor cantidad de moneda local para pagar sus deudas
denominadas en moneda extranjera. Esta realidad se convirtio en un incentivo
coercitivo y les permitio evidenciar con claridad el riesgo cambiario involucrado en
estas operaciones. El uso de moneda local fue indirectamente promovido.

4. Dado que el gobierno habia evitado financiar sus déficits con el Banco Central, la
deuda contraida en ddlares le trajo problemas debido al descalce entre monedas.
Por esta razén, incurrié en programas de apoyo fiscal para evitar el default de la
deuda. Ademas, el gobierno tomé mayores precauciones para el endeudamiento en
moneda extranjera, lo que de alguna manera también freno la dolarizacién a través de la

deuda del gobierno.

Estos factores impulsaron una rapida desdolarizacion que apenas duro tres afios. En
1965 tanto los depositos como los préstamos en moneda extranjera pertenecientes a bancos

comerciales, se ubicaron bajo el 10.0% del total respectivo.

En la Segunda etapa de dolarizacion, con la llegada del gobierno militar en 1973,
nuevamente Chile inicié una profunda liberalizacion de mercados y eliminacion de regulaciones.
El gobierno de Salvador Allende (1970 - 1973), (derrocado por el nuevo gobierno militar), se
habia caracterizado por endurecer los controles y la regulacién del mercado financiero chileno.
Herrera y Valdés (2003) distinguen cuatro fases que la economia chilena siguid y que llevaron a

esta economia a una liberalizacién financiera y comercial.
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Primera fase (1973 - 1974): se liberalizan los precios con el objetivo de realinear sus
niveles con los objetivos del gobierno, la inflacion anual se ubicé en aproximadamente 300.0%.
Existio una disminucién en las reservas requeridas para los depositos y se permitid la creacion
de instituciones no bancarias para interactuar como intermediarios financieros, pudiendo fijar
independientemente la tasa de interés. En 1974 las firmas no financieras fueron permitidas de
endeudarse en moneda extranjera para financiar operaciones de crédito, lo que permitio la

apertura de la cuenta de capital.

Segunda fase (1975 - 1977): fuerte consolidacion fiscal, control sobre la emision y
creacion de dinero, ajuste del tipo de cambio de acuerdo a la inflacién acumulada, indexacion
de salarios y emprendimiento del denominado “tratamiento de shock”, lo que sumié a la
economia chilena en una recesion en el afio 1975. En 1976, la indexacion se modificé de

préstamos de un afio a préstamos de 90 dias.

Tercera fase (1978 - mediados 1979): En 1978 la inflacion adn era alta, cercana al
60.0% Yy a pesar de la liberalizacidn de la economia chilena, la dolarizacion no habia
tomado fuerza. Esta fase se caracteriz6 por devaluaciones pre-anunciadas hasta mediados
de 1979, cuando el tipo de cambio se mantiene fijo. Desde abril de 1978 se permitio la
obtencion de crédito para el sector privado para cualquier proposito. Aungue en inicio dicho
monto no podia superar el 25.0% de capital y reservas, después se tuvo que imponer un ritmo de
velocidad, impidiendo obtener deuda superior al 5.0% de capital y reservas por mes y el total de

deuda no podia superar 1.6 veces las reservas y capital. Las reservas requeridas (encaje) para
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moneda extranjera disminuyeron. En esta fase ya se retoman ciertas regulaciones, pero

lamentablemente poco a poco se fueron flexibilizando nuevamente.

Cuarta fase (1980 - 1982): la liberalizacion total se consiguié en 1980, cuando se
produce un fuerte incremento en pasivos externos a pesar de la existencia de prohibiciones
para las posiciones de inversion netas en moneda extranjera. La deuda de los bancos llego a
totalizar el 65.0% del total de la deuda externa privada en 1981. Sin embargo, en junio de 1982

el principal elemento de la estabilizacion, el tipo de cambio, finalmente fue devaluado.

La devaluacion, mas un entorno internacional desfavorable, generaron una fuerte
crisis bancaria. Las causas podrian resumirse en tres circunstancias:
1. Un régimen de tipo de cambio incoherente con la indexacién salarial que resultd en
una gran sobrevaluacion.
2. Empeoramiento de las condiciones externas, incluyendo un aumento en las tasas de
intereses internacionales y una caida sustancial en los términos de intercambio.

3. Un sistema financiero desregulado y pobremente supervisado.

La liberalizacion financiera produjo una mayor participacion de la moneda extranjera en
la concesidn de préstamos, sin embargo, los agentes econdmicos no sustituyeron a la moneda
local en ninguna de sus funciones, de hecho, la mayor parte de los depésitos hasta antes de la
crisis, estaban denominados en moneda local. La dolarizacién no tomé las dimensiones que
en un contexto de crisis podria exacerbarse a causa de la sustitucién monetaria, la razén

radicé en dos factores:
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1. Las tasas de interés en moneda local eran sumamente altas para los depdsitos
alrededor de 20.0% en 1981, y dado que las tasas para préstamos en moneda
extranjera tenian una menor tasa de interés que la de préstamos en moneda local, la
dolarizacion se hizo presente a través del pasivo de los agentes privados.

2. Los mecanismos de indexacion financiera no permitieron dicha sustitucion. El uso
de moneda local y de depdsitos indexados fueron demandados para contrarrestar el
riesgo de futuros descalces. La indexacidn constituy6 entonces una alternativa

adicional para decidirse por la moneda local.

Para salir de la crisis, el gobierno chileno emprendi6 un programa de rescate y
estabilizacion. Claramente, existi6 un elemento bésico para lograr dicho propésito en el
sistema bancario chileno: solidas cuentas fiscales para empezar cualquier reforma o ayuda
financiera. Segun Herrera y Valdés (2003) las estimaciones del paquete de rescate

involucraron varios frentes y tuvo un costo aproximado al 35.0% del PIB.

Durante los afios 1982 y 1989, las autoridades monetarias apuntaron a consolidar los
mecanismos de indexacion como una via para manejar la incertidumbre de los mercados
financieros. De hecho, el Banco Central no apunt6 a determinar un objetivo nominal, sino una
indexacion real, es decir, en materia de salarios y precios que, sumada a la indexacion

financiera, no dieron paso a un proceso de dolarizacion.

Después de la crisis de 1982, la politica cambiaria se consoliddé como el elemento de

control y regulacion para alcanzar estabilidad y crecimiento. El objetivo era estabilizar el tipo de
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cambio real en un nivel competitivo para guiar la recuperacion del producto basado en

exportaciones netas positivas y en la reduccion de los desbalances internos.

A pesar de correr el riesgo de una inflacion volatil e inercial, las autoridades
decidieron no manipular el tipo de cambio nominal para controlar la inflacion o influir en las
expectativas inflacionarias. Los mecanismos de indexacion ya solucionaban los problemas de la
inflacion y la economia chilena apuntaba a estabilizarse de manera gradual. La prioridad
post crisis no era controlar la inflacién, sino consolidar las cuentas fiscales, reducir las
tarifas a la importacion, promover incentivos tributarios y entregar subsidios para la

recapitalizacion de las empresas y bancos chilenos.

El banco central promovi6 la indexacion de la politica monetaria lo que permitio
que el mercado de valores de Santiago incrementara sus operaciones en un 500.0% entre 1982
y 1989, promoviendo asi la emisidn de deuda interna y en moneda local. Finalmente, los
mecanismos de indexacion resultaron en una inflacion moderada y en bajos indices de
dolarizacién, objetivos que se complementaron con el establecimiento de un banco central

independiente a partir de 1989.

3.3.2 El Caso de Polonia.

Segun Castillo y Winkelried (2009), el caso de Polonia es ademas un gran ejemplo de
desdolarizacion, una gran evidencia exitosa del paso de una economia centralmente planificada

a una de mercado.
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Durante los afios 80°s la economia polaca enfrentaba una dura crisis economica.
Importantes distorsiones en los precios relativos y deficits fiscales acumulados hicieron que la
economia enfrentara una hiperinflacion del 550.0% en el afio 1989. Como se ha dicho, cuando
la estabilidad en precios no esta garantizada, la moneda local se vuelve poco atractiva y es

sustituida en sus funciones como medio de circulacién, unidad de cuenta y reserva de valor.

Por lo expuesto, los coeficientes de dolarizacion aumentaron de un 20.0% en el afio
1985 al 60.0% en 1989. Es decir, el agregado monetario M2 estaba denominado en un
60.0% en ddlares estadounidenses. Nuevamente, al igual que los casos anteriormente revisados,
las autoridades econdmicas polacas se vieron en la necesidad de implementar un programa de
estabilizacién al cual denominaron “terapia de chogque” el mismo que se implemento en el afio
1990. Entre las medidas adoptadas, Castillo y Winkelried (2009), destacan las reformas
institucionales y de mercado, el gobierno liberalizé el control de casi todos los precios, elimind
la mayoria de los subsidios, aboli6 la designacion administrativa de recursos a favor del
comercio, promociond el establecimiento libre de empresas privadas, liberalizo las relaciones
econdmicas internacionales e introdujo la convertibilidad de la moneda interna con una

devaluacion de la moneda de 32.0%.

Adicional a estas reformas, el Banco Central de Polonia se volvié independiente en
1997 lograndose asi definir con claridad los objetivos de estabilidad en precios. De esta
manera la dolarizacién se redujo al 18.0% en 2001, guardando niveles muy cercanos y

aceptables, comparables con economias desarrolladas como la de Reino Unido.
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En el &mbito de la politica fiscal, las reformas resultaron en medidas restrictivas, con el
primordial objetivo de mantener el equilibrio de las finanzas publicas y pagar el excesivo
endeudamiento que el pais poseia. En el &mbito de las politicas monetaria y cambiaria, con la
independencia del Banco Central de Polonia, el pais centro su atencion en el control de precios a
través de la convertibilidad inicial, y posteriormente, el tipo de cambio seria liberalizado (afio
2000), de tal forma que el pais maneja un tipo de cambio flexible el mismo que lo maneja

con el propodsito de mantener la estabilidad en precios.

3.3.3 Los Casos Peruano y Boliviano de la Década de 1980 — 1990.

Tanto el caso de Pert como el de Bolivia, suelen ser llamadas situaciones de

“desdolarizacion forzada”.

Lo que se puede decir especificamente a proposito del caso peruano es que durante la
década de 1980 a 1990, se caracteriz6 por registrar inflacion elevada y de esta manera, la
preferencia por moneda extranjera se profundiz6 poco a poco. De acuerdo a lo que mencionan
Hardy y Ceyla Pazarbasioglu (2006), en agosto de 1985 las autoridades peruanas deciden
aplicar politicas para forzar la conversion de los depdsitos en moneda extranjera a moneda

nacional puesto que el indice de dolarizacion mediante depdsitos era del 58.0%.

Entre las medidas tomadas, al igual que en Bolivia, se destacaron: la imposicién de
controles a la movilidad de moneda extranjera, la prohibicion de abrir cuentas en moneda

extranjera y por supuesto la conversion de facto de moneda extranjera a moneda local. Dichos

Pagina | 53



cambios e imposiciones resultaron en una gran devaluacion de la moneda local que deterioro la

riqueza de los residentes medida en dolares.

Después de varios afios de inestabilidad econdmica, las autoridades determinaron que
las medidas tomadas, especificamente los controles y prohibiciones al uso de moneda
extranjera, iniciaron procesos de desintermediacion, por lo que en 1988 nuevamente tuvieron
que permitir la apertura de cuentas bancarias en moneda extranjera, de lo contrario la economia

seria descapitalizada.

Es totalmente pertinente aprender de las lecciones que segin Hardy y Ceyla
Pazarbasioglu (2006) nos dejan los casos de Bolivia y Peru:

e En primer lugar, cuando no se corrigen las causas por las que la poblacién tiene
preferencia por moneda extranjera como inestabilidad en precios, volatilidad del tipo
de cambio, las medidas de facto para reducir la dolarizacion no tienen ni tendran éxito.
Cuando existe dolarizacién de depositos, lo que sucede es que la poblacion se resguarda
en una moneda mas fuerte que preserve su poder adquisitivo, es decir, se aseguran contra
el riesgo de inflacion.

e En los casos de Per( y Bolivia, también existieron otro tipo de problemas que llevaron a
la dolarizacion y que nunca fueron corregidos, principalmente una inestabilidad
monetaria causada por la falta de instituciones que promovieran credibilidad
monetaria y consolidacion fiscal. Por esa razon, cuando las autoridades se vieron
obligadas a permitir nuevamente los depdsitos en moneda extranjera, el sistema bancario

se redolarizé rapidamente.
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e Ensegundo lugar, los intentos por reducir la dolarizacion de forma inmediata implican
riesgos de desintermediacion financiera masiva y fuga de capitales. Las expectativas
cambiarias juegan un papel sumamente importante en las decisiones monetarias de la
poblacion. En la medida que una moneda se vea o0 perciba méas estable que otra, seré la
que mayor proporcion registre en la cartera de ahorro. Revertir esta tendencia suele
suponer un largo periodo de estabilidad.

e En tercer lugar, los procesos de desdolarizacion deben considerar las estructuras
contractuales del sector financiero. De acuerdo a Balifio, Bennett y Borenztein (1999),
citados en Ceyla Pazarbasioglu (2006), las conversiones forzadas resultan en grandes
pérdidas de credibilidad del gobierno, puesto que la ciudadania teme una confiscacion
monetaria. Ademas, la pérdida de confianza de la poblacion a causa de una conversion
forzada, refuerza la pérdida inicial generada por los procesos hiperinflacionarios.

e En cuarto lugar, prohibir totalmente el uso del d6lar en una economia pequefia y
abierta no incrementa su fortaleza. Siempre existira un nivel de dolarizacién pues los
agentes se refugian en activos denominados en moneda extranjera, es una accién natural
para aminorar el riesgo monetario de la economia.

e Finalmente, las estrategias de desdolarizacion deben incluir medidas para fomentar la
intermediacion en moneda local. Como se ha manifestado, éstas vienen determinadas
por el uso de instrumentos monetarios indexados. Dichas medidas no existieron en

Bolivia y Perd.

Segun Hardy y Ceyla Pazarbasioglu (2006) a un nivel macroecondémico, se tiene que

establecer reglas de politica y mecanismos de toma de decisiones que promuevan la
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estabilizacion de las condiciones monetarias domesticas. De este modo, si un pais intenta
desdolarizarse “suavemente” o si es forzado a desdolarizarse, deben resolverse las causas

subyacentes de la dolarizacion para que el esfuerzo valga la pena.

3.3.4 EIl Caso de Republica Dominicana.

Es el Unico caso exitoso de desdolarizacion total cuando la dolarizacion oficial ya se
habia adoptado; es decir, cuando la moneda estadounidense dominaba totalmente en las tres
funciones del dinero. Para entender cémo Republica Dominicana llegé a dolarizarse es necesario

revisar de manera breve su historia.

