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Resumen

En estetrabajo analizamos los factores asociados con la dolarizacion finan-
cieray cultural de los hogares uruguayos. La dolarizacion cultural la estima-
mos con datos de la encuesta financiera de hogares de Uruguay de 2013, en
particular usando la opcion dereporte por monedas de los agentes encuesta-
dos. Porotrolado, la dolarizacion financiera se estima como la participacion
de los activos bancarios en ddlares estadounidenses en el total de los activos.
Encontramos que el grado de dolarizacion de los ahorros bancarios se explica
principalmente por el tamadio de los ahorrosy la riqueza del hogar. Ademds,
encontramos que nuestra variable sustituta de dolarizacion cultural se aso-
cia con lariquezay el ser propietario de vivienda. Otros factores que inciden
enla dolarizacion cultural son laedady los afios de educacion formal que es-
tan positivay significativamente correlacionadas con lautilizacion del délar
comounidad de cuentay devaloracion delos activos. A suvez, los hogares mds
numerosos estan menos culturalmente dolarizados. La evidencia apunta al
papel crucial que el sistema de precios tiene en la cultura de la dolarizacion.
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1.INTRODUCCION

uego de 15 afos de politicas activas para reducir la dolariza-

cién, Uruguay sigue siendo uno de los paises mas dolarizados

del mundo (Catdo y Terrones, 2016). La dolarizacién de los
ahorrosdeloshogares, sibien se puedejustificar como unaconducta
de gestion de riesgos, es un comportamiento poco observado en la
mayoria de los paises. En entornos en los cuales predominan los
choques externos (que generan alta volatilidad del tipo de cambio
real) como en Uruguay, y existe una correlacién negativa entre el
tipo de cambio real y los salarios reales, el que los hogares ahorren
en dodlares puede ser visto como una forma de diversificar el riesgo
queviene delos flujos salarialesy del valor de los activos reales (que
tienenalta correlacién conlossalarios) comolaviviendayel capital
humano. A pesar de estos beneficios de la dolarizacién del ahorro
deloshogares, este comportamiento esrelativamente poco habitual
en el Ambito internacional, donde la mayor parte de los ahorros
financieros de los hogares estdn en moneda nacional.

Mucho menos usual queladolarizaciéon financieraesladolariza-
cién cultural. Entendemos por dolarizacién cultural al fenémeno
porelcuallosagentesusan como numerario aldélar en circunstan-
cias en que en la generalidad de los paises se utiliza la moneda na-
cional. En Uruguay estamos acostumbradosa que cuando un oficial
publico, ounapersonacomun, quiere darunaidea de un monto ele-
vado expresalacantidad en délares. Por ejemplo, en Uruguay cuan-
dounministro habla de su presupuesto o el director dela Direccién
General Impositivalo haceacercadelarecaudaciéntotal, escomin
que los montos los expresen en moneda extranjera. Tal costumbre
no es usual en otros paises, de hecho, es casi privativa de Uruguay.

En este andlisis empirico buscamos estudiar con qué se asocian
tanto la dolarizacién financiera como cultural de los hogares uru-
guayos. Este tipo de estudio es novedoso en varias dimensiones. En
primerlugar, no haymuchos estudios sobrelas decisiones de cartera
delos hogares, principalmente en relacién con la composicién por
monedas delas carteras, dadalaescasezde informacién financiera
delahojade balance de los hogares. En segundo lugar, la encuesta
financiera de hogares de Uruguay de 2013 permite diferenciar la
moneda en que los activos estan en efecto denominados de la mo-
neda que se usa parareportar el valor de los mismos. Esto nos per-
mite separarladolarizaciénrealdelacarteradelapracticacultural
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dereporte por monedas, que nosotros usaremos como unavariable
sustituta de dolarizacién cultural. Nos enfocamos principalmente
en aspectos tales como ladenominacién por moneda de los activos
y pasivos, asi como delosflujos de ingresosy egresos delos hogares.
Ademas de analizar la porcién de los activos de los hogares que es-
tan denominados en ddlares, principalmentelos ahorros bancarios,
tambiénanalizamoslosfactores que seasocianalhecho quelosuru-
guayos piensen en doélares, aun en casos en que desde el punto de
vista financiero no se justifique este hecho.

Noétese que hablamos defactores que se asocian conladolarizacién
cultural y no a causas de la dolarizacién. Para mostrar la contribu-
ciéndelosdistintosfactores causales deladolarizacién serequeriria
deunacantidad de datoslongitudinales de los que no disponemos.
Uruguaysoélotiene informacién financierade hogares paralosaios
2011y 2013 derivados de las dos ediciones de la encuesta financiera
de Hogares del Instituto Nacional de Estadisticas. Tampoco existen
datos de otros paises para periodossimilares que permitan enfocar
este tema en una perspectiva de corte transversal a escala mundial.
De estamanera, nos limitamos a ver qué pueden decirnos los datos
delaencuestade hogares, con la esperanza de poder vincular esos
resultados aalgun factor causal fundamental. Para ello evaluamos
el fenémeno de la dolarizacién en dos dimensiones; por un lado,
una dimensién objetiva, la que se ve reflejada en las decisiones de
carterasobre mantener saldos de ahorro bancario denominado en
ddlares. Por otro lado, hay una dimensién subjetiva o cultural que
implica el hecho de que los uruguayos valoran o utilizan como uni-
dad de cuenta el délar, aun cuando se trate de activos o pasivos no
necesariamente denominados en esa moneda.