Segun lo sefialan Naranjo L. y Naranjo M. (2012) el uso de muchas monedas nacionales
y extranjeras desde su fundacién como Republica en 1821 llevd a que esta economia
sufra un fuerte desorden monetario. Este caos permaneceria hasta el gobierno del presidente
Ulises Heureaux, quien con la finalidad de financiar el gasto gubernamental y muchos de sus
intereses, contratd deuda publica con acreedores nacionales y extranjeros a quienes no pudiendo
pagar debido al sobrendeudamiento, tuvo que conceder una hipoteca por las aduanas en un

57.0% a la Improvement Company, empresa a la que le debia.

A pesar de las fuertes emisiones inorganicas que realizaron con el propoésito de pagar la

deuda entre 1898 y 1899, la inexistencia de reservas que respalden dichas emisiones llevo a

que el publico no acepte las notas emitidas, teniendo que ser retiradas del mercado.
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Estados Unidos, al ver amenazada una empresa de su pais, intervino a través de la firma
de un protocolo. De esta manera se hizo cargo de la administracion de la aduana, manejé los
aranceles, los derechos de exportacion, los incrementos de deuda publica y en general, toda la
economia dominicana; nada podia hacerse sin su consentimiento. Bajo esta realidad totalmente
rigida, debia llegar un momento de desobediencia por parte de las autoridades de Republica
Dominicana. En 1916, Estados Unidos, en total desacuerdo con las autoridades dominicanas por
haber contratado deuda publica interna sin su consentimiento, asumio que habia violado los
términos del convenio de protectorado y toma el poder a través de un régimen militar

norteamericano que se mantendria hasta 1924.

Después de que al gobierno militar le precediera uno de civiles, en 1930 toma el poder
Rafael Trujillo, logro entre otras cosas que en 1941 se traspase la administracion de las aduanas
al gobierno central y la instauracion del Banco Central en 1947, el mismo que se encargaria de

la emisién del peso dominicano.

Para llegar a este punto, la desdolarizacion impulsada por el gobierno contaria con la

aprobacion de los agentes econdmicos quienes veian en el nuevo sistema monetario el final de

la intromision de Estados Unidos y del mismo modo, la recuperacion de la soberania nacional.

A raiz de la Segunda Guerra Mundial, las exportaciones dominicanas incrementaron su

precio mientras que las importaciones cayeron, generandose un amplio superavit comercial.

Pagina | 57



Este escenario favorable permitio la acumulacion de reservas e inicio el desarrollo del
sistema bancario nacional, lo que sumado al retorno a la administracion de la renta nacional,
cobro de impuestos, aranceles y tributos como también a la independencia de decision en lo
referente a contratacion de deuda, permitié que Republica Dominicana realice amortizaciones
aceleradas a la deuda publica, logrando cancelar la totalidad mediante la emision de un cheque
que financiaria el Banco de Reservas a cargo de deuda interna. Es decir, la deuda externa se

convirtié en deuda interna, poniendo fin a la dependencia con Estados Unidos.

Tras el pago de la deuda, fin del protectorado y estructuracion del Banco Central a través
de la mano de expertos estadounidenses, inici6 la segunda etapa del deslindamiento completo
con Estados Unidos: la desdolarizacion. Ya en la ejecucién del cambio de moneda, en primera
instancia, el peso dominicano y el dolar estadounidense circularon como monedas de igual curso
legal. Luego, el dolar empez6 a ser restringido pues ya no era aceptado en transacciones del

sector publico.

Finalmente, cuando la mayoria de los ddlares ya no circulaban en la economia, se
procedio autorizar el uso de la moneda extranjera Unicamente para cambiarlos por pesos
dominicanos. El éxito de la desdolarizacion en este pais estuvo altamente determinado en la
confianza y credibilidad que tenia la poblacion en el gobierno, el mismo que habia acabado con
el protectorado, estabilizado la economia a través del pago de deuda y creado una moneda

propia, simbolo de libertad y soberania.
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3.3.5 El Caso de Liberia.

Desde la independencia de Liberia en el afio 1847, su economia ha estado fuertemente
dolarizada. A pesar de que la moneda oficial sea el ddlar liberiano, la moneda extranjera
siempre ha prevalecido en importancia de sus funciones tanto como reserva de valor como
medio de cambio. Las causas van mas alla del ambito econémico y se sitdan en la historia de

Liberia desde el inicio de su establecimiento como pais independiente.

Para entenderlo, se debe recordar que Liberia formaba parte de la colonia britanica de
Sierra Leona. Sin embargo, segun cuentan Naranjo M. y Naranjo L. (2012), la Sociedad
Americana de Colonizacion (SAC) fundada en 1816 para establecer en Africa a los individuos
norteamericanos esclavizados y liberados, compro a los ingleses el territorio correspondiente a

la actual Liberia y asi logré fundar la primera colonia americana.

Las necesidades de dinero y financiamiento llevaron a que Liberia profundice sus
relaciones comerciales con paises como Francia, Reino Unido y principalmente Estados Unidos.
De hecho, gracias a la riqueza natural de este pais, los dolares estadounidenses provinieron
principalmente de concesiones para la extraccion de minerales, diamantes y caucho. Es de esta
manera gue la dolarizacion se consolidaba con el paso del tiempo, los délares provenian de las

relaciones comerciales.

Esta fue la realidad que vivié Liberia durante varios afios, con grandes vinculos hacia

Estados Unidos, en aspectos culturales, ideoldgicos y por supuesto econémicos. Sin embargo,
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en 1980 se desata un golpe de estado a causa, entre otros aspectos econdmicos internacionales
de la época, de las fricciones politicas que desde los inicios como republica este pais habia

sostenido.

Es en este punto de inflexion que Samuel Doe toma el poder e inmediatamente decide
desdolarizar la economia. A partir de esa década circularian los denominados “Doe dollars”
que fueron impresos para el uso de la poblacion. Pero el intento no tuvo éxito porque las

etnias nativas habian iniciado una disputa por poder.

Erasmus, Leichter y Menkulasi (2009) sefialan que Liberia vivié un periodo en el que se
crearon dos zonas monetarias justamente antes de que el nuevo presidente Charles Taylor
tomara el poder. Ante un nuevo intento por desdolarizar la economia liberiana en 1989, Taylor
emitiria las notas bancarias denominadas “J.J. Roberts ” que se ocupaban en las zonas donde él
era fuerte, pero dado que el conflicto civil estaba a punto de estallar, la Comunidad Econémica
de Estados Occidentales Africanos (ECOWAS) de la mano del Grupo de Monitoreo de la
Comunidad Econdmica de Estados Occidentales Africanos (ECOMOG) también emitiria las

notas “Liberty”. Ambas notas fueron emitidas a una tasa a la par con el délar de Estados Unidos.

A pesar de los intentos por desdolarizar la economia, ninguno tuvo éxito. El
desorden y polarizacion econémica que habia vivido Liberia nunca lograron consolidar
una desdolarizacion efectiva. Ademas, un vinculo que habia sido fortificado y desarrollado
durante muchos afios con la moneda estadounidense a través de las relaciones comerciales, era

practicamente imposible de revertir a pesar de contar con moneda propia.
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De acuerdo a Erasmus et al (2012), en la actualidad, tanto el délar de Estados Unidos
como el délar liberiano son aceptados para cualquier tipo de transaccion publica o privada y
poseen un sustento legal que les faculta funcionar como dinero en sus tres tipos de funciones.
En 2001, el Banco Central de Liberia inicio a emitir ddlares liberianos a una tasa de 43.0
dolares liberianos por dolar estadounidense. Desde ese afio, la moneda local se ha depreciado
en promedio un 5.0% por afio, aproximadamente la diferencia entre la inflacion de Estados

Unidos y la de Liberia.

3.3.6 El Caso de El Salvador.

Para entender el escenario bajo el cual se adopto la dolarizacién oficial en EI Salvador
vale la pena resaltar ciertos hechos historicos que vivio este pais. La dolarizacion se adoptd
después de que EIl Salvador registrara estabilidad econémica durante la mayor parte de los
afios 80 y 90, Unicamente afectada por una crisis social que desembocé en una guerra civil

iniciada en 1980.

Después de doce afios de intensos conflictos sociales, en 1992 por mediacion de la
Organizacion de Naciones Unidas (ONU), se firmaron los acuerdos de paz que refrendarian el
final del conflicto armado interno. Sin embargo, los resultados y el crecimiento econémico no
fueron suficientes para evitar que muchos ciudadanos salvadorefios optaran por migrar hacia

Estados Unidos con el objetivo de huir de la tensa realidad local.

Péagina | 61



La dolarizacion oficial se implanté en un escenario de baja dolarizacion financiera. De
acuerdo a Glower (2001) los niveles apenas alcanzaban el 15.0%, en contraste con paises como
Peru, Argentina o Uruguay, que para esos afos registraban niveles cercanos y hasta superiores
al 50.0%. En Ecuador, segun el Banco Central, en 1999 la dolarizacion financiera era del

54.0% para depdsitos totales.

A finales del afio 2000 el Poder Ejecutivo presento al Legislativo la propuesta de
dolarizar la economia de manera oficial. Con la aprobacion del segundo poder en mencion,
desde el 1 de enero del afio 2001 la denominada Ley de Integracion Monetaria (LIM) entré en
vigor, facultando el uso de dolares estadounidenses en remplazo de la moneda local para todas

las funciones del dinero.

3.3.7 EIl Caso de Argentina.

Argentina adopto el denominado “Plan Convertibilidad” a causa del fenémeno
hiperinflacionario que se presento en este pais a finales de la década de 1980 y comienzos de la
década de 1990. Lo que se buscaba era una solucion al alto nivel de precios que cada vez

aumentaba en mayor proporcion.

De acuerdo a Hardy y Pazarbasioglu (2006), el funcionamiento de la caja de
conversién en Argentina trajo los siguientes resultados:
e Mejoramiento de la eficiencia del sistema bancario debido al ingreso de instituciones

extranjeras.
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e Durante la vigencia de la caja de conversion los activos del sistema bancario
pasaron de un 30.0% a 57.0% del PIB.

e EI crédito al sector privado crecid a tasas de aproximadamente el 10.0%,
alcanzando un pico de 23.0% del PIB en 1998.

e Dolarizacion financiera evidente, 80.0% de los créditos al sector publico y
privado, y cerca del 85.0% de los depdsitos estaban denominados en moneda
extranjera.

e Riesgo crediticio, los créditos en moneda extranjera se habian entregado a
personas con ingresos en moneda local.

¢ No existian regulaciones para el manejo y movilidad de moneda extranjera, por

lo que la intermediacion en dolares fue fomentada.

Sin embargo, a pesar del mejoramiento en la eficiencia e intermediacién del sector
financiero y después de que la economia haya crecido en promedio a una tasa anual del 4.9%
durante 1991 y 1999, Unicamente afectada por la crisis mexicana en 1996, crisis asiatica y
crisis rusa, en 1999, en el afio 2001 la economia argentina abandond la caja de conversion. La
salida de la caja de conversion se derivo en resultados nefastos, entre los que se pueden resaltar:
el default de la deuda, decrecimiento econémico, elevada inflacion, bancarrota financiera,

pérdida de credibilidad y una fuerte conmocion social.
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3.3.8 Funcion del Sistema Financiero Nicaragiiense y del Banco Central de

Nicaragua (BCN).

El sistema financiero nicaragtiense tiene como funcion principal la intermediacion de
ahorro, intermediacion de crédito y canalizar recursos. Asimismo, esta constituido por un
conjunto de instituciones que actdan como intermediarios entre los sujetos con excedentes

financieros y aquellos otros que tienen necesidades de financiamiento.

El sistema financiero esta regulado por la Ley General de Bancos, Instituciones
Financieras no Bancarias y Grupos Financieros (Ley No. 561) en conjunto con otras leyes
importantes, sobresaliendo la Ley Creadora de la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras (Ley No. 316) y la Ley Organica del Banco Central de Nicaragua (Ley
No. 732). Asimismo, y en virtud de dichas leyes, el sistema esta supervisado por la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF). Este sistema de
supervision comprende:

1. Instituciones regidas por la Ley General de Bancos y de Otras Instituciones Financieras no
Bancarias y Grupos Financieros como bancos comerciales, sociedades financieras, bancos
de segundo piso y oficinas de representacion de bancos extranjeros que estan supervisados
por la Intendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras. Asimismo, a través de
esta Intendencia se da la relacion con el Fondo de Garantia de Depdsitos (FOGADE),
creado por la Ley del Sistema de Garantia de Depositos (Ley No. 551). También le faculta
el velar por el cumplimiento de la Ley de Promocion y Ordenamiento del uso de la tarjeta

de crédito y su respectivo Reglamento (Ley No. 515).
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2. Sociedades de Valores regidas por la Ley del Mercado de Capitales (Ley No.587), como
bolsas de valores de las cuales solo existe una en el pais denominada Bolsa de Valores de
Nicaragua (BVDN); centrales de valores que igualmente existe una denominada Central
Nicaraguense de Valores (CENIVAL); puestos de bolsa de los cuales existen y funcionan

seis.

3.3.8.1 Objetivo y Funciones del Banco Central de Nicaragua.

El objetivo fundamental del Banco Central de Nicaragua es la estabilidad de la moneda

nacional y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos.

De acuerdo a la Ley No. 732. Ley Orgéanica del Banco Central de Nicaragua, se encuentran las
siguientes funciones y atribuciones:

e Formulary ejecutar la politica monetaria y cambiaria del Estado.

Promover el buen funcionamiento y la estabilidad del sistema financiero del pais, sin

perjuicio de las atribuciones de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones

Financieras (SIBOIF).

e Normar y supervisar el sistema de pagos del pais.

e Ser responsable exclusivo de la emision de moneda en el pais, asi como de la puesta en
circulacion y retiro de billetes y monedas de curso legal dentro del mismo.

e Actuar como consejero de la politica econdmica del Gobierno, y en tal caracter hacerle

conocer su opinion cuando lo considere necesario.
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Prestar servicios bancarios no crediticios al Gobierno y actuar como agente financiero del
mismo, cuando éste lo solicite, supeditado al cumplimiento de su objetivo fundamental.
Actuar como banquero de los bancos y de las demas instituciones financieras, de acuerdo
con las normas dictadas por su Consejo Directivo.

Dictar y ejecutar la politica de administracion de sus reservas internacionales.

Asumir la representacion del Estado en materia financiera, y en tal caracter celebrar y
ejecutar las transacciones que se deriven de la participacion en los organismos financieros
internacionales pertinentes.

Realizar todas las operaciones que sean compatibles con su naturaleza de Banco Central,
asi como las que sean propias de un banco, siempre gque sean igualmente compatibles con

la naturaleza de sus funciones y de las operaciones que esta autorizado por la Ley.

3.3.8.2 Operatoria de la Politica Monetaria del BCN.

Tomando como referencia el cierre del afio 2015, conforme al articulo 3 de su Ley

Organica (Ley No. 732), relacionado con la estabilidad de la moneda nacional y el normal

desenvolvimiento de los pagos internos y externos, el BCN continué orientando la conduccion de

su politica monetaria en garantizar la estabilidad de la moneda nacional y el normal

desenvolvimiento de los pagos internos y externos. Para lograr este objetivo, el BCN procur6

mantener niveles de reservas internacionales que permitieran una cobertura adecuada de la base

monetaria y utilizé sus operaciones monetarias para propiciar un manejo mas activo de la

liquidez del Sistema Financiero Nacional (SFN).
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Consistente con lo anterior, podemos resumir que la politica monetaria y financiera en
Nicaragua se concentra en tres grandes lineamientos:
e Mantener la Estabilidad de Precios.
e Resguardar la Sanidad del Sistema Financiero Nicaraguense.

e Fortalecer el marco legal del Banco Central de Nicaragua.
Para lograr esta conduccidn de politica, el BCN utiliza un canal de transmision monetaria
(Ver Figura No.2), siendo el mecanismo mediante el cual las acciones de politica monetaria

influyen sobre las variables macroecondmicas, tales como inflacion y produccion.

Figura No.2: Canal de Transmision de la Politica Monetaria en Nicaragua

/~ \ N\

Operacional Intermedio
» Operaciones de Mercado

Abierto (OMA) « Reservas J « Canal de Tipo de < Tipo de Cambio

* Inflacion
* Encaje Legal Internacionales Cambio

« Lineas de Asistencia
N v

Fuente: Banco Central de Nicaragua.

Objetivo Final
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A continuacion, se detallan los principales componentes de la estructura del canal de

transmision de politica monetaria:

1. Instrumentos de Politica Monetaria y Financiera
a) Operaciones de Mercado Abierto

e Control de liquidez

e Subastas semanales

e Instrumentos de deuda desmaterializados
b) Encaje Legal

e Gestion de liquidez precautoria

e Instrumento de control monetario

c) Lineas de Asistencia

e Problemas de liquidez

e Ventanilla de préstamos

e Linea de Asistencia Financiera Extraordinaria (LAFEX)

2. Objetivo operativo: Reservas Internacionales

e Garantiza la libre convertibilidad de la moneda

e Asegura una provision de dolares a la economia

e Impacta en expectativas

e Las reservas estan afectadas por desequilibrios en el mercado monetario

e EI BCN actlia ex-ante para evitar que estos desequilibrios afecten la meta de reserva

e Aportes y coordinacion con el gobierno
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3. Eltipo de cambio como objetivo intermedio

e Determinante fundamental de la inflacion

e Existe una alta correlacion entre la tasa de devaluacion y la inflacion
e Precios nacionales indexados al dolar

e Gran cantidad de bienes importados provenientes de EE.UU.

e Esta bajo el control del BCN

e Regla (observable, facil de entender) versus discrecion

4. Objetivo final: Inflacién

e Mantener una expectativa de inflacion de mediano plazo baja y estable.

3.3.9 Politica cambiaria del BCN y el régimen cambiario “Crawling Peg”.

3.3.9.1 El Régimen Cambiario “Crawling Peg” en Nicaragua.

Desde enero de 1993 ha prevalecido en Nicaragua un régimen de minidevaluaciones
diarias preanunciadas, modalidad conocida como “Crawling Peg” (Paridad Moévil - Fijacion
Reptante), permitiendo conocer la devaluacion del Cordoba con respecto al USD con

anticipacion.

El tipo de cambio deslizante empieza oficialmente para Nicaragua a partir del afio 1993,
con una tasa anual de deslizamiento del 5.0% que en los siguientes afios se elevd a 12.0%, luego

bajando al 10.0% y alcanzando un minimo del 6.0% en 1999, este deslizamiento se mantuvo
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hasta el afio 2003. El tipo de cambio en 2003 fue de C$15.5 por US$1.0. Desde el afio 2003 se ha
dado un sélo cambio mas al valor de la devaluacidn anual y fue en el afio 2004 que la tasa paso
de 6.0% al 5.0%, la cual se mantiene en la actualidad.

Al cierre del afio 2015, con un resultado de C$27.9 por US$1.0, el BCN garantizo la
convertibilidad de la moneda al tipo de cambio preestablecido por la politica de deslizamiento

(tasa de 5.0% anual para 2015).

La Ley Orgéanica del Banco Central de Nicaragua, establece que el objetivo fundamental
de la Institucion es la estabilidad de la moneda nacional y el normal desenvolvimiento de los
pagos internos y externos. Asi mismo, esta ley establece, que el BCN determinara y ejecutara la
politica monetaria y cambiaria atendiendo en primer término el cumplimiento de ese objetivo
fundamental, y que es atribucion del Consejo Directivo del BCN determinar el régimen

cambiario y los lineamientos de la politica cambiaria.

Con base en lo dispuesto en su Ley Organica, el Consejo Directivo del BCN ha definido
el marco normativo del mercado de cambio en Nicaragua, delimitado en el Capitulo | de las
Normas Financieras vigentes del BCN, en el cual se establece que los bancos, sociedades
financieras, casas de cambio y las personas naturales y juridicas podran comprar y vender
libremente al pablico dolares de los Estados Unidos de América (USD) o cualquier otra moneda

libremente convertible, por cualquier monto y concepto.
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IV.  Preguntas Directrices

4.1 Planteamiento general

1. ¢Cuales son las acciones de los diferentes tipos de politicas econdémicas,
financieras y mecanismos legales que deben ser considerados por la
administracion publica de Nicaragua, frente a la posible decisidn de iniciar un
proceso de desdolarizacion y reducir su impacto en la capacidad adquisitiva de la

poblacién?

4.2 Planteamiento especifico

1. ¢Cual ha sido el impacto que tiene la dolarizacion financiera extraoficial en la
economia de Nicaragua?

2. ¢Como la dolarizacion financiera extraoficial a través de sus principales canales
incide en los resultados del desempefio de la economia nicaraguense?

3. ¢En qué medida la incorporacion de mecanismos juridicos ha legitimado el
aumento de la dolarizacion financiera extraoficial y no permiten revertir el
proceso en el corto plazo?

4. ¢De qué manera la dolarizacién financiera extraoficial incide en el costo social de

la poblacién nicaraguense?
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V. Operacionalizacion de variables

Tabla 4
Operacionalizacion de Variables
Variable General Objetivo de la Investigacion Definicion Naturaleza Indicadores
Depositos en Moneda Extranjera / Liquidez global
(M3A)

L, Conocer las generalidades, origeny La tenencia por los residentes de una parte
Andlisis de Dolarizacion g GEny P P

. evolucion del proceso de significativa de sus activos, en forma de activos ~ Cuantitativa | . .
Financiera L . . . Préstamos en moneda extranjera / Total de préstamos
dolarizacion en Nicaragua. denominados en moneda extranjera.
Depésitos en moneda extranjera / Total de depdsitos
Apertura de la economia
Perdidas del Banco Central de Nicaragua
Déficit fiscal
N . Déficit comercial externo
e . , y El buen funcionamiento global de la economia, g :
Andlisis de Indicadores Analizar la evolucion , . . .. Déficit cuenta corriente de la balanza de pagos
- L . hasandose para ello en una serie de herramientas ~ Cuantitativa "
Macroeconmicos macroeconomica de Nicaragua. R - Remesas familiares
de anélisis e indicadores macroecondmicos. ., :
Inversion Extranjera
Deuda Pdblica
Reservas Internacionales
Inflacion
Analizar el rol de las polticas Diversos instrumentos financieros, dirigidos a Volatilidad del tipo de cambio nominal
Andlisis de Politicas econdmicas Y financieras en la colaborar al logro de los objetivos Gltimos de la Volatilidad del tipo de cambio real
Econdmicas y Financieras dolarizacion extraoficial de politica macroecondmica, a través del Emision de dinero
Nicaragua. mantenimiento de una elevada estabilidad Cuantitativa El sefioreaje
Realizar una propuesta de agenda  monetaria y financiera y de un funcionamiento Tasas de interés efectivas reales
de desdolarizacion financiera para  satisfactorio del sisterna financiero que le sirve de Tasas de rendimientos de ttulos valores
Nicaragua. marco institucional. Tasas de interés pasivas

Fuente: Elaboracion propia.
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VI. Disefio metodoldgico

6.1 Enfoque
El enfoque de este estudio, es el analisis de la relevancia que tiene la dolarizacion
financiera extraoficial en el desempefio de la economia del pais y el Sistema Financiero
Nacional; y las acciones que debera emprender la administracion pablica para iniciar un proceso

de desdolarizacion que contribuya al desarrollo econémico, financiero y social del pais.

6.2 Tipo
El presente documento es un estudio cuantitativo dominante con datos de series de
tiempo con una periodicidad anual, para el periodo de anélisis 1994-2015. La informacion se
obtuvo de fuentes secundarias, los datos anuales fueron tomados con base en datos de las
estadisticas de Consultores para el Desarrollo Empresarial (COPADES), la Superintendencia de

Bancos y de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF) y del Banco Central de Nicaragua (BCN).

6.3 Métodos
La metodologia a emplear en esta tesis, es con base en la profundidad del estudio, de

caracter explicativa y descriptiva. Se utilizaran esencialmente los siguientes métodos:

Metodo Analitico. Al instaurar fundamentos, detalles pensamientos de varios autores
con la finalidad de llegar a la verdad del problema planteado. A través de este procedimiento se
perpetrara el analisis de las bases tedricas y procesales que sirven de apoyo en el trascurso del
tema investigado, por lo que, se acudira al estudio de las citas bibliograficas que contienen la

sintesis de los datos de varios autores que se han tomado como resefia.
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Metodo Deductivo. Con la informacion obtenida de las fuentes secundarias, se lograra
establecer criterios, donde se estudia el marco tedrico para sacar las premisas, supuestos y
definiciones, para posteriormente constatar haciendo un analisis de los datos estadisticos.
Asimismo, identificando las caracteristicas del proceso de dolarizacién financiera en Nicaragua,
el analisis de los principales indicadores macroeconémicos, logrando explicar los resultados del
comportamiento de estas variables en el Sistema Financiero Nacional y su vinculo con las

politicas econdmicas y financieras aplicadas en el pais.

6.4 Técnicas
El trabajo se realizo, por medio del analisis documental, de datos estadisticos historicos,
relacionados con los principales indicadores macroeconémicos y financieros de Nicaragua, el
analisis de razones y coeficientes de dolarizacion, leyes economicas y financieras, experiencias
internacionales en procesos de dolarizacion y desdolarizacién; y los diversos aspectos

relacionados a la investigacion.

6.5 Delimitacion temporal

El trabajo ha permitido conocer el proceso de desdolarizacion financiera en Nicaragua,

abarcando el periodo 1994 - 2015.

6.6 Delimitacion espacial

El trabajo se realiz6 especificamente en el territorio de la Republica de Nicaragua.
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VII. Analisis de Resultados

7.1 La Dolarizacion Financiera Extraoficial de la Economia de Nicaragua

Nicaragua es la economia del istmo centroamericano que ha experimentado mayor
inflacion. En la década de 1980 fue un periodo de alta inflacion e hiperinflacion, el cual
respondia a las circunstancias del conflicto bélico interno que vivia el pais. Entre los aspectos
mas destacados acerca de la dolarizacion financiera extraoficial de la economia de Nicaragua
encontramos:

e Se origind con la hiperinflacién del cérdoba registrada en 1987 - 1991. A partir de 1985,
la economia nicaragiiense enfrent6 un proceso inflacionario sin precedentes que tuvo su
méaxima expresion en el periodo 1989 - 1991 cuando el pais experimento tasas de
hiperinflacion en 1989 de 4,709.2%; 1990 de 7,485.2% y 1991 de 2,945.1%.

e Se fortaleci6 con el cordoba oro como unidad de cuenta en abril de 1990.

e Se consolido con la clausula de mantenimiento de valor en marzo de 1991.

e Se expandio6 con los mecanismos de indexacion de los precios en cordobas con respecto

al precio del dolar.

La gran distorsidn en los precios relativos resultado de la hiperinflacion, encauzo la
fijacion de precios en délares a fin de preservar el valor de los bienes y activos. Tras la
recuperacion de la estabilidad politica, el pais ha sido exitoso en lograr abatir la inflacion, sin
embargo, dado que la hiperinflacién erosiond el valor de los activos financieros denominados en
moneda local, una vez el sistema financiero reasumio su funcidn de canalizacion de recursos en

la economia, la mayor parte de los activos financieros se habian dolarizado.
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Adicionalmente, el régimen de tipo de cambio fijo Crawling Peg ha incentivado a los
agentes econdmicos a indexar el valor de su riqueza financiera, manteniéndola denominada en
moneda extranjera, propiciandose de este modo un proceso de sustitucion monetaria en el

sistema financiero.

7.1.1 EIl Mecanismo de Indexacién de Precios de Cordobas a Délares en

Nicaragua.

Las diferentes economias de la region latinoamericana han sido afectadas por frecuentes
periodos inflacionarios. Estas permanentes modificaciones en el nivel de precios, alteran el

comportamiento de los agentes econdmicos que pretenden proteger sus niveles de bienestar.

En paises que han experimentado hiperinflaciones, el publico ha tomado una actitud
radical para proteger el valor de sus activos financieros; dolarizando sus tenencias financieras.
Esta actitud se ha visto respaldada por la autorizacion expresa de los gobiernos a realizar todo
tipo de contratos en monedas extranjeras y/o indexadas al tipo de cambio de la moneda nacional

respecto al délar norteamericano.

En estos casos, la indexacion consiste en ligar la evolucion de un producto o variable a la

evolucion de un determinado indice. En términos generales la indexacién es una técnica para

ajustar los pagos de renta por medio de un indice de precios u otro, con el fin de mantener el
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poder adquisitivo del pablico después de la inflacidon, mientras que desindexacion se refiere a la

anulacion de la indexacion.

Desde un punto de vista macroecondémico, hay cuatro categorias principales de

indexacion:

1.

Indexacion salarial.
La indexacion de la tasa impositiva.
La indexacién de los instrumentos financieros.

La indexacion del tipo de cambio.

Los dos primeros suelen estar indexados a la inflacién. El tercero puede estar indexado a

cualquier indice financiero, un mercado de valores, el precio de una materia prima, etc. Al

respecto del dltimo de ellos, esta generalmente indexado a una moneda extranjera, siendo comun

en paises pequefios que indexan su moneda a la de otro pais cercano y/o méas grande (habitual

con el ddlar). Cualesquiera de estos diferentes tipos de indexacion se pueden deshacer

(desindexacidn).

Como resultado de estas autorizaciones, uno de los efectos de la actitud del publico ha

sido la dolarizacién casi completa de los depdsitos bancarios. Mas aln, se podria decir que el

publico ha indexado la generalidad de sus transacciones financieras a la tasa de depreciacion de

la moneda nacional frente al délar norteamericano.