Encontramos que el grado de dolarizacién de los ahorros ban-
carios se explica principalmente por el tamafio de los ahorrosyla
riqueza del hogar. En particular, las mujeresjefas del hogar presen-
tan una mayor dolarizacién de sus ahorros bancarios. Ademds, en-
contramos que nuestra variable sustituta de dolarizacién cultural
seasociaconlariquezayelser propietario devivienda. Otros facto-
res que inciden en la dolarizacién cultural son la edad ylos afios de
educacién formal;variables que estdn positivaysignificativamente
correlacionadas conlautilizacién del délar como unidad de cuenta
y de valoracién de los activos. A su vez, los hogares mas numerosos
estidn menos culturalmente dolarizados. Entendemos que el peso
de los activos reales en la riqueza, y de estos en la dolarizaciény la
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dolarizacién cultural sugieren que ladolarizacién delos precios de
los bienes de alto valor en Uruguay (viviendasyautoméviles) es un
factorfundamental que explicaladolarizacién cultural. Asimismo,
todos los factores que refuerzan laidea de que las grandes cantida-
des se deben comunicar en délares contribuirian a profundizar la
dolarizacién cultural.

Este estudiosugierelaexistenciadeunaoportunidad paralas po-
liticas de desdolarizacién del sistema de preciosy paralas politicas
de educacién financieray comunicacién publica.

Elrestodeldocumento procede delasiguiente manera. Enlasec-
cién 2 se describen los datos usados y las variables definidas, en la
seccién 3 se revisan los modelos utilizados y los resultados obteni-
dosylaseccién 4 concluye.

2. ANTECEDENTES HISTORICOS

Sibien, como cualquier economia que es abierta al comercio exte-
rior, los agentes uruguayos siempre presentaron posiciones tanto
activas como pasivas en monedaextranjera, Uruguay comienzaa ex-
perimentar un fuerte proceso de dolarizacién a partir del decenio
de 1950. Para entender por quéladolarizacién esun fenémeno cul-
tural, es conveniente hacer un breve repaso de los hechos que lleva-
ron a este proceso. A continuacién, se presenta un breve recorrido
porlahistoriadeladolarizaciényel proceso de reformafinanciera
de principios del siglo XXI. Asimismo, se documentan los avances
alcanzados en materiadereduccién deladolarizaciényse define el
problema de la dolarizacién cultural.

2.1 Dolarizacién y fragilidad financiera: génesis y reforma

LicandroyLicandro (2003) explicanlos origenes deladolarizacién
en Uruguay como la combinacién de la acumulacién de errores en
elmanejomacroeconémico (financiamiento inflacionario acompa-
nado por fracasos sucesivos en la estabilizacién de la inflacién con
tipode cambio fijoydepreciacionesfuertesyrepentinas deltipo de
cambio); de mercados incompletos (falta de coberturas de riesgo
efectivas contra la inflacion alternativas al délar, fracaso de la uni-
dad reajustable); de problemas de coordinacién y externalidades
(falta de internalizacién del efecto sistémico de la dolarizacion en
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la concesién privada de riesgo); de incentivos desde la banca publi-
caaldesarrollo deladolarizacién (Tealde, 2007);y del aprendizaje
del papel de cobertura del délar contra choques de tipo de cambio
real (Glienaga et al., 2004; y Achugar et al., 2004). El resultado com-
binado detodos esosincentivosllevé a Uruguayaser uno delos pai-
ses mas dolarizados en el dmbito mundial.

La dolarizaciény los descalces de moneda estdn indicados en la
literatura como una de las principales fragilidades de la economia
uruguaya hacia 2002, cuando recibe el impacto de la crisis argenti-
na (ver Licandro, 2003; y De Bruny Licandro, 2005). Durante esta
crisis, el sistemafinanciero pierde el 42% de sus depésitos, generan-
do una contraccién crediticia que, sumada al choque negativo de
demanda regional, llevard a una contraccién del PIB uruguayo de
mas del 20% desde el comienzo de la crisis en 2001 hastalarenego-
ciacién de ladeudade 2003.

Una vez superada la corrida bancaria, y luego de generar una
perspectiva de sostenibilidad fiscal con lareestructurade ladeuda
soberanauruguayaen 2003, Uruguay se abocaa encarar una estra-
tegiadereducciéon delafragilidad financiera derivada de la dolari-
zacion. Esta estrategia (Licandro y Licandro, 2003) se bas6 en dos
pilares: el reconocimiento de riesgos por medio de laregulaciény
supervision del sistema financiero y la reconstruccién de los mer-
cados en moneda nacional. Del primer pilar, se destacala creacién
delseguro de dep6sitos con primas de riesgo ajustadasalriesgo por
moneday con coberturas diferenciales (la cobertura del seguro en
moneda nacional triplicaba inicialmente la cobertura en moneda
extranjera); los cambios en laregulacién de liquidezy encajes para
reconocer la mayor capacidad de proveer servicios de prestamista
de dltima instancia en pesos que tenia el Banco Central del Uru-
guay; los cambios en la regulacién del riesgo crediticio que impe-
dian a clientes que no pudieran resistir depreciaciones del 60% en
términosrealesalcanzar las mejores calificaciones crediticias; ylos
cambios en regulacién de carteras de fondos de pensién y compa-
niasdeseguros paralograr un mayor calce de monedas, entre otros.
En el segundo pilar, si bien la medida mds importante -la flotacién
de la moneda- fue involuntaria, también se avanzé en la creacién
delaunidad indexada (UI), alternativa de indexacién basada en la
unidad de fomento chilena; en la emision de titulos en unidadesin-
dexadas tanto por el Banco Central como por el Gobierno Central;
en cambios en la actividad de los bancos publicos que apoyaban el
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desarrollo de la Ul y restringian la extracciéon de rentas menciona-
da por Tealde (2007) al segmento de crédito al consumo en mone-
danacional y que cambiaba la indexacién del crédito hipotecario
alaUl, entre otros.