A partir de lo expuesto, se puede indicar que la indexacion financiera surge como un

mecanismo que intenta atenuar los efectos negativos que la inflacion provoca en las actividades
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economicas. La diferencia entre magnitudes reales y nominales en el tiempo, introducida por la
inflacion crea un incentivo para la adopcion de mecanismos propensos a evitar sus efectos, que

rara vez se desarrollan y universalizan sin la intervencion de la autoridad publica.

En este sentido, el mecanismo de indexacion y profundizacion del proceso de
dolarizacion financiera en Nicaragua se desarrolla durante 1990. En este afio, el délar perdié méas
del 50.0% de su poder adquisitivo durante el afio. La devaluacion acumulada del cordoba
respecto al délar en el mercado negro fue de 5,600.0%, menor a la inflacion acumulada, la cual
alcanzo el 12,950.0%, reduciendo drasticamente la capacidad de compra del délar para adquirir
bienes y servicios. En ese mismo afio, hubo una disminucién del 32.0% de los ingresos fiscales,
determinada con el efecto Tanzi, es decir, que el estado recibié una masa de dinero, pero con

poder de compra inferior al afio anterior producto de la alta inflacion.

De igual manera en ese afio el gobierno implement6 una reforma tributaria con el objetivo
de contrarrestar la caida de sus ingresos y mejorar la eficiencia de la administracion del sistema
tributario. El aspecto clave de esta reforma fue la indexacion al délar del pago de impuestos y

servicios publicos, que permitio al gobierno evitar un deterioro mayor de las finanzas publicas.

En el afio 1993, después de un periodo de inestabilidad macroecondmica, el Gobierno de
Nicaragua establecié como ancla un esquema de tipo de cambio del cérdoba frente al dolar. Este
régimen incentivo el desarrollo de mecanismos de indexacion cambiaria y un mayor grado de

dolarizacion de la economia. Asimismo, el mantenimiento de la paridad del cérdoba oro con el
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dolar también tuvo un impacto inflacionario sobre la economia, ya que incentivo la indexacion
de los precios y salarios al délar a una tasa de cambio ficticia.

Con estas iniciativas, sobre todo la sustitucion del cérdoba por el cordoba oro impidieron
conseguir el objetivo de reducir el déficit fiscal. EI déficit fiscal, en vez de reducirse se ensanchd,

al pasar de 2.0% del PIB en 1989 a 14.0% del PIB en 1990.

Este problema macroecondémico antes mencionado se manifiesta con el muy elevado
déficit comercial de bienes de la balanza de pagos del pais. Entre 1990 y 2014, en porcentajes del
PIB, la media aritmética de dicho déficit comercial es del orden del 22.7%, su nivel maximo fue
32.0% en 1992, su nivel minimo fue 12.0% en 1995 y en los ultimos 18 afios (1997 - 2015),

siempre ha sido mayor del 20.0%.

Este contexto cambiario se consolido en julio de 2010, al sefialar el BCN en el Articulo
38 de su actual ley organica que “En todo contrato podra establecerse una clausula por la cual las
obligaciones expresadas en cordobas mantendran su valor con relacién a una moneda extranjera.
En este caso, si se produce una modificacién en el tipo oficial de cambio del Cérdoba con
relacion a dicha moneda, el monto de la obligacion expresada en cordobas debera ajustarse en la
misma proporcion a la modificacion operada”. De esta manera se oficializd la excesiva
dolarizacion financiera extraoficial de la economia que ha provocado la pérdida de la efectividad

de la politica cambiaria.

En cuanto a la liberalizacion de los controles administrativos sobre los bancos, esta ha

hecho que las tasas de interés reales domésticas sean negativas para los depdsitos de ahorro y
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altamente positivas para los préstamos, por lo cual no se promueve el uso del cérdoba con

mantenimiento de valor. Ver gréafica 1.
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Gréfica 1: Tasa de interés efectivas reales asociada con el cérdoba en Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

7.1.2 Laimportancia de las tres monedas que circulan en Nicaragua.

En el caso de América Latina, el pasado de desdrdenes macroeconémicos y episodios

hiperinflacionarios de los afios ochenta y principios de los noventas justifican que en algunos

casos exista poca confianza en las politicas econémicas y en la moneda local como reserva de

valor. Segun Philip Cagan (1956), se refiere a un desorden fiscal y monetario que se refleja en un

aumento mensual de precios superior al 50.0%. Por otra parte, de acuerdo a Dornbusch R.,

Fischer S. y Startz R. (2004), se consideran aquellos episodios en que la inflacion alcanza el

1,000.0% al afio. En el caso del cordoba nicaragiiense se desprestigio por ser una de las monedas
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con mayor hiperinflacion mensual y por consiguiente anual del mundo en el Siglo XX. Ver tabla

5.

Tabla 5

Hiperinflaciones en América Latina

Posicion Pais Empez6  Termino Peor Inflacion Mensual Inflacion Diaria Moneda
12 Peru Jul. 1990  Ago. 1990 397.0% 5.5% Inti
18 Nicaragua Jun. 1986 Mar. 1991 261.0% 4.4% Cordoba
27 Argentina  May. 1989 Mar. 1990 197.0% 3.7% Awustral
28 Bolivia  Abr. 1984 Sep. 1985 183.0% 3.5% Boliviano
37 Per( Sep. 1988 Sep. 1988 114.0% 2.6% Inti
40 Chile Oct. 1973 Oct. 1973 87.0% 2.1% Escudo
43 Brasil Dec. 1989 Mar. 1990 83.0% 2.0% Cruzado y Cruzeiro

Fuente: Elaboracion propia con datos de Hanke, H. y Krus, N. (2012). “World Hyperinflations”, Cato Working Paper no. 8, August 15.

Como resultado natural de la pérdida de poder adquisitivo, los agentes trasladaron parte
de su riqueza financiera a una moneda fuerte y se comenzaron a realizar pagos también en
moneda extranjera. Sin embargo, la dolarizacion de los depositos no se revirtié luego de

finalizado el proceso hiperinflacionario.

De acuerdo a la gréfica 2, luego de la hiperinflacion se constituyo el uso de tres monedas,
COmo son:

1. El dolar participa con el 66.7% en la liquidez global, el 74.0% en el total de los depositos
y el 91.0% en el total de préstamos.

2. El cordoba “con mantenimiento de valor”, que es un dolar disfrazado, participa con el
10.0% en la liquidez global, el 11.0% en el total de los depositos y el 9.0% en el total de
los préstamos.

3. El cbrdoba, la moneda de curso legal, apenas participa con el 23.0% en la liquidez global
y el 15.0% en el total de los depdsitos.
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Gréfica 2: Participacion de las tres monedas en la liquidez global de Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

7.1.3 Dolarizacion Financiera Extraoficial en Nicaragua.

En Nicaragua los depdsitos en délares del SFN al 31 de diciembre de 2015 representan el
66.7% de la liquidez de la economia (M3A), con el criterio generalmente aceptado siendo mas

del 30.0%, encontramos que la economia esté altamente dolarizada. Ver gréfica 3.

Gréfica 3: Depésitos en moneda extranjera en porcentajes de la liquidez global de Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.
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En los paises centroamericanos, para el afio 2015, considerando depositos en moneda
extranjera como porcentaje de la liquidez global (M3A), se registra en orden de importancia de la
proporcidn de dolarizacion a Nicaragua, 66.7%; Costa Rica, 34.5%; Honduras, 21.2%; y
Guatemala, 17.1%. Una parte sustancial de la dolarizacion puede explicarse por una persistente
falta de credibilidad en la politica monetaria. En este sentido, la dolarizacion financiera
constituye por lo menos en parte, la respuesta 6ptima de los agentes al riesgo agregado (o

sistémico) de precios.

El en caso de Nicaragua, posee un elevado porcentaje de dolarizacion para el tamafio de
su economia y que eventualmente podria superar al resto de paises, constituyendose en la
segunda economia dolarizada de la region centroamericana después de panama. Ver grafica 4.

Gréfica 4: Depésitos en moneda extranjera en porcentajes de la liquidez global (M3A) en Centroamérica
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Fuente: COPADES, con base en datos oficiales de cada pais del afio 2015.
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Al analizar los procesos de dolarizacion parcial en las economias de algunos paises
asiaticos y de Latinoamérica se observa que el crecimiento de la relacion de depésitos en moneda
extranjera a M3A ha sido propiciado por altas tasas de inflacion, tasas de interés reales negativas
y fuertes devaluaciones que han incrementado el valor que los depésitos en moneda extranjera

tienen en términos de moneda doméstica.

Un aspecto importante, es que, aun y cuando los procesos de dolarizacion se asocian a
periodos de alta inflacion e inestabilidad financiera, la relacion de depositos en moneda
extranjera con respecto a M3A continud incrementandose después de la exitosa reduccion de la
inflacion experimentada a finales de los afios ochenta y a principios de los afios noventa en
algunos paises latinoamericanos. Una posible explicacion a este fendmeno, aparte de la que se
sustenta en la eliminacion de restricciones a los depdsitos en moneda extranjera, es la que se
conoce como la “no reversibilidad de la dolarizacion” o la “teoria de la histéresis de la
dolarizacion”. Segun Nienke Oomes, (2003), la Histéresis de la Dolarizacién es un fenémeno
que ocurre cuando la dolarizacién (real y/o de activos) se incrementa como consecuencia de un
aumento de la inflacién o el tipo de cambio, pero no disminuye cuando estas variables

disminuyen; es mas, la dolarizacion aumenta.

7.1.3.1 Razones de Dolarizacion Financiera en Centroamérica.

La dolarizacion financiera, en la cual se usa el délar para denominar depoésitos,
préstamos y otros contratos financieros, responde a la necesidad de los agentes de tener

una moneda que permita preservar el valor de los activos. Este tipo de dolarizacion,
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bastante comun, se explica porque, entre otras razones, los agentes preferiran disminuir la
volatilidad del valor real de su portafolio de activos con la utilizacion de la moneda
extranjera. Esta es una caracteristica distintiva del sector bancario de muchos paises de

Ameérica Latina y el Caribe.

Las dos razones de dolarizacion financiera extraoficial para Nicaragua, muestran

niveles que vuelven inefectiva a la politica monetaria:

1. Los préstamos entregados en moneda extranjera representan el 91.0% de la cartera
total de préstamos, el 9.0% restante corresponde a los cérdobas con

mantenimiento de valor. Ver grafica 5.

Grafica 5: Participacion de los préstamos en moneda extranjera en el total de la cartera de préstamos de
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Nicaragua, 91.0%; Costa Rica, 37.5%; Guatemala, 35.3% y Honduras, 29.5%. Ver

gréfica 6.

Gréfica 6: Participacion de los préstamos en moneda extranjera en el total de préstamos en
Centroamérica
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Fuente: COPADES, con base en datos oficiales de cada pais del afio 2015.  Paises

2. En Nicaragua los depdsitos en moneda extranjera del SFN Al 31 de diciembre de
2015 representan el 74.0% del saldo total de los depoésitos del SFN, constatando la
preferencia por los agentes econdémicos de mantener sus depositos en moneda

extranjera. Ver gréafica 7.

Gréafica 7: Dep6sitos en moneda extranjera en porcentajes del saldo total de los depésitos de Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.
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Nuestra moneda de curso legal, el cérdoba (sin mantenimiento de valor), apenas
domina el 26.0% del mercado monetario, mientras en Costa Rica, 63.8%; Honduras,

74.7% y Guatemala, 79.2%. Ver grafica 8.

Gréfica 8: Participacion de los depdsitos en moneda extranjera en el total de los depésitos de Nicaragua
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Fuente: COPADES, con base en datos oficiales de cada pais del afio 2015.

7.1.3.2 La Dolarizacion de las Transacciones en Nicaragua.

La excesiva dolarizacién financiera extraoficial provoca efectos adversos sobre la politica
macroecondmica y la estabilidad financiera, entre ellos:

1. Lareduccion o pérdida de control de la politica monetaria.

2. La pérdida del control de la politica cambiaria, también deteriorada con la proliferacion
de mecanismos de indexacion de precios en cordobas con respecto al precio del dolar
estadounidense.

3. Lapérdida de sefioreaje, que es la capacidad del Estado para obtener ingresos valiéndose
de su derecho a crear dinero, debido a la reduccién de la demanda por moneda local y las

eventuales presiones hacia el Banco Central para no realizar ajustes cambiarios por el
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efecto sobre las carteras de los bancos; pero, particularmente, se enuncian las
consecuencias que pueden tener las operaciones en moneda extranjera sobre la gestion de

politica monetaria del Banco Central. Ver grafica 9.

Grafica 9: El sefioreaje de la Base Monetaria de Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

4. Una crisis de liquidez, porque los prestamistas de Gltima instancia pueden financiar en
moneda nacional en el caso de las corridas bancarias, pero no pueden proporcionar
fondos ilimitados en moneda extranjera. En este caso, los depositantes en moneda
extranjera son mas propensos al panico en el largo plazo.

5. Un aumento del riesgo cambiario por los descalces en moneda extranjera en los balances
generales de los bancos.

6. Lareduccion de la eficacia de los pagos, porque los billetes de délar no se adaptan a las

necesidades de las micro y pequefias empresas.
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Como se puede constatar, los agentes econdmicos son reacios a dejar el dolar y usar el
cérdoba debido a la falta de confianza. El costo de las transacciones redenominadas en cordobas

seria alto hasta que exista consenso entre los participantes del mercado en el uso del cordoba.

De tal manera que el BCN no posee una efectiva politica financiera, porque la eficacia del
canal de la tasa de interés se diluye cuando la mayoria de las intermediaciones se realizan en
dolares estadounidenses, por consiguiente, la tasa de rendimiento de las Letras Estandarizadas
gue subasta semanalmente, no influye sobre las tasas de interés del sistema bancario comercial
del pais, que al afio 2015 goza de la mayor tasa de rentabilidad entre los paises centroamericanos

gracias a su elevada tasa de intermediacién financiera. En este afio tenemos los siguientes

resultados:

1. Para deposito en cordobas: 9.7%. En términos ponderados promedio anual:
a) Tasa de interés activa: 12.5%
b) Tasa de interés pasiva: 2.8%

2. Para depositos en dolares: 6.4%. En términos ponderados promedio anual:

a) Tasa de interés activa: 9.5%
b) Tasa de interés pasiva: 3.1%
La evidencia empirica demuestra que la tasa de rendimiento de las Letras Estandarizadas
a 1 afio plazo que subasta el BCN semanalmente (Ver grafica 10) no es significativa para
explicar la tasa de interés de ahorro (Ver grafica 11), y la tasa de interés activa de corto plazo del
SFN (Ver gréfica 12). Esto demuestra que un objetivo intermedio de la politica monetaria, como
es la tasa de interés de mercado, no funciona para alcanzar el objetivo Gltimo de la politica

monetaria, que es la tasa de inflacion.
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Gréafica 10: Tasa de rendimiento a 1 afio plazo de titulos subastados por el Banco Central de Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

Gréafica 11: Tasas de interés pasivas a 1 mes plazo nominal promedio anual ponderadas en Nicaragua

9.0
8.0
7.0
6.0
E\ 5.0
5
2
£ 4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
o~ « = 7y «© ~ =3 = o — o~ o) < o
=3 f=3 f=J S (=3 =3 =3 (=3 — ~— - ~— - ~—
1< S S 1< S S S s = S =S b= S b=
54 & 54 < 54 < 54 < 54 54 < 54 < 54
Afos
= CORDOBA CON MANTENIMIENTO DE VALOR DOLAR ESTADOUNIDENSE

Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

Grafica 12: Tasas de interés activas de corto plazo nominal promedio anual ponderada en Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.
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7.2 Analisis Macroeconomico de Nicaragua 1994 - 2015

7.2.1 Inversion Gubernamental y Presupuesto Nacional.

En términos generales, la participacion de inversion gubernamental fue de 24.5% del
gasto total del Presupuesto General de la Republica. Es decir, en la estructura del presupuesto la
mayor parte se destinan al pago de remuneraciones, compra de bienes y servicios de consumo e
intereses de la deuda gubernamental y en menor medida se asignan al gasto en construccion y
adquisicion de maquinaria y equipos, lo cual constituye una restriccidn para el crecimiento

econdmico sostenible del pais. Ver gréafica 13.