2.2 Avances en reduccién de fragilidad financiera
y dolarizacion

Los avances logrados en materia de reduccién de la fragilidad fi-
nanciera derivada de la dolarizacién han sido notables, pero los
resultados en materia de desdolarizacién son decepcionantes, a
pesar de que la estrategia reseflada en la seccién anterior se dio en
un entorno macroeconémico mundial extremadamente favorable.
En efecto, los cambios enlas politicas energéticas de los paises desa-
rrollados (reorientacién haciabiocombustibles) y el crecimiento de
la demanda china, generaron en el periodo 2003-2013 crecimien-
tos muy importantes de los precios de los productos basicos de ex-
portacién del Uruguay, que luego se sumaron a la baja de las tasas
de politica monetaria globales en 2009 para lograr una expansién
sin precedentes de las economias latinoamericanas. En ese entor-
no, losagentesinternos experimentaron un periodo nuncavisto de
apreciacién nominal deltipo de cambionominal, que pasé de costar
32.4 pesos uruguayos en setiembre de 2002 a 18.3 pesos uruguayos
enjulio de 2011. La inflacién, por su parte, luego de que la correc-
ciéon de preciosrelativoslallevara transitoriamente por encima del
20% en 2003, regresé rapidamente a un digito, alcanzando el 3.5%
haciajunio de 2005.

En este entorno, si bien se obtuvieron avances significativos en
los descalces de moneda, la dolarizacién —especialmente la de de-
positos bancarios-sélo cay6 del 90% al 80% del total de depésitos.
Entre los avances que se pueden observar estan el cambio del papel
de la moneda nacional en las transacciones que se puede ver en el
graficaA.l, ladesdolarizacién de la deuda publica (grafica A.2), la
reduccién delosdescalcesfinancierosdelas empresas (graficaA.3),
la equiparacién de las primas de financiamiento externo por mo-
nedas reportadas en Licandro y Mello (2012) y la reduccién en la
dolarizacién del crédito (grafica A.4). No obstante, como también
se puede observar en la gréfica, la dolarizacién de los depésitos ha
cambiado poco.

370 G. Licandro, M. Mello



Apesardelosincentivosregulatorios puestos en practicaydel en-
tornofavorable, Uruguayno pudo generar unareconstrucciéndelos
mercados en pesossimilaralade paises con caracteristicas financie-
rasyderiesgo similares. En el grafica A.5 se puede observar que en
el mismo periodo, paises como Costa Rica, Perdy Bolivia tuvieron
un éxito mucho mayor en la construccién de mercados en moneda
nacional, seginlosefnalala participacién del M2 (total de dep6sitos
en moneda nacional) en el producto interno bruto.

La falta de reaccién de la dolarizacién es un motivo de preocu-
pacién en tanto afecta a la estabilidad financiera de largo plazoy,
potencialmente, a la tasa de crecimiento de largo plazo. El endeu-
damiento en moneda nacional es la cobertura natural contra cho-
quesdetipode cambioreal. Cuando hayun choque negativo, como
una paradasubitaen losflujosde capitales, el tipo de cambioreal de
fundamentos se debe depreciar, lo que, en presencia de rigideces
nominalesy ciertaflexibilidad monetaria, resulta en ajustes tempo-
ralesdelainflacién quelician el endeudamiento en monedanacio-
nal. Esta propiedad, destacada por Bohn (1990) paralas economias
desarrolladas, fue analizada para economias con dolarizacién de
pasivos parael caso de la deuda publica por Calvoy Guidotti (1990)
y Goldfajn (1997), y para el caso de la deuda publica uruguaya por
LicandroyMasoller (2000). Elvinculo con el crecimiento derivadel
efecto de la inflacién sobre el desarrollo del sistema financiero en
monedanacional. Rousseauy Wachtel (2002), por ejemplo, usando
regresiones de paneles méviles encuentran que hay un umbral de
inflacién a partir del cualla profundidad financieradela economia
afectanegativamente el crecimiento.

2.3 Culturay persistencia de la dolarizaciéon

2.3.1 ;Qué factores pueden estar detrds de la persistencia
de la dolarizacion en Uruguay?