Gréfica 13: Participacion de la inversion gubermamental en el gasto total del presupuesto nacional
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.
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7.2.2 Perdidas del Banco Central de Nicaragua.

El BCN acumula pérdidas equivalentes a US$837.0 millones en el periodo 1994 - 2015.
En 2015 representan US$50.1 millones equivalentes a 0.4% del PIB. En este caso cuando el
influjo de capital es cuantioso, el marco institucional puede llevar no sélo a la pérdida del
sefioreaje que por derecho le corresponde al gobierno, sino a la necesidad de otorgar un apoyo

fiscal al Banco Central. Ver gréfica 14.

Gréfica 14: Pérdidas del Banco Central de Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

7.2.3 El Déficit Fiscal de Nicaragua.

Nicaragua ha mantenido un bajo déficit fiscal al cierre del afio 2015 con el 1.6% como

porcentaje del PIB, reduciendo la necesidad gubernamental del financiamiento externo, lo cual
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también reduce el aumento de dolarizacién de los pasivos del gobierno. Sin embargo, el déficit

fiscal acumulado de 1994 al 2015 es de US$4,469.8 millones. Ver gréfica 15.

Gréafica 15: Déficit Fiscal de Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

El déficit del sector publico consolidado, que incluye el déficit fiscal del Gobierno
Central y el déficit de instituciones publicas, y el déficit cuasifiscal o pérdidas del BCN aumentd
a 3.0% en 2015 (2.7% del PIB en 2014). El Déficit del Sector Publico Consolidado acumulado

durante el periodo 1994 — 2015 es de US$5,413.5 millones. Ver gréafica 16.

Gréafica 16: Déficit del Sector Publico Consolidado de Nicaragua
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Aunque en Nicaragua existen desequilibrios fiscales y cuasifiscales, que en 2015
representaron alrededor del 5.0% del PIB, se excluye el crédito petrolero de Venezuela que se
registra como deuda privada externa, el cual, entre los afios 2007 y 2015 ha variado entre 1.6% y
6.0% del PIB y en promedio ha sido el 4.2%. En 2015 representé el 2.4% del PIB (US$300.5

millones). Ver grafica 17.

Gréfica 17: Cooperacion Externa de VVenezuela hacia Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

7.2.4 EIl Déficit Comercial de la Balanza de Pagos de Nicaragua.

Es necesario iniciar el proceso de reduccion del deficit comercial de bienes y servicios de
la balanza de pagos, que desde hace muchos afios se ha mantenido en un nivel muy cercano al
20.0% del PIB y continta siendo financiado con remesas familiares en la cuenta corriente, las
donaciones, los préstamos externos y con los nuevos flujos de Inversién Extranjera Directa (IED)
en la cuenta de capital. El resultado ha sido que sumado al creciente déficit de balanza de pagos,

el aumento de la entrada de divisas acelera el fenémeno de la dolarizacion. El Déficit Comercial
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acumulado con el exterior durante el periodo 1994 — 2015 es de US$32,281.8 millones. Ver

gréafica 18.
Grafica 18: Déficit Comercial Externo de Nicaragua
Afios
< o © ~ [e) [o2] o — [aN) [s2) < o © ~ oo} [o2] o — N ™ < n
(o] (o] (o2} [e2] (o2} (o2} o o o o o o o o o o - - - - - -
(o)) (o)) (o] (o2} (o] (o] o o o o o o o o o o o o o o o o
— — — — —l - N N N N N N N N N N N N N N N N
0.0 I I 0.0
-5.0
5000 w2 I
8§83
I g o
500 9 o .
93 & g 100
-1,000.0 1i1 ST g o ©
S 5 g o & 1502
© & S,- S %
B -1,500.0 fa162 — T8 2
o T -16.67 & @y 5] 2
2 T 80080 5 9 g
5 ABD 190182 00 L & - 2005
= - ., o
p v 206 © i v e S
— f O o
-2,000.0 221 Y= N og B 286
=] ~ 5 -
S 7 L -28l4 -25.0
240, - <8
-26.9°¥I - ~
-2,500.0 s &2 o g 300
3 U I A
< DUVIRRIIC
o Yoo d
~
-3,000.0 Q¢ -350

=== DEFICIT COMERCIAL EXTERNO EN MILLONES DE DOLARES

+~DEFICIT COMERCIAL EXTERNO EN PORCENTAJES DEL PIB
Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

7.2.5 EIl Déficit de Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos de Nicaragua.

Nicaragua, muestra desde hace muchos afios el riesgo del elevado déficit en cuenta
corriente. EI déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos resultante en 2015 seria igual a
8.2% del PIB equivalente a US$1,045.0 millones, y se financia con la cooperacion oficial del

sector publico y el flujo bruto de inversién extranjera directa. Estos grandes flujos de recursos
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externos sobrevaluan al cérdoba. El Déficit acumulado en Cuenta Corriente de la Balanza de

Pagos durante el periodo 1994 — 2015 es de US$20,117.6 millones. Ver grafica 19.

Gréfica 19: Déficit de Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos de Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

7.2.6 El Flujo de Remesas Familiares.

El Banco Central de Nicaragua (BCN) define las remesas de los trabajadores como
aquellas transferencias corrientes realizadas por emigrantes nicaragiienses gque trabajan en otras
economias donde son considerados residentes, en concordancia con el Manual de Balanza de
Pagos del FMI (Sexta Edicion). Por convencidn internacional, son residentes de una economia
las personas que permanecen, o tienen la intencién de permanecer, en ella por un periodo de un

afio o méas, independientemente de su condicion migratoria.
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Al cierre del afio 2015, las remesas recibidas por la economia nicaragliense ascendieron a
US$1,193.0 millones, reflejando un crecimiento de 5.0%, con respecto al mismo periodo de 2014
(US$1,136.0 millones) y representaron el 9.4% del PIB. Por su parte, el flujo de remesas

acumulado desde el afio 1994 a 2015 se situé en US$12,654.6 millones. Ver gréfica 20.

Gréfica 20: Remesas Familiares hacia Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

7.2.7 El Flujo de Inversion Extranjera Directa.

La inversion extranjera directa es la variable econdmica principal que impulsa la tasa de
crecimiento econémico de Nicaragua, ha tenido efectos positivos dentro del pais, contribuyendo

a la creacion de puestos de trabajo en el sector formal de la economia.

El flujo anual de la inversion extranjera directa neta (aproximadamente 60.0% de

ingresos menos salida de capital extranjero durante 2015) también influye en el aumento de
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sobrevaluacion del cérdoba. El flujo de inversion extranjera directa bruta acumulado desde el

afo 1994 a 2015 se situd en US$10,789.0 millones. Ver gréfica 21.

Gréfica 21: Inversiéon Extranjera en Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

7.2.8 La Deuda Publica de Nicaragua.

Nicaragua tiene un bajo nivel de endeudamiento y un favorable perfil de deuda externa
gracias a las dos iniciativas de reduccion de deuda como la Iniciativa Para Paises Pobres Muy
Endeudados (PPME o HIPC por sus siglas en inglés) y la Iniciativa de Reduccion de la Deuda
Multilateral (MDRI, por sus siglas en inglés), a los déficits fiscales y cuasifiscales moderado, y a

un desempefio econémico sélido.

Al respecto, el saldo de la deuda publica total ha venido aumentando a un ritmo de 1.5%

promedio ponderado durante el periodo 2011 - 2015, en el caso de la deuda publica externa total
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ha experimentado un aumento del 3.3% y la deuda interna ha disminuido 5.6%. La deuda publica
total al cierre del afio 2015 ascendia a US$5,753.5 millones, equivalente al 45.3% del PIB
(49.2% en 2014 y 55.7% en 2011). El equivalente en promedio ponderado respecto al PIB del
2011 al 2015 fue de 51.4% de deuda publica total. Ver grafica 22 y grafica 23.

Gréfica 22: Deuda Publica de Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

Gréafica 23: Deuda Publica como % del PIB de Nicaragua

450.0
398.8
400.0
350.0 3288
300.0
@ 250.0
o
g 202.0200.3
%2000 195.2 195.0193.11g9.5194.0197.0
=
8 152.4
£ 150.0
107.6
100.0 86.7
626 565 61.7 61.0 557 537 532 49 15a
50.0 ’
0.0
S 8 8 5 8 8 8 8 8 8 & 8 8 58 &8 8 8 3 g9 383 3 3
(=23 (=23 (=23 (=23 =23 =3 o o o o o o o o o o o o o o o o
~— ~— — ~— — — o~ o~ o~ ~ o~ ~ ~ ~N ~N ~N ~N ~N o~ o~ ~ ~

Afos

DEUDA PUBLICA...
Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.
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7.2.9 Las Reservas Internacionales Brutas.

Las Reservas Internacionales Brutas constituyen una de las variables mas sensibles de la
economia nacional, su saldo esta ajustandose continuamente para garantizar, antes de 2012, su
equivalencia a 2.2 veces la base monetaria y, desde 2012, su igualdad a 2.5 veces la base
monetaria. En el 2015 las RIB se ubicaron en US$2,492.3 millones siendo 9.5% superior a 2014
(US$2,276.2 millones), sin embargo, en afos recientes su crecimiento ha sido menor (5.6% en

2013) o incluso han decrecido (-0.3% en 2012). Ver gréafica 24 y gréafica 25.

Grafica 24: Reservas Intemacionales de Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.
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Gréafica 25: Cobertura de las Reservas Internacionales Brutas de Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

7.2.10 La Inflacion de Nicaragua.

La dolarizacion financiera extraoficial ofrece una proteccion contra la inflacion en
cérdobas y, acompafiada de una clausula de mantenimiento de valor para el cordoba, disminuye
el riesgo que una devaluacion del cordoba provoque una corrida bancaria. Al cierre del afio 2015,
la inflacién acumulada fue de 3.1% registrando el nivel mas bajo en los Gltimos 5 afios. El
promedio desde 2011 ha sido 6.0%, la cual ha estado acompafiada de una tasa de devaluacién

anual de 5.0%. Ver grafica 26.

Grafica 26: Tasa de Inflacion Acumulada Anual de Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.
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7.2.11 La Volatilidad del Tipo de Cambio de Nicaragua.

La actual volatilidad del tipo de cambio nominal mensual, es decir, la desviacion estandar
del tipo de cambio oficial como porcentaje de su media aritmética, en una muestra de 166
observaciones correspondientes al periodo marzo 2002 — diciembre 2015, es una linea recta que
representa su tasa de devaluacion nominal mensual de 0.4%, que es muy cercana al 0.0%. El tipo
de cambio oficial del cordoba muestra poca volatilidad y reduce notablemente la incertidumbre

cambiaria. Ver grafica 27.

Gréfica 27: Volatilidad del tipo de cambio nominal
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

Mas alla de un cierto umbral, la volatilidad del tipo de cambio refleja una tendencia a la
apreciacion o depreciacién del tipo de cambio, que puede fortalecer la dolarizacion financiera
extraoficial. En la evidencia empirica, Nicaragua con una creciente volatilidad del tipo de

cambio, disminuye mas los depositos en dblares que los préstamos en ddlares. En este escenario
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para establecer metas de inflacion, deberan estar libres de la volatilidad del tipo de cambio. Ver

gréafica 28.
Gréfica 28: Volatilidad del Tipo de Cambio Real del Cérdoba
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

7.3 El Rol de las Politicas Econémicas y Financieras en el Proceso de

Desdolarizacion del Sistema Financiero de Nicaragua.

Las medidas para desalentar directamente la dolarizacion con limites a los dep6sitos o
préstamos en dolares, impuestos a la intermediacion en dolares, conversién forzada, entre otras,
podrian acelerar el proceso y, por tanto, reducir los costos de transicién, disminuyendo lo
complicado de la coordinacion de politicas. Sin embargo, en la experiencia internacional se
puede argumentar que una desdolarizacion repentina (forzada) podria ser riesgosa y a la larga
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costosa, salvo que se tomen medidas simultaneas desde un principio o incluso de antemano para

impulsar la credibilidad.

Para De la Torre y Schmukler (2004), forzar a los agentes a utilizar una moneda de la que
desconfian podria llevar a una gran desintermediacion o a un cambio en los riesgos. Por otra
parte, los costos resultantes de la desintermediacion probablemente profundicen el apoyo politico

a un ataque frontal contra la dolarizacién en ausencia de una crisis.

El intento de movilizar y mantener el apoyo politico para este enfoque, atemorizando al
publico, podria convertirse en un bumeran si ocasiona una corrida de los depositos. De este
modo, el Banco Central podria verse forzado a eliminar las restricciones a la dolarizacion y la
economia nuevamente se dolariza a mayor velocidad, incluso mas que antes, tal como plantea

Savastano (1992) como ocurrié en Bolivia y en el Per( en la década de 1980.

En el caso de Nicaragua, habria que dejar atras el recuerdo de la hiperinflacion registrada
durante abril 1987 - abril 1991, pero aln con la estabilidad del cérdoba todavia es muy temprano
para que los agentes econdmicos tengan una larga memoria inflacionaria, es decir, que hayan
olvidado la hiperinflacién, a pesar de la estabilidad macroeconémica en la economia al cierre del
afio 2015, como es:

1. Latasa de inflacién anual es moderada, entre 6.0% y 7.0%.
2. Latasa de crecimiento anual del PIB real oscila entre 4.0% y 5.0%.
3. Las reservas internacionales brutas son mayores de 2.5 veces la base monetaria 'y de 4.0

meses de importacion de bienes con Costo, Seguro y Flete (CIF, siglas en inglés).
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Sin embargo, aun con la mejoria en los indicadores macroecondémicos se tiene en cuanta

los siguientes obstaculos:

e Laeconomia de Nicaragua estd muy abierta al resto del mundo. En el afio 2015, la

apertura de la economia de Nicaragua fue igual a 104.0% del PIB en precios constantes

de 2006. Ver grafica 29.