En primerlugar, sibien Uruguay halogrado mantener unainflacién
bajaentérminos histéricos, todaviatieneunainflaciénrelativamen-
te elevada enlacomparaciéninternacionaly problemas de credibi-
lidad de la politicamonetaria. En efecto, lainflacién en los dltimos
diezafios hapromediadoun 8%, un punto por encimadelrango ob-
jetivodeinflaciénytres puntos por encimadel centro de ese rango.
Ademas, las expectativasde inflacién han estado sistematicamente
alejadas del rango como se puede ver enlagraficaA.6 del anexo, lo
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que implica que lafaltade cumplimiento del objetivo inflacionario
haterminado afectandola credibilidad del Banco Central. La falta
de estabilidad delamonedarepercute enlaconfianza que losagen-
tes tienen en la misma e impide el abandono de practicas indexa-
doras, como el mantenimiento de activos en moneda extranjera.]

Ensegundolugar, losbancossiguenteniendo unaactitud extrac-
tora de rentas en moneda nacional. En particular, las tasas pasivas
de los bancos en promedio muestran un diferencial elevado con la
tasadel mercadointerbancario enlacomparaciéninternacional. En
un entorno inflacionario, las tasas reales de interés percibidas por
los depositantes son fuertemente negativas, lo que desincentia los
depésitos en moneda nacional. Han surgido iniciativas que inten-
tan generar competenciaalos bancos porlos ahorristas minoristas
usando lafiguradelosfondos de inversion, estas iniciativas no han
logrado, apesar de ofrecer tasas mas elevadas, un apoyo grande por
parte de los depositantes.? La persistencia de esos diferenciales de
tasas en monedanacional muestrala decisién de los bancos de car-
garsus costos en estasactividades enlas que enfrentan pocacompe-
tencia, ydonde elliderazgo claro de los bancos publicos hamarcado
latonica (ver Mello, 2009).

En tercer lugar, los hogares han aprendido las ventajas de man-
tener sus activos en moneda extranjera (délares). Normalmente, la
gran parte delactivodeloshogares estdindexadoalossalarios. Eso
pasa con sus salarios, su capital humano y también con el principal
activo de los hogares que es lavivienda. En una economia en la que
predominan choques de tipo de cambioreal, ydonde la covarianza
del tipo de cambio realy de los salarios es negativa, el délar es una
cobertura perfecta contra los choques de tipo de cambio real. Al
mismo tiempo, persiste cierta percepcién de ajustes asimétricos en
el tipo de cambio, que cuando se aprecialo hace lentamente, pero,
cuando se deprecia, lo hace con mucha mayor velocidad. Ademas,
la dolarizacién aparece cuando lo hace la inflacién, en presencia
de techos a las tasas nominales de interés determinados por la ley

Las tasas reales en pesos han sido fuertemente negativas, pero existe la
opcién en el sistema financiero de depositar en unidades indexadas a
la inflacién, con tasas cercanas a cero.

Si bien los instrumentos financieros en los que los fondos invierten
son de bajo riesgo, es probable que los hogares aun no confien en los
fondos como instrumentos.
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de usura, y en ausencia de mecanismos de indexacién sustitutivos,
como launidad de fomento en el caso chileno.

Esta tltima apreciacién debe hacernos preguntar: {por qué ho-
gares de otras economias pequehasy abiertas no se han dolarizado
como en Uruguay? Una respuesta sencilla puede ser que en otras
realidades la inflacién es un fenémeno transitorio y no repetitivo.
A mediados del decenio de 1990, Uruguay era clasificado como un
paisdeinflacién crénica, porsurepetidofracaso enlaestabilizacién
de lainflacién. Cada plan fallido, como estaba basado en un tipo
de cambio fijo, terminaba en la depreciaciéon repentina del tipo de
cambioy en unrebrote de lainflacién. Aun cuando los hogares no
tienen incentivos para usar monedas fordneas en condiciones nor-
males, en entornos como los descritos para Uruguay rdpidamente
loshogaresaprendenlaasimetriadelosrendimientos delosactivos
ysus propiedades ciclicas.

Otrofactor que se maneja en la practicaes que ladolarizacién es
un fenémeno cultural. Esaafirmacién es paralelaalaafirmaciénde
quelamonedaenunsentidoamplio tiene componentes culturales.
No es el objetivo de este trabajo hacer unarecopilacién de la biblio-
grafia histérica, sociolégica, antropolégica o psicolégica sobre la
moneda, pero el vinculo entre culturay moneda se ha evidenciado
en todas estas ciencias sociales.

Desde el puntodevistaeconémico, larelacién ampliamente asen-
tada entre culturay moneda es dificil de verificar por falta de infor-
macién apropiada para establecer tal vinculo.

Enlasiguiente seccién usaremosun conjunto inico de datos para
tratar de estudiar la dolarizacién culturaly financiera en los hoga-
res uruguayosy sus factores determinantes.

3. FACTORES DETERMINANTES DE LA
DOLARIZACION DE LOS HOGARES URUGUAYOS

La encuesta financiera de hogares aporta un conjunto tinico de
datos paraentender el alcanceylosfactores que determinan la do-
larizacién de los hogares uruguayos. Por una parte, los datos que
ofrece acerca de la composicién de carteras permiten estudiar
los factores asociados a la dolarizacién financiera de los hogares.
Por otro lado, un conjunto de preguntas especiales permite hacer
una primeraaproximaciénaladolarizacién cultural. En efecto, la
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encuestaademas de proveer datossobre lacomposicién delacarte-
ra de los hogares también incluye la moneda en que se reporta esa
riqueza. Veremos a continuacién una breve descripcién de los da-
tos que nos permite definir las variables sustitutas de dolarizacién
cultural que se utilizan en este estudio.

3.1 Descripcién de los datos

Utilizamosunabase de datos de corte transversal elaboradaa partir
delafusiéon delasegundaedicién Encuesta Financiera de Hogares
Uruguayos (EFHU) de 2013 ylaEncuesta Continuade Hogares (ECH)
de 2012. La muestra de hogares de la ECH 2012 es la misma que se
us6 en la EFHU 2013, por lo tanto, la fusién entre ambas encuestas
esposible. LaEFHU se realizé durante el segundo semestre de 2013,
y se entrevisté a 3,489 hogares. Ambas encuestas son de cobertura
nacional, porlo que lamuestra es representativa de todo el pafs.

Paranuestro objetivo, fue conveniente depurar estabase de datos
eliminandoloshogares conrespuestasaltamente incongruentes, asi
como aquellos hogares sin respuestas a las preguntas de ingresos,
de activosy de deudas. Unavez realizada la depuracion la muestra
final fue de 2,993 hogares.

Para evaluar si esta eliminacién de observaciones podia gene-
rar un sesgo significativo en la muestra, estimamos los principales
momentos estadisticosylamediana de cuatro variables que lagran
mayoria de los hogares respondieron y eran altamente relevantes
para nuestro analisis: porcentaje del ahorro bancario en ddlares, porcen-
taje del ahorro bancario en pesos uruguayos, gasto en alimentacion eingreso
del hogar® Al comparar los momentos de estas variables entre ambas
muestras, se aprecia que losvalores de los promediosymedianasde
lamuestra depurada son mayores. Elsesgo en estas variables porla
eliminacién de observaciones es del entornodel2%. Esto se explica
porque los hogares con respuestas incongruentes o muy pocas son
principalmente aquellos que no poseen activos ni pasivosy que tie-
nen ingresos declarados muy bajos o nulos, de ahilano respuesta.

Los cuadros con la estadistica descriptiva de estas variables estan dis-
ponibles en el anexo 2.
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La EFHU 2013 abarca la mayor cantidad de informacién posible
respectoalarealidad financieray econémicadelos hogaresurugua-
yos. La encuesta se organizé en los siguientes médulos:

- Viviendaydeudas relacionadas

+  Otras propiedadesydeudasrelacionadas
+ Activos financieros

+  Deudasno hipotecarias

+  Mediosde pago

- ConsumoyAhorro

- Seguros

- Ingresos e historialaboral

+  Negociosdel hogar

+ Caracteristicas demograficas

El andlisis se centra en dos dimensiones, una financieray otra
cultural. La financiera refiere ala posicién de la moneda extranje-
ra en los activos del hogar, particularmente los ahorros bancarios.
La dolarizacion cultural refiere a la utilizacién del délar como nu-
merario por parte de los encuestados, aun cuando el délar no sea
necesariamente lamoneda dominante en el hogar.

3.1.1 El activo de los hogares

Los activos incluidos en la encuesta se dividen en activos realesy
activos financieros. Los activos reales son lavivienda, otras propie-
dades, automéviles, motocicletasy otros vehiculos, ganado, joyasy
equipamiento delhogar. Losactivos financieros del hogarson prin-
cipalmentelosahorros bancarios, aunque también se incluyen otros
instrumentos financieros como bonos, participaciones en fondosde
inversiényacciones, entre otros. Enlos cuadros delanexo 3 se mues-
traladolarizacién cultural delosactivosreales, esto esla proporcién
derespuestas expresadas endoélares. En el cuadro 1, que muestraun
resumen de dicha informacién, se aprecia que los activos de mayor
valor son en mayor medidavaluados en délares.

Con respecto a los activos financieros debemos apreciar las dos
dimensiones de la dolarizacién, es decir, qué proporcién de los sal-
dos de activos financieros estan en délares y qué proporcion de la
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DOLARIZACION DE LOS ACTIVOS REALES, EN PORCENTAJES

Vivienda 95.44
Otras propiedades 97.78
Automoviles 97.32
Motocicletas 77.05
Joyeria 72.73
Ganado 71.43
Equipamiento del hogar 35.66

HOGARES DE LA MUESTRA CON AHORROS BANCARIOS
EN DOLARES

Numero y porcentaje

Variable ficticia para ahorros bancarios en dolares — Frecuencia ~ Porcentaje

0 162 30.06
1 377 69.94
Total 539 100.00

REPORTE POR MONEDA DE LOS AHORROS BANCARIOS
Numero y porcentaje

Frecuencia Porcentajes
0 198 32.73
1 407 67.27
Total 605 100.00
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valoracién de los ahorros financieros se responde en délares, aun-
que no necesariamente este denominado en délares.

Elcuadro 2 muestraladistribucién de hogares segin lamoneda
en la que mantienen sus ahorros bancarios (cero si estan en pesosy
uno, en délares); casi el 70% de los hogares uruguayos con ahorro
bancario tienen saldos en délares. Asuvez, losahorristasrepresen-
tan el 20% de los hogares por lo que aproximadamente el 14% del
total de hogares uruguayos tiene ahorros financieros en délares.