Gréfica 29: Apertura de la economia de Nicaragua.
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

e AUn existen importantes desequilibrios fiscales y cuasifiscales, que en 2015
representaron alrededor del 5.0% del PIB, pero excluye el crédito petrolero de Venezuela
equivalente al 2.4% del PIB en ese mismo afio.

e No se puede desdolarizar la economia con leyes o decretos ejecutivos, porque promoveria
una mayor informalidad de la economia, que ya es alta, segun la Organizacion

Internacional del Trabajo (OIT), superando el 70.0% al cierre del afio 2015.
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e En 2015, el elemento de concesionalidad en la contratacion de US$729.0 millones en
deuda publica externa fue del orden de 34.1%, plazo de 26 afios, més 10 afios de gracia 'y
tasa de interés de 2.6%.

e No hay flujos importantes de capital financiero, porque Nicaragua ain no tiene capacidad

de pago en el mercado financiero internacional.

Al respecto, en Nicaragua se puede promover la desdolarizacion voluntaria, pero los

formuladores de politicas macroecondémicas deben tener en cuenta dos cosas:

1. Los riesgos de la fuga de capitales, la desintermediacion financiera y la inestabilidad
del SFN.
2. Con la estabilidad macroeconémica, tienen que demostrar los efectos de la

dolarizacion sobre:

a) Lavolatilidad del tipo de cambio real

b) La administracion de la deuda publica interna que se aleja de la denominacion en
moneda extranjera

c) Las normas prudenciales del SFN.

7.3.1 Caracteristicas Financieras del Sistema Financiero de Nicaragua.

En la gréafica 30, se muestra la evolucion del apalancamiento en el balance general del
SFN, incrementandose de 88.0% en 2008 a 89.0% en 2015, teniendo un maximo en el afio 2011
con 90.9%. En este sentido, se observa un comportamiento superior en los niveles de deuda por

tipo de institucion; siendo las instituciones bancarias quienes presentan mayores niveles con
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90.0% en promedio durante el periodo 2008 - 2015, seguidos por las financieras con promedio
de 70.6%. En el caso de las financieras, es importante sefialar, que luego de una reduccion de

deuda por 22.9 puntos porcentuales en el periodo 2010 — 2011, en los afios siguientes, han

Gréfico 30: Apalancamiento del Sistema Financiero Nacional/1
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Asi también en la grafica 31, se puede apreciar la evolucion de los pasivos dolarizados en
el balance general del SFN. En el afio 2008, registra el nivel méas bajo de dolarizacién en sus
pasivos con 45.0%, mientras en el afio 2012 presenta mayores niveles alcanzando 56.7% y

finalmente el afio 2015 disminuye a 53.2%.

En relacion a la evolucion de la dolarizacién de los activos, se destaca que, en el afio
2010, el SFN incrementa su posicion de activos en délares hasta un maximo de 21.4%,
comportamiento que se revirtio a partir del afio 2011. Este comportamiento del SFN por reducir
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sus activos en moneda extranjera, es consistente con la fuerte colocacion de créditos impulsada

desde finales del afio 2010.

Asimismo, en la gréfica se presenta la evolucion de la posicion de cambio, es decir la
vulnerabilidad financiera del SFN a las variaciones del tipo de cambio. En general el SFN
registra una posicion de cambio negativa. Se observa que la menor exposicion negativa a un
incremento del tipo de cambio se registra en el afio 2009 con -29.0%, mientras que la mayor

exposicion es en los afios 2012 y 2015 con -42.2% y -38.7% respectivamente.

Gréfica 31: Evolucion de los pasivos dolarizados en el Balance General del Sistema Financiero Nacional
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En el caso del Sistema Financiero Bancario (SFB) la evolucion de la dolarizacion y su

deuda es similar al SFN (ver gréafica 32), ya que el SFB corresponde en promedio

aproximadamente al 96.0% del mercado total durante el periodo 2008 - 2015. En el afio 2008, se

registra su nivel mas bajo de dolarizacion en sus pasivos con 47.4% y en el afio 2012 presenta lo

mayores niveles alcanzando 57.3%.

En el caso de la evolucion de la dolarizacién de los activos del SFB, en el afio 2010,

incrementa su posicion de activos en délares hasta un maximo de 21.7%. Este comportamiento

se revirtid a partir del afio 2011, cerrando en 2015 con 14.8%. Asimismo, la menor exposicion

negativa a un incremento del tipo de cambio se registra en el afio 2009 con -30.5%, mientras que

la mayor exposicion es en los afios 2012 y 2015 con -42.7% Yy -39.6% respectivamente.
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Gréfica 32: Evolucion de los pasivos dolarizados en el Balance General del Sistema Financiero Bancario
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La evolucidn la dolarizacion en los bancos que conforman el SFB y su deuda se observa

en la grafica 33. Entre los principales bancos comerciales durante el periodo 2008 - 2015, el

banco FICOHSA que inicia operaciones en el pais, a partir de julio del afio 2015, después de

haber hecho efectiva la compra y transferencia de las acciones de Banco Citibank de Nicaragua,

S.A. y Cititarjetas de Nicaragua, S.A. a su favor, presenta los mayores niveles de dolarizacién en

sus pasivos, alcanzando en el afio 2012 el 68.1%. Al cierre del afio 2015 FICOHSA se mantiene

como el mayor banco con sus pasivos dolarizados con 67.0%, seguido de PROCREDIT y BAC,

ambos con el 56.4%.
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Gréfica 33: Evolucion de los pasivos dolarizados expresados en cérdobas en bancos de Nicaragua
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La evolucién de la dolarizacion de los activos se muestra en la grafica 34, que para el afio
2009, el banco HSBC alcanza un méaximo del 97.9% (ese mismo afio producto de la crisis
financiera global, provoca su salida del sistema financiero nicaragliense). Sin embargo, en el afio
2015, los bancos en general han disminuido su posicion de activos en dolares, destacandose un

maximo de 37.4% alcanzado por BANCORP, seguido del BAC 17.6%, el BANPRO 14.4% y

BDF 14.1%.
Grafica 34: Evolucion de los activos dolarizados expresados en cordobas en bancos de Nicaragua
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También en la gréfica 35, se observa que la menor exposicion negativa a un incremento
del tipo de cambio se registra en el afio 2009 con 97.9% para el banco HSBC, mientras que, en el
afio 2015, el banco que alcanza un maximo de exposicion en todo el periodo es FICOHSA con el

-54.1%, seguido por PROCREDIT con -45.9% y BDF con -42.3%.

Grafica 35: Evolucion de la exposicion al tipo de cambio en bancos de Nicaragua
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Fuente: SIBOIF con base en datos del afio 2015.

7.3.1.1Depositos y Créditos Bancarios al Sector Privado.

La dolarizacidn financiera extraoficial constituye una de las caracteristicas estructurales
de la economia nicaragiiense que se origing a partir de la hiperinflacion, a finales de la década de
los ochenta. Asimismo, uno de los riesgos ampliamente analizados de la dolarizacion de los
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créditos, es la exposicion de los agentes econdmicos a los descalces generados por los

movimientos bruscos del tipo de cambio.

En este sentido, el total de la cartera de créditos dolarizados del SFN, aumento en 6.5
puntos porcentuales en el afio 2015 respecto al afio 2008, manteniendo una ligera tendencia
creciente, cerrando el sistema bancario y financieras en el afio 2015, con el 91.0% de la cartera

crediticia conformada por moneda extranjera. Ver grafica 36.

Grafica 36: Evolucion de la cartera de créditos en délares del Sistema Financiero

Nacional
94.0
92.0 91.7
91.3
90.9 90.9 91.0
90.0 89.8
» 88.0
I} 87.2
15
=4
o
& 86.0
84,5
84.0
82.0
80.0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Afios

Fuente: SIBOIF con base en datos del afio 2015.
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En la gréfica 37, se muestra la dolarizacion de los créditos por actividad economica,
donde los sectores con mayor crecimiento para el afio 2015 en relacion al afio 2008 se destacan,
personales con 13.2 puntos porcentuales (97.1%), seguido por crédito ganadero con 12.3 puntos
porcentuales (87.2%) y agricola con 4.6 puntos porcentuales (94.5%). Mientras que los sectores
gue mas disminuyeron en este periodo fueron tarjeta de crédito con 19.7 puntos porcentuales
(36.3%), seguido por desarrollo habitacional con 3.7 puntos porcentuales (96.3%) y el sector

publico con 0.6 puntos porcentuales (99.4%).

Grafica 37: Dolarizacion de los créditos por actividad econémica
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Fuente: SIBOIF con base en datos del afio 2015.
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El sector que mayor participa en la cartera crediticia del sistema bancario y financieras al
cierre del afio 2015 es el comercial, con el 34.0%; seguido el personal con 20.1%; industria

14.9%; hipotecaria 14.5% y agricola con 9.9%. Ver gréafica 38.

Gréfica 38: Participacion de la dolarizacion en los créditos por actividad econémica
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Fuente: SIBOIF con base en datos del afio 2015.

Al cierre del afio 2015, el sector que tuvo mayor crecimiento en relacion al afio 2008
como porcentaje del total de los sectores, es el personal con 7.1 puntos porcentuales; seguido el
industrial con 5.9 puntos porcentuales y sector publico con 1.3 puntos porcentuales. El sector que
tuvo mayor disminucién es tarjeta de crédito con -8.2 puntos porcentuales; seguido hipotecaria
con -2.0 puntos porcentuales y comercial con -1.4 puntos porcentuales. Las reducciones en estas
carteras responden principalmente a las medidas tomadas para desincentivar el otorgamiento de
créditos en ddlares por tarjeta de crédito, dado el riesgo para las familias en caso de impago e

incrementar los niveles de rentabilidad.
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7.3.2 EIl Rol de la Politica Monetaria.

La desdolarizacion suele requerir una combinacion de politicas macroeconémicas y
medidas microecondmicas para aumentar el atractivo de la moneda local frente a la moneda
extranjera. En el contexto de la estabilizacion macroecondmica, varias medidas pueden fomentar
la desdolarizacion. Estas van desde medidas basadas en el mercado que proporcionan incentivos
para revertir la sustitucion monetaria a medidas que prohiben o restrinjan estrictamente el uso de

moneda extranjera (desdolarizacion forzada).

En general, la credibilidad de la politica monetaria necesita restablecerse dando pleno
efecto a las medidas para invertir la dolarizacién. Dado que el establecimiento de la credibilidad
monetaria puede tomar mucho tiempo, ciertas politicas y medidas promoviendo la
desdolarizacion voluntaria pueden ser adoptadas durante este periodo. Ademas, las medidas para
forzar la desdolarizacion también pueden ser tomadas en paralelo con politicas globales de
estabilizacion. En cualquier caso, los responsables politicos deben tener en cuenta los riesgos,

incluida la fuga de capitales, la desintermediacion y la inestabilidad del sector bancario.

En este contexto, el problema estructural que tiene el BCN desde marzo de 1991 con la
clausula de mantenimiento de valor, se profundizé a partir del 10 enero de 1993 cuando el BCN
empez0 a fijar diariamente el precio de la divisa, lo cual no se resuelve en el corto y mediano

plazo, s6lo en el largo plazo. El 10 de enero de 1993 el cérdoba se devalta a C$6.0 por US$1.0.
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De modo que, el BCN no tiene una efectiva politica monetaria por la escasa participacion
del cérdoba (sin mantenimiento de valor) en la liquidez global, aunque cumple el objetivo de
mantener una presion inflacionaria baja y estable, que se mide en cordobas, alrededor del 7.0%
anual, es con el costo de acumular pérdidas de US$837.0 millones relacionadas con el pago de

intereses y del mantenimiento de valor de los titulos valores emitidos durante el periodo 1994 -

2015.

El control del BCN sobre la emision de dinero permite a Nicaragua tener una baja
inflacion, cuyo saldo no se aleja del 5.0% del PIB, alcanzando 5.4% en el afio 2015 (Ver grafica

39) y por la politica contractiva del déficit del sector pablico, cuyo monto oscila entre 2.0% y

3.0% del PIB.
Gréafica 39: Emision de dinero como porcentaje del PIB de Nicaragua
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Fuente: COPADES, BCN con base en datos del afio 2015.

Si el déficit publico fuese financiado con emision de dinero provocaria una aceleracion de
la tasa de inflacion, pero esto en la actualidad no es posible porque, por ley, el BCN no puede
conceder préstamos al sector pablico no financiero.
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Es por ello que las acciones de politica para desdolarizar la economia deben enfocarse
principalmente en:

e El fortalecimiento de la administracion de la liquidez por el BCN haria méas atractivo al
cordoba, debido a que las tasas de interés de corto plazo serian menos volatiles.

e Laintroduccion de los requerimientos de reserva, los servicios de depdsitos y préstamos
y las operaciones de mercado abierto pueden ayudar a estabilizar la tasa interbancaria
domeéstica.

e Por otra parte, la emision de bonos a mediano plazo del BCN como punto de referencia
para las tasas de interés puede mejorar las sefiales de la politica monetaria y desarrollar
una curva de rendimiento.

e El desarrollo de un mercado de divisas con un buen funcionamiento y un nivel adecuado
de las reservas oficiales en poder del BCN garantizaria el acceso facil a las divisas y

disminuiria la necesidad de mantener las divisas por motivos de precaucion.

Asimismo, las vias para estimular la preferencia por el cérdoba o desestimular el uso del
dolar estadounidense serian:

e Elevar el rendimiento nominal de los agregados monetarios en cérdobas.

e Reducir el costo del uso del cérdoba y aumentar el costo del uso del dolar.

e Reducir el riesgo cambiario implicito en la tenencia de activos en cérdobas.

e Mantener la politica, donde la tasa de crecimiento de la base monetaria es igual a la tasa
de crecimiento del PIB Nominal.

e Convertir a la banca estatal de fomento en un efectivo banco de primer piso, para romper

el oligopolio bancario.
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e El banco estatal colocaria crédito en cordobas con plazos mayores (financiamiento de la

inversion) y tasas de interés menores.

7.3.3 EIl Rol de la Politica Cambiaria.

En la tarea de elegir el régimen cambiario mas adecuado para una economia deben
tomarse en cuenta tanto las perspectivas que el funcionamiento del sistema monetario
internacional tiene a nivel global, asi como las caracteristicas de cada pais y el panorama

particular que el mismo confronta en la adopcion de un régimen determinado.

El tipo de cambio flexible ayuda a amortiguar el efecto de shocks externos, con una caida
en los precios de exportaciones produce un alza en el tipo de cambio, lo cual induce a aumentar
nuevos productos de exportacion, limitando asi el efecto contraccionista de la baja en los precios

internacionales.