Laproporcién de encuestados que responde lavaloracién de sus
activosfinancierosenddlaresesdel 67.27% (cerosiresponde en pesos
yuno enddlares; cuadro 3). En elandlisis conjunto delos cuadros 2y
3vemos que 377 hogares efectivamente tienen dep6sitos en délares,
mientras que 407 reportan susahorros bancarios en dichamoneda.

Estaincongruencianosllevaauna primeraformar de estimar la
dolarizacién cultural. Elaboramos unavariable que mide el descalce
entrelamoneda en quelos individuos reportan sus ahorrosylamonedaen la
que en efecto mantienen mayoritariamente sus ahorros. Estavariable toma
elvalorde unosilosindividuosreportan susahorros endélaresyla
proporcién de sus ahorros bancarios en pesos uruguayos es mayor
oigualal 50%, o de cero sino haydescalce. El cuadro 4 muestraque
un 11.57% reporta sus ahorros en délares a pesar de que estén ma-
yormente denominados en pesos uruguayos.

DESCALCE ENTRE EL REPORTE POR MONEDA Y DENOMINACION
DE LOS AHORROS BANCARIOS

Numero y porcentaje

Dolarizacion cultural Frecuencia Porcentajes
0 535 88.43
1 70 11.57
Total 605 100.00

Dolarizacion cultural y financiera de los hogares wruguayos 377



3.1.2 El pasivo de los hogares

Sinos centramos en el pasivo de los hogares, vemos que cerca del
35% de los hogares uruguayos tienen alguna deuda (cuadro 5). Asi-
mismo, el 7.78% de los hogares presentan deudas hipotecariasy el
31.81% presentan deudas no hipotecarias (cuadro 6).

HOGARES CON DEUDAS
Numero y porcentaje

Variable ficticia para hogares con deudas Frecuencia Porcentajes
0 1,937 64.72
1 1,056 35.28
Total 2,993 100.00

HOGARES CON DEUDA NO HIPOTECARIA
Numero y porcentaje

Variable ficticia para hogares

con deuda no hipotecaria Frecuencia Porcentajes
0 2,041 68.19
1 952 31.81
Total 2,993 100.00

Desde unaperspectivadeladolarizacion, esrelevante analizarlas
deudasno hipotecariasya que los hogares con deudas hipotecarias
endodlaresrepresentan inicamente un 12% de los hogares con deu-
dashipotecarias, esdecir, menosdel 1% deloshogares delamuestra.
El cuadro 7 presentaladolarizaciéon delos créditos no hipotecarios
de los hogares uruguayos. Se aprecia que la mayoria del endeuda-
miento de las familias es en moneda nacional. Algo menos del 8%
deloshogares presentan alguna proporcién de susdeudas no hipo-
tecarios en ddlares, lo que equivalea 2.75% del total de los hogares.
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DOLARIZACION DE LA DEUDA NO HIPOTECARIA

Frecuencia Porcentajes Acumulado

0.00 980 92.80 92.80
2.53 1 0.09 92.90
2.60 1 0.09 92.99
4.76 1 0.09 93.09
5.41 1 0.09 93.18
6.35 1 0.09 93.28
7.52 1 0.09 93.37
27.25 1 0.09 93.47
42.11 1 0.09 93.56
55.00 1 0.09 93.66
57.14 1 0.09 93.75
87.72 1 0.09 93.84
88.40 1 0.09 93.94
88.89 1 0.09 94.03
89.55 1 0.09 94.13
91.07 1 0.09 94.22
94.70 1 0.09 94.32
94.74 1 0.09 94.41
95.24 1 0.09 94.51
97.46 1 0.09 94.60
98.08 1 0.09 94.70
98.50 1 0.09 94.79
98.61 1 0.09 94.89
98.76 1 0.09 94.98
99.75 1 0.09 95.08
100.00 52 4.92 100.00
Total 1,056 100.00
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Si consideramos los flujos financieros de ingresos y egresos del
hogar, el porcentaje de hogares que tienen el délar como moneda
principal es 8.82% (cerosiel peso eslamoneda principal yunosies
eldélar, cuadro 8).

DOLARIZACION DE LOS FLUJOS FINANCIEROS DEL HOGAR
Numero de hogares y porcentajes

Variable ficticia para los

JSlujos financieros
del hogar en dolares Frecuencia Porcentajes
0 2,729 91.18
1 264 8.82
Total 2,993 100.00

Envirtuddeladescripciéon previadelas distintas medidas de do-
larizacién, se puede concluir que estase da principalmente enlava-
loracién y denominacién de los activos de los hogares, y en menor
medida en los pasivosylos flujos de ingresosy egresos.

Unahipétesis paraelhecho de quelosuruguayosvalorenyman-
tengan activos en ddlares a pesar de no tener flujos ni deudas de
importancia en esta moneda, podria ser que los hogares desean
mantener posiciones abiertas en délares, para beneficiarse ante
una posible depreciacién de la moneda nacional. La historia uru-
guayamuestraque lasdepreciacionesrealesdelamonedanacional
se ven acompaiadas de fuertes caidas en el salario real, por lo que
mantener posicionesabiertas en délaresson unaformade cobertu-
rafinancieraante el riesgo de una caida en los ingresos salariales.

3.2 Dolarizacion financiera, dolarizacién cultural
y sus factores determinantes

Como primera aproximacién a la busqueda de los factores que de-
terminan la dolarizacién de los activos financieros se observa la
interaccion entre las distintas variables socioeconémicasy el fen6-
meno que queremos explicar. El cuadro 9 muestraladecisién de te-
ner ahorros bancarios en délares y la distribucién del ingreso. La
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cantidad de hogares que mantienen activos en délares (cuando la
variable toma el valor de uno) es claramente creciente con elingre-
so, aun cuando la preferencia porlosactivos en délares esta presen-
te en todos los niveles de ingreso.

DEPOSITOS EN DOLARES Y DISTRIBUCION DEL INGRESO
Numero de hogares

Variable ficticia para los ahorros

bancarios en ddlares Quintiles de ingreso
1 2 3 4 5 Total
0 9 22 32 48 51 162
1 18 16 30 84 229 377
Total 27 38 62 132 280 539

Elcuadro 10 muestralainteraccion entre ladecisién de los hoga-
resdeteneractivos en ddlaresylaeducacién distribuida en quintiles
de los afios de educacién formal. A mayor educacién formal mayor
esla tenencia de ahorro financiero en délares. Se puede notar que
losafios de educacién enlamuestratiene un minimo de 1yun méxi-
mo de 20 afios, por lo que los quintiles 4y 5 se corresponden con
hogares donde el jefe del hogar tiene estudios terciarios. El cuadro
11 muestra que entre los hogares con titulo universitario la propor-
cién de tenedores de ahorros financieros en ddlares es del 82.69%.

DECISION DE MANTENER AHORROS BANCARIOS
EN DOLARES Y EDUCACION FORMAL

Numero de hogares

Variable ficticia para los

ahorros bancarios en ddlares Quintiles de educacion
1 2 3 4 5 Total
0 18 23 33 35 53 162
1 25 22 81 59 190 377
Total 43 45 114 94 243 539
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TENENCIA AHORROS BANCARIOS EN DOLARES
Y TITULO UNIVERSITARIO

Porcentajes
Variable ficticia
para los ahorros Variable ficticia para el grado
bancarios en dolares universitario

0 1 Total
0 35.25 17.31 30.06
1 64.75 82.69 69.94
Total 100.00 100.00 100.00

DECISION DE TENER AHORROS BANCARIOS
EN DOLARES Y EDAD

Quintiles de edad
Variable ficticia para
los ahorros bancarios
en dolares 1 2 3 4 5 Total
0 42.1 25.8 24.8 252 289 30.1
1 57.9 74.2 75.2 743 71.1 69.9
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

En el cuadro 12 vemos que la edad y la propensién a tener aho-
rros bancarios en ddlares (cuando la variable ficticia toma el valor
de uno) presentan una relacién positiva. Esto esta relacionado con
lariqueza,yaque hayunarelacién positivaentre edady patrimonio
delos hogares.

Nuestra variable de interés para estudiar la dolarizacién finan-
ciera es el grado de dolarizacion de los ahorros bancarios. Elegimos los
ahorros como variable de estudio porque es la que presenta mayo-
res diferencias al comparar con paises sin dolarizacién, en los cua-
les el ahorro practicamente no esta dolarizado. Esta difiere de los
depésitosbancarios puessele pide al encuestado que noincluyasus
saldos transaccionales.
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Lagréfical muestraladistribucién delavariable dolarizaciénde
los ahorros bancarios. Se observa que si bien es una variable conti-
nuaentre 0y 100, las respuestas que acumulan mayor probabilidad
son 0,50y 100, para quienes declaran tener activos en délares. Para
los hogares que tienen ahorros bancarios en délaresla dolarizacién
esalta, llegando en promedio al 76%.

3.2.1 Estimacion y resultados de los factores determinantes
de la dolarizacion financiera

El andlisis empirico implica modelar la decisién de tener ahorros fi-
nancieros y el grado de dolarizacién de tales ahorros, para lo cual
utilizamos principalmente varios métodos de estimacién. Primero
estimamos por minimos cuadrados ordinarios (MCO) y asi como por
variablesinstrumentales (minimos cuadrados en dos etapas, MC2E).
Noscentramos en estimar un modelotobitdado quelavariable depen-
diente estatruncada en 0y 100; y también, estimamos un modelo de
Heckman endosetapas,dondeenlaprimeraetapase estimaun mode-
lo probit paraladecisién de tenerahorros bancariosyenlasegunda,
un modelo parael grado de dolarizacién de los ahorros financieros.
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Enelcuadro 13 se presentan las estimaciones de los determinantes
de la dolarizacion de los ahorros bancarios. En virtud del proceso de se-
leccién delavariable por explicarlaespecificaciéon preferida debie-
raser la estimaciéon de Heckman. En esta especificacién, el inverso
del coeficiente de coeficiente de Mills es significativo al 99%, esto
implica que el modelo probit para la variable de seleccién, ahorros
bancarios, es significativo,y explicalas diferencias entre quienes po-
seeny quienes no poseen cuentas de ahorro bancario.