Un tipo de cambio fijo puede ayudar en adoptar politicas fiscales prudentes, siempre y
cuando el estado cumpla con su responsabilidad; si no cumple, algunas consecuencias son las
altas tasas de interés (por politica monetaria estricta) y caida de reservas (por politica fiscal
expansiva o “laxa”), lo cual hace insostenible la paridad. Ademas, el tipo de cambio fijo reduce
la capacidad de tener un Prestamista de Ultima Instancia (PUI), ya que cualquier crédito a los
bancos se puede ir a fuga de capitales y el principal problema seria el de mantener la paridad a

costa de una crisis bancaria.
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En el caso de Nicaragua, la politica cambiaria del BCN no puede contrarrestar el exceso
de la demanda interna (consumo e inversion) sobre la oferta interna (PIB), representando en
2015 el 21.6% del PIB, equivalente a US$2,401.7 millones. Por tanto, la economia nicaragtiense
no disminuye su dependencia de los recursos externos y aunque continta siendo un pais muy
endeudado en términos de produccion, no obstante, la Comunidad Internacional ha condonado

deuda publica externa desde 1990 hasta 2015 por un monto de US$17,734.7 millones.

En este escenario, no se puede reducir la apreciacion del cordoba por la presencia de un
régimen cambiario deslizante, por la persistencia de una clausula de mantenimiento de valor en
el SFN y de una amplia gama de mecanismos de indexacion de precios en cordobas con respecto
al precio del dolar en el mercado local, asi como por algunos problemas estructurales asociados

principalmente a una baja productividad de la economia.

Entre las principales acciones destinadas al proceso de desdolarizacion tomando en
consideracion su volatilidad encontramos las siguientes:

e Un tipo de cambio més flexible, que pueda moverse en cualquier direccién, haria mas
evidente el riesgo cambiario e introduciria un desincentivo a la dolarizacién financiera.

e Un tipo de cambio mas flexible con menos sesgo hacia el deterioro del cérdoba desalienta
la dolarizacion financiera.

e Hardy, D. y Pazarbasioglu, C. (2006) muestran que una mayor flexibilidad del tipo de
cambio de dos vias puede inducir a la disminucion de los depositos en moneda extranjera,

ya que aumenta el riesgo por tenencia de activos.
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Ante el riesgo cambiario en sus activos y pasivos, los bancos y las entidades no bancarias
desarrollan financiamiento de cobertura con el tiempo, pero debido al costo de la
cobertura, también aumentan la proporcién de sus activos y pasivos denominados en
cordobas.

El impacto seria diferente dependiendo de la direccion de la tendencia del tipo de cambio,
con la expectativa de devaluacion aumentaria la dolarizacion de los pasivos (depositos) y
la sustitucion de monedas, mientras que la expectativa de apreciacion seria la

dolarizacion de activos (préstamos).

7.3.4 EIl Rol de la Politica Fiscal.

La dolarizacion no es solo un régimen de cambio fijo, sino un sistema monetario

financiero. Es por ello que es importante analizar el papel de la politica fiscal, con el objetivo de

determinar qué factores influyen en el crecimiento del gasto y como se puede limitar el mismo,

porque la estabilidad monetaria y las finanzas publicas equilibradas son ingredientes basicos para

que los consumidores y empresarios puedan llevar a cabo de mejor manera sus actividades.

Los principales riesgos fiscales que enfrenta Nicaragua son:

1.

2.

Riesgo de endeudamiento de las empresas publicas.

Riesgo de endeudamiento de las municipalidades.

Por cambio climatico y otros eventos naturales.

Sistema de pensiones, como riesgo para el mediano y largo plazo.

La medicion y analisis actual de la sostenibilidad fiscal no es integral.
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6. Riesgos asociados a la politica de subsidios, vinculada con aspectos estructurales de la

economia o variables exdgenas como precios de petrdleo.

El costo potencial de esos riesgos:

1. Aunque se da seguimiento al flujo de caja y balance operacional de las Empresas, se
precisa mejorar el seguimiento de los balances, financiamiento, proyectos y
endeudamiento para reducir riesgos en el corto y mediano plazo. Incluye implicitamente
los riesgos de precios, tarifas y subsidios.

2. En el caso de las municipalidades, deberan fortalecer la presentacion de rendicion de
cuentas al Gobierno Central sobre las transferencias municipales, asi como el
seguimiento en identificar si estdn endeudandose o financiando por otras modalidades.

3. Las estimaciones presupuestarias, asi como el Programa Econémico Financiero (PEF) no
prevén varios escenarios, ni tampoco se ha analizado cabalmente diferentes escenarios de
afectaciones climaticas. Aunque, existen instrumentos como el seguro de desastres para
paliar los efectos en el area fiscal.

4. El sistema de pensiones es otro de los posibles riesgos fiscales de Nicaragua. Al INSS se
le da seguimiento en cuanto a su flujo de caja y esta incorporado en el PEF y en el
Consolidado del Sector Publico No Financiero, por lo que se requiere mejorar el
seguimiento financiero e integrarlo al Informe de Riesgo Fiscal Consolidado que no se

esta realizando en el pais.
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En los cambios de Politica Fiscal para la desdolarizacion encontramos:

e El mantenimiento de un bajo déficit fiscal reduce la necesidad gubernamental del
financiamiento externo, lo cual también reduce la dolarizacion de los pasivos del
gobierno.

e El bajo déficit fiscal también reduce la necesidad de la deuda del gobierno por obtener
financiamiento del Banco Central, lo cual contribuye a disminuir el diferencial entre las
tasas de interés internas y externas.

e Un sistema tributario que no trate a los ingresos en dolares con mas beneficios que a los
ingresos en cordobas no creara un sesgo hacia la tenencia de activos en moneda
extranjera.

e Los intereses devengados por los depdsitos o bonos en ddélares deben estar gravados en
igual forma que los de la renta similar de fuentes denominadas en cordobas.

e Los impuestos a las transacciones financieras y de capital deben ser recaudados en igual

forma sobre las transacciones en dolares y en cérdobas.

7.3.5 EI Rol de la Politica Financiera y Normas Prudenciales.

A pesar de la estabilidad del cordoba, el tipo de cambio Crawling Peg, como la clausula
de mantenimiento de valor han reforzado la dolarizacion financiera extraoficial en Nicaragua y

se ha mantenido en un alto nivel como lo demuestran las razones de dolarizacion financiera.

Las acciones de politica més relevantes en el &mbito financiero para iniciar un proceso de

desdolarizacion en la economia de Nicaragua son las siguientes:
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Eliminar todos los mecanismos de indexacion de precios en cérdobas con el tipo de
cambio oficial, entre ellos la clausula de mantenimiento de valor para desaparecer el
cordoba con mantenimiento de valor y la nueva politica monetaria debe tener una
coordinacion eficaz con el cordoba y con una menor participacion del dolar.

Sustituir el régimen de tipo de cambio Crawling Peg por un régimen de bandas
cambiarias, esto presupone la eliminacion del deficit financiero del gobierno central,
alcaldias municipales, entes autobnomos y empresas publicas, financieras y no financieras,
ademas alcanzar un nivel apropiado de reservas internacionales netas, en las arcas del
Banco Central.

No debe existir remuneracién para los requerimientos de reserva sobre los depositos en
dolares para proteger la posicion de las reservas internacionales oficiales del BCN.
También se puede considerar la ampliacion de la base de reservas obligatorias a las
instituciones financieras no bancarias que participan en la intermediacion en ddlares, tales
como compaiiias de leasing, o para los acreedores sin cobertura.

Con el nuevo régimen cambiario, se podra generar una mayor volatilidad del tipo de
cambio en el mercado oficial, en funcion del ancho de la banda cambiaria; en otras
palabras, mientras mas ancha sea la banda, mas volatilidad del tipo cambio. Esto
facilitara que los depositantes y los prestatarios busquen voluntariamente al cérdoba, es
decir, que realicen depdsitos y soliciten préstamos en moneda local.

Un tipo de cambio mas flexible que pueda moverse en cualquier direccion hace mas
evidente el riesgo cambiario y desincentiva la dolarizacion financiera.

Promover el crecimiento de los depdsitos en cordobas, estableciendo una taza de encaje

legal sobres los depositos en cordobas, que sea inferior a la taza de encaje legal sobre los
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depdsitos en dolares, con el objetivo de que el costo para realizar prestamos en cérdobas
sea inferior al costo de realizar préstamos en ddlares. Cabe recordar que los depositos de
encaje en el Banco Central de Nicaragua no generan intereses para las instituciones
financieras, por lo cual muchas instituciones elevan la tasa de interés para los
prestatarios.

El gobierno central buscara maximizar el financiamiento interno de la inversion publica,
mediante recursos de la evasion y elusién en el pago de los impuestos, con el fin de
reducir la dependencia del financiamiento externo para financiar los déficits financieros,
en otras palabras, los pasivos del presupuesto nacional deben ser desdolarizados.

El gobierno central debe reducir la necesidad de financiamiento interno del Banco
Central de Nicaragua, con el objetivo de disminuir el diferencial entre las tasas de interés
internas y externas.

El sistema tributario debe tratar en igual forma a los ingresos en délares y a los ingresos
en cordobas, es decir, que la retencién actual de una tasa tributaria sobre los ingresos por
depositos en ambas monedas Yy los egresos en concepto de préstamos en ambas monedas
deben mantenerse iguales.

El MHCP debera emitir bonos en cordobas en el mercado local, indexados con la tasa de
inflacion.

El Banco Central debera fortalecer su autonomia para poder llevar a cabo una politica
monetaria y financiera sélida e independiente. Se requiere una reforma total de la
autoridad monetaria.

El sistema de pagos internos debe garantizar los pagos en cordobas, en términos que sean

al menos tan favorables como aquellos para los pagos en dolares.
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El BCN debe ofrecer servicios de pagos convenientes y de bajo costo para los pagos en
cordobas y no debe favorecer a los pagos en dolares. Un ejemplo es del de Peru que
impuso un impuesto del 2.0% sobre los cheques denominados en moneda extranjera para
desalentar el uso de moneda extranjera en los pagos.

El Banco Central debe establecer un régimen creible de metas de inflacion libre de la
flotacion cambiara, mejor dicho, de la volatilidad del tipo de cambio, lo cual provocara
que los préstamos en dolares, tengan mas riesgo que los préstamos en cordobas.

La emision de bonos a mediano plazo del Banco Central constituira el punto de referencia
para las tasas de interés y facilitara el desarrollo de una curva de rendimiento. Todo esto
incidiendo en las tasas de interés del sistema financiero nacional.

Para mantener la confianza de los inversionistas financieros en la adquisicion de titulos
valores, el mecanismo de indexacion de precios se establecera con el indice de precios al
consumidor, en particular para los titulos que tengan plazos mas largos. Esta aceptacion
de indexacion a la inflacién, requiere tiempo y un gran esfuerzo de apoyo, incluyendo la
gestion de la deuda puablica.

La Bolsa de Valores de Nicaragua, podra ofrecer oportunidades flexibles de inversion
financiera alternativa a los crecientes depositos en dolares del sistema bancario nacional.
La Bolsa de Valores de Nicaragua, aumentara la eleccién de los titulos valores
denominados en cérdobas y disminuira la de activos denominados en dolares; dichos
titulos estaran indexados con la tasa de inflacion mensual para mantener la confianza de
los inversionistas financieros. Asimismo, alentara la ampliacion de la base de
inversionistas financieros locales, con el proposito de apoyar la demanda de titulos

valores de largo plazo en cordobas.
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La indexacion con la tasa de inflacidn se podra eliminar en el mas largo plazo posible y
debe ser determinada con precision.

Asegurar la disponibilidad del cérdoba en las denominaciones mejor adaptadas a las
necesidades de los agentes econdmicos. Por ejemplo, las grandes denominaciones de los
billetes en cordobas, como la de C$1,000.0, podrian aumentar la demanda del cordoba,
porque pueden ser mas adecuadas para facilitar las transacciones en el mercado local.

Si la ayuda extranjera recibida por entes no gubernamentales se utiliza en ddlares o euros
en el pais, se aumenta la dolarizacion financiera extraoficial. En los paises pequefios o de
post-conflicto con un alto grado de dolarizacion, como es Nicaragua, la ayuda externa
puede desempefar un papel importante en la economia. Cuando sea posible, el uso de la
ayuda en el pais debe estar denominado en cordobas para promover la desdolarizacion.
Cobrar una prima de riesgo mas alta en los depdsitos en délares que participan en los
sistemas de garantia de depositos.

Establecer mayores requerimientos de capital y de provisiones sobre los préstamos en
moneda extranjera, especialmente a prestatarios no cubiertos.

Establecer garantias y normas de valoracion més fuertes para los préstamos denominados
en dodlares.

Realizar la desdolarizacion “Juridica” de toda la legislacion relacionada con el Banco
Central de Nicaragua, Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras
(SIBOIF) y de las instituciones del SFN, y compatibilizarlas con la agenda de
desdolarizacion. Esta relevante accion esta relacionada principalmente con la eliminacién
de la clausula de mantenimiento de valor y todos los mecanismos de indexacion de

precios en cérdobas con respecto al valor del délar, donde los contratos dentro de la
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economia que quieran hacerse con proteccion legal, deberian hacerse en cérdobas y el
control del nuevo endeudamiento pablico externo, deberia contemplar mecanismos para

reducir el riesgo cambiario.

7.3.6 Implementacién de una Agenda para la Desdolarizacion en Nicaragua.

La primera accion encaminada hacia una agenda de desdolarizacion de la economia
nicaragliense sera la comprension de la complejidad por la excesiva dolarizacion
financiera extraoficial y sus implicaciones econémicas importantes.

La desdolarizacion es posible porque la dolarizacion financiera extraoficial persiste, a
pesar de la politica fiscal y la politica monetaria aprobada y reconocida por el FMI.

La agenda de la desdolarizacion debe cubrir dos frentes:

La regulacién debe ser revisada con el fin de internalizar completamente los riesgos de la
intermediacion en ddlares y proporcionar mas espacio para la politica monetaria.

El uso del cérdoba y de otros sustitutos basados en el cdrdoba deben ser promovidos.

La desdolarizacion equivale a mejorar la credibilidad monetaria, lo cual contribuiria a
disminuir la dolarizacion.

El cambio del régimen monetario requiere un mandato, por lo cual la reforma estructural
debe concentrarse en las medidas institucionales y del mejoramiento gradual de la
capacidad del Banco Central para llevar a cabo una politica monetaria solida e
independiente.

El cambio creible a un régimen de metas de inflacion libre de la flotacién cambiaria,

(volatilidad del tipo de cambo), hace que los préstamos en ddlares tengan mas riesgos que
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los préstamos en cérdobas, pero no eliminara la correlacion entre el default y la
devaluacién, a menos que se crean suficientes incentivos para la coordinaciéon, sobre la
base de una mejor informacion.