El modelo tobit en dos etapas es la especificacién que presenta
mayores diferencias, dado que inicamente el tamano de los dep6-
sitos bancariosresultasignificativo paraexplicarladolarizacién. El
tamano del depésito eslavariable endégena en esta especificacion.
Laintuiciénde estaes que el depésito de ahorroylamonedaen que
se realiza se determinan conjuntamente por otros factores, como
eselvalordelamonedaextranjeraylanecesidad de coberturaante
choques al salario real, entre otros. Como control de estas dos es-
pecificaciones que consideran el aspecto truncado o limitado dela
variable dependiente, también estimamos el modelo por minimos
cuadrados ordinarios y minimos cuadrados en dos etapas.

Del andlisis de los modelos estimados surge que el grado de do-
larizacién se explica principalmente por el tamafo de los ahorros,
elingreso del hogar en interaccién con la edad del jefe de hogary
negativamente porla cargadel endeudamiento del hogar; es decir,
los hogares con mayor ingreso disponible y mayores saldos banca-
rios presentan una mayor dolarizacién.

Asimismo, hayuna correlacién positivaysignificativaentre el he-
cho de tener cuentas transaccionales ademas de las de ahorro, con
ladolarizacién de los depésitos. Estavariable, aligual que el hecho
de tener tarjeta de crédito funciona como unavariable de acceso al
sistema financiero como lo muestra el coeficiente positivoy signifi-
cativo en la ecuacién de seleccién del modelo de Heckman estima-
do. Ademas, vemos que la educacién del jefe de hogar es un factor
que determina el tener ahorros en el sistema financiero, pero no el
grado de dolarizacién de dicho ahorro.

3.2.2 Estimacion y resultados de los factores determinantes
de la dolarizacion cultural

Paraaproximarnosala dolarizacion cultural elaboramosunavariable
que mide en qué medidalos hogares uruguayos valoran en délares
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activos que no necesariamente estin denominados en la moneda
extranjera. Esta variable es la dolarizacion de los activos excluidos los
ahorros bancarios.* Entendemos que, en lamedida que el valor de los
activos estd relacionado con el mercado interno mas que con el va-
lor delamoneda extranjera, elreporte en délares del valor de estos
activos es una muestra de dolarizacién cultural.’

Paraestimarlosfactoresdeterminantesdeladolarizacién cultu-
ral, estimamos un modelo tobitya que lavariable dependiente esta
truncadasuperiormente en 100ylo controlamos con estimaciones de
minimos cuadrados ordinariosyminimos cuadrados en dos etapas.

Elcuadro 14 presentalos modelos estimados paraladolarizacién
cultural, aproximada a partir de la dolarizacién de los activos rea-
les. Lamejor especificaciéon paraeste modelo es el tobit conlavaria-
blelimitadaen Oyen 100. Asimismo, se estimé amodo de control el
modelo por MCOyMC2E. En laestimacién porvariablesinstrumen-
tales (MC2E) se endogeneizé la variable que mide los activos reales
no inmobiliarios.

La dolarizacién cultural esta positivamente correlacionada con
lariqueza, incluso excluyendo el principal activo real de las fami-
lias como eslavivienda. Los hogares propietarios de suviviendason
mas propensosavaluarydenominarsusactivosendélares. Asuvez,
se observa que las variables de interaccién entre edad y educacién
y entre edad e ingreso estdn positivay significativamente correla-
cionadas conladolarizacién cultural. Los mdsjévenes parecen me-
nos dolarizados, probablemente porque tienen menores ingresos.

Elingreso, lariqueza, el ser propietariodeviviendaylaedad son
los principales factores que determinan la dolarizacién cultural
de los hogares uruguayos, es decir, son mds propensos a medir su
riqueza en ddlares. A su vez, los hogares mas numerosos estan me-
nos dolarizados, esto se explica por qué los hogares con mayor can-
tidad de miembros tienen menor probabilidad de ser propietarios
delavivienda.

Noétese que no se utiliza como variable sustituta de la dolarizacién cul-
tural el descalce entre la denominaciény el reporte por moneda de los
activos bancarios presentado en el cuadro 4, debido a que inicamente
tendriamos 70 observaciones positivas.

En otros paises los precios de estos activos se reportan en moneda
nacional.
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Interpretamoslarelacién entre la dolarizacién culturaly la pro-
piedad de vivienda como indicativa del vinculo entre dolarizacién
cultural y el sistema de precios. Obviamente, nuestra variable sus-
tituta de dolarizacién cultural ya estd incorporada en el sistema de
precios, en tanto la mayor parte de los bienes que se les pidi6 valo-
rar alos hogares tienen un grado sustancial de dolarizacién por el
sistema de precios. Los precios de electrodomésticos, de joyas y de
ganado, entre otros, muestran un elevado grado de dolarizacién en
Uruguay (ver Licandro, 2016). Los precios delasviviendas estan do-
larizados. En conjunto, estadolarizacién delsistemade preciosse da
en todos los articulos de mayor valor, lo que genera una asociacién
directaentre grandesvaloresyelusodel délar como numerario. Es-
tos resultados refuerzan la hipétesis de Licandro (2016) acerca del
papel del sistema de preciosyla comunicacién publica en la persis-
tencia de la dolarizacién en el Uruguay.

4. CONCLUSIONES

En este andlisis empirico buscamos los factores que determinan
tanto la dolarizacién financiera como cultural de los hogares uru-
guayos. Nos enfocamos principalmente en aspectos tales como la
denominacién por moneda de los activos