La reforma prudencial para endurecer las normas prudenciales de los préstamos en
dolares al sector no transable, promoveréd una mayor capacidad de resistencia del sistema
financiero frente al riesgo de la divisa, con lo que abrira mas espacio a la flexibilidad del
tipo de cambio.

El principal objetivo de la regulacién prudencial debera ser mejorar la estabilidad
inmediata del sistema financiero, en vez de afectar a la dolarizacion.

Debido a que las instituciones financieras estan prestando en la moneda de menor riesgo,
el dolar, y dado el actual régimen monetario, un cambio de las normas prudenciales para
reflejar una evaluacion alternativa de riesgos relativos seria inadecuado, a menos que la
politica monetaria cambiara realmente.

La carga regulatoria excesiva resultante durante la transicion hacia la desdolarizacion
podria inducir la desintermediacién o formas alternativas de intermediacion mas
riesgosas.

La evolucion del riesgo podria incluir un cambio hacia pasivos de corto plazo en
cérdobas y, por lo tanto, incrementaria la exposicion al riesgo de liquidez de las
instituciones financieras.

Ademas, si esas formas de intermediacion (como préstamos offshore) permanecen
basadas en el dolar, la dolarizacion no se reduciria y se bloquearia la reforma de la
politica monetaria. Sin eliminar este arbitraje regulatorio, el intento para salir de la

excesiva dolarizacion puede fallar.
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Para el cumplimiento del objetivo de desdolarizacién, el Banco Central de Nicaragua,
debera establecer durante este proceso, medidas alternativas para promover el cérdoba y
fomentar el uso de instrumentos denominados en cdrdobas.

Las medidas estan referidas a mejorar en la gestion monetaria, a traves de cambios en los
procedimientos operativos que estabilicen las tasas de interés en cordobas y mejoren la
transparencia de la politica monetaria. Asimismo, presentar un nuevo enfoque de la
gestion de la deuda pablica hacia instrumentos denominados en cérdobas, que ayuden a
profundizar los mercados en moneda local.

En ese contexto, la indexacion de precios a menudo se propone como una alternativa
mejor para el dolar que para el cérdoba, en particular para plazos mas largos.

Siempre que la credibilidad monetaria permanezca baja, el cambio de dolares a
instrumentos indexados a la inflacidn serd mas facil que el cambio de ddlares a cordobas.
Convertir una tasa nominal (cérdoba) en una tasa real elimina el componente de la prima
del cérdoba que refleja las expectativas inflacionarias (un componente que es esperado
para dominar en los plazos mas largos).

Una vez que la economia esta basada en el cordoba real, la mayor flexibilidad del tipo de
cambio (que reduce el riesgo de la produccién y la volatilidad de la tasa de interés en
cordobas) puede facilitar un cambio de segunda etapa hacia los instrumentos nominales.
Sin embargo, el valor del cordoba indexado a la inflacion tiende a caer en caso de un
ajuste monetario, mientras que el valor del délar sube.

Por otro lado, la liquidez de los instrumentos indexados a la inflacion en momentos de
crisis (y la capacidad de los agentes para moverse dentro y fuera de ellos) es probable que

sea limitada, sobre todo en mercados nacientes como el nuestro.
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e Ademas, la aceptacion amplia en el mercado de los instrumentos indexados a la inflacion
requiere tiempo y un gran esfuerzo de apoyo, incluyendo lo relativo a la politica de
gestion de la deuda publica.

e Asi, mientras que los cérdobas indexados a la inflacion deben ayudar a la desdolarizacion
(en términos de proporcionar una alternativa al dolar para instrumentos de largo plazo,
como las hipotecas), es poco probable que por si mismos induzcan a un cambio
espontaneo fuera del dolar, a menos que su introduccion esté acompafada de una politica
monetaria radical hacia una flotacion libre del tipo de cambio y por una politica de
regulacién activa que los haga mas atractivos, incluyendo el desarrollo de los mercados
de bonos en cdrdobas que faciliten la fijacion de precios y comercializacion de

instrumentos en cérdobas.

7.4 El Costo Social de la Dolarizacion Financiera Extraoficial en Nicaragua

El proceso de desdolarizacion en la economia nicaragiiense debe integrar las ventajas y
desventajas de sacar de circulacién al cérdoba del mercado e incluir los costos sociales asociados
con una posible dolarizacion oficial en Nicaragua, tomando en cuenta que segun el INIDE
(2014), el 29.6% de la poblacion tiene un ingreso diario de US$1.9 0 menos.

El costo social de la no dolarizacion, en el actual esquema de deslizamiento del tipo de
cambio oficial es el siguiente:

e Ladevaluacion disminuye el poder adquisitivo de los salarios, todo cuesta méas en
cordobas, y los trabajadores por cuenta propia, que no son asalariados, no han podido

subir los precios porque sus clientes no tienen suficiente dinero para pagar. Sin
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dolarizacion, el costo es el empobrecimiento, porque se pagan las ineficiencias de la
economia por la via de la devaluacion.

De lo anteriormente expuesto, una de las primeras conclusiones sobre la pobreza humana
en Nicaragua, es que la pobreza rural es mas grave que la pobreza urbana, ya que el
71.0% de las personas que viven en el campo son pobres, comparados con el 29.0% de
los que viven en las ciudades. Una situacion andloga se presenta con la pobreza extrema,
el 83.0% de los pobres extremos del pais residen en el area rural y el 17.0% en el area
urbana.

Con este panorama de la situacion de pobreza, si el Estado no logra facilitar el
incremento Yy el fortalecimiento de los rendimientos agropecuarios por la via de una
adecuada transferencia de tecnologia y una mejor capacitacion técnica, sin vincularlos a
una efectiva estrategia agroindustrial, habra un excedente de mano de obra en el campo
que buscara como emigrar a las ciudades.

La estrategia gubernamental para combatir la pobreza indica que el crecimiento
econdmico es la clave para que los nicaragiienses dejen de ser pobres. Sin embargo, entre
el crecimiento y el bienestar no existe una relacion automatica.

De esta manera, iniciar el proceso de desdolarizacion de la economia no necesita de un
consentimiento nacional, porque la ley dice que el cordoba es la moneda de curso legal de
nuestro pais. En cambio, la “Dolarizacion Oficial”, es decir, dejar al dolar estadounidense
0 a cualquier otra moneda fuerte, o a varias monedas fuertes, como moneda(s) de curso
legal y eliminar al crdoba, no puede ser impuesta por el deseo del presidente de turno,

sino que debe ser aceptada por la poblacion a través de un referéndum,
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Si la poblacion decidiese adoptar el délar estadounidense como moneda de curso legal,

tendria, entre otros, los siguientes beneficios principales:

Tasas de interés mas bajas, por la eliminacién del riesgo cambiario y del riesgo de la no
convertibilidad,;

Una tasa de inflacion cercana a la tasa de inflacion internacional, que es
aproximadamente de 2.0% anual,

Un menor costo en las transacciones comerciales internacionales; y

Una mayor transparencia en el manejo de los recursos presupuestarios, aunque
acompafada de la pérdida del sefioreaje, o sea la pérdida de la capacidad del Estado para

obtener ingresos valiéndose de su derecho a crear dinero para financiar el gasto publico.

Sin embargo, dolarizar oficialmente la economia significaria los siguientes cambios:

El pais entra efectivamente a la economia global. En ese marco, sin una politica
cambiaria, es apremiante una buena organizacion de la economia nacional para que las
empresas nicaragiienses sean competitivas en el comercio internacional. Por lo tanto,
existiria un alto riesgo si Nicaragua entra a la globalizacidn con su economia plenamente
dolarizada donde el principal cuello de botella en este escenario seria el manejo eficiente
de la economia.

El aumento de los salarios va a incrementar el poder adquisitivo de los trabajadores, y el
limite de ese aumento es evitar la exclusion de nuestras exportaciones del mercado
internacional por elevados costos de produccion. Es decir, tal como lo sefiala la teoria

economica, sélo el mejoramiento de la productividad facilitara el aumento de los salarios.
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Las ineficiencias de nuestra economia serian mas evidentes. Esta evidencia exigiria la
eliminacién de actividades y empresas ineficientes, por lo cual se provocaria una
contraccion de la produccion con el consecuente desempleo y la reduccion de los
ingresos tributarios.

Si un empresario nicaragiense produce un bien mas caro, el Resto del Mundo le enviara
el mensaje que hay muchos productores fabricando ese bien mucho mejor, en una forma
mucho mas eficiente. Sin embargo, la economia global establece precios globales, pero
aun no ha establecido salarios globales.

Evidenciar la desigualdad en la distribucion del ingreso nacional. Esta relacionado con la
productividad, sobre los efectos distributivos de la dolarizacion, la proteccion a los
ingresos de las familias al frenarse la inflacion y la consolidacion de la dolarizacion, en
una redistribucion a favor de los que tienen acceso s6lo a cordobas en contra de los que
tienen mas acceso a dolares.

El tipo de cambio que se utilizaria para convertir la base monetaria de cérdobas a délares
estadounidenses no deberia estar muy sobrevaluado ni muy subvaluado, con el objetivo
de no obstaculizar el crecimiento econdmico con el ddlar estadounidense como Unica
moneda de curso legal. Por lo tanto, la posible sorpresa cambiaria que ocurriria en
Nicaragua en el momento que se decida la dolarizacién oficial de la economia, ajustara
los salarios hacia abajo, y las familias que estdn mas abajo en la distribucion del ingreso

saldran perdiendo.
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VIIl. Conclusiones

Al presentar las conclusiones que se desprenden de la elaboracién de esta tesis, se
resaltan los motivos detras de un esfuerzo por desdolarizar nuestra economia, porque a pesar de
la estabilidad macroecondmica, de que la economia sigue siendo altamente integrada al resto del
mundo mediante el comercio de bienes y servicios, de los ingresos de inversion extranjera
directa y los flujos financieros de capitales, el cérdoba no es atractivo por la desconfianza de los

agentes econdmicos, principalmente debido a su historia hiperinflacionaria.

Con las proyecciones inflacionarias, el BCN continda haciendo depender su politica
monetaria del tipo de cambio fijo Crawling Peg, el que, aunado con la proliferacion de
mecanismos de indexacion de precios en cordobas con el precio de la divisa estadounidense,
fortalece mas la excesiva dolarizacion financiera extraoficial de la economia nacional. Es decir,
el tipo de cambio actual, constituye un factor de indizacion manejable y efectivo contra los
efectos nocivos de la inflacién. En consonancia con esto Gltimo, se podria indicar que en
Nicaragua iniciado un proceso de desdolarizacion debera desplegar esfuerzos adicionales que se

necesitarian, si se aplican otros tipos de indizacion.

Basado en esa desconfianza del tipo de cambio, la politica cambiaria de Nicaragua no ha
sido eficaz porque no estimula las exportaciones, estimula las importaciones y aumenta el déficit
comercial de la balanza de pagos. Con tres monedas circulando en el mercado local, el Banco
Central no puede acelerar los ajustes necesarios en el tipo de cambio real, debido a la

proliferacion de mecanismos de indexacion de precios al tipo de cambio oficial, a pesar que la
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inflacion es baja. Ademas, las tasas de interés del mercado financiero local, a través del impacto
del tipo de cambio, pueden afectar el valor neto de la deuda en dolares de los prestatarios en una

forma que neutraliza gran parte de su impacto.

De esta forma, se puede afirmar que la dolarizacion financiera extraoficial es un
fendomeno muy difundido en la economia nicaragtiense y que por tanto el tipo de cambio se ha
convertido en el indizador mas comdn y general de casi la totalidad de transacciones entre

agentes privados y también publicos.

Al cierre del afio 2015, la excesiva dolarizacion extraoficial, es un grave problema para la
economia nicaraglense, al representar los depositos en dolares el 66.7% de la liquidez global
(M3A), en la banca comercial el 74.0% del saldo total de los depdsitos corresponde a délares y el
91.0% de la cartera de préstamos ha sido otorgado en doélares. Asi, las tarifas de servicios
publicos, los precios de los combustibles, las tasas de interés, las rentas y las transacciones en el
mercado de bienes raices y en la bolsa de valores y todos los precios de los bienes de consumo,
excepto los perecederos de origen agricola, estan dolarizados. Sélo los niveles salariales, los
depdsitos en cuenta corriente del pablico en la banca comercial y los depdsitos de encaje en

moneda nacional de los bancos comerciales en el Banco Central no estan dolarizados.

A partir de lo expuesto, el inicio de un proceso de desdolarizacién en Nicaragua debe ser
impulsado por el mercado y debe revisar principalmente la regulacion para internalizar por
completo los riesgos de la intermediacion en ddlares, proporcionar mayor margen de maniobra a

la politica monetaria, promover el uso de la moneda local y de los sustitutos del délar, basados
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en una moneda local confiable. Es decir, la desdolarizacién forzada sera muy dificil de

emprender politicamente salvo en circunstancias extremas.

Ademas, la estrategia de desdolarizacion debe centrarse no sélo en los marcos
prudenciales que internalizan los riesgos de la dolarizacion y la promocién de mercados de
cdérdobas como la variabilidad del tipo de cambio, sino también, es necesario que se cumplan
requisitos basicos, como estabilidad financiera a partir de la construccion sobre una
estabilizacion macroecondmica creible, generando los incentivos adecuados desde el punto de
vista monetario y fiscal, la disponibilidad de recursos, liberalizacion financiera, esto a través de
reformas institucionales, pero, sobre todo, el continuo fortalecimiento del Banco Central con
capacidad financiera, técnica e independiente, que son ingredientes claves de una

desdolarizacion duradera.

La factibilidad de una agenda de desdolarizacién financiera debera ser analizada en un
amplio contexto macroeconomico e institucional. En lo que respecta a dicha agenda, el campo
analitico y las distintas recomendaciones de politica, es necesaria la construccion de un modelo
de equilibrio general que permita contrastar de manera simultanea la efectividad y costos del
proceso de desdolarizacion. Al contar con una herramienta analitica que incorpore dichas
recomendaciones en el marco de las caracteristicas particulares de la economia nicaragiiense,
sera posible evaluar tanto la necesidad de perseguir una estrategia de desdolarizacion como las

distintas opciones de politica que sirven a este objetivo.
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Finalmente, Nicaragua con una economia dolarizada extraoficialmente, debera continuar
trabajando de manera consistente en un horizonte de largo plazo, en pos del objetivo de
disminuir el nivel de dolarizacién de la economia y su fragilidad financiera, en donde el papel
facilitador del Estado es muy importante para reducir el costo social inherente ante una
dolarizacion oficial, siendo necesario mas y mejor educacion, salud, transferencia de tecnologia,
infraestructura economica moderna, solidez del sistema financiero, proteccion a la poblacion
excluida del progreso humano, consolidacién del estado de derecho y evitar que las empresas
sean competitivas y rentables sobre la base de la reproduccion de la pobreza, el deterioro de los

recursos naturales y del medio ambiente.
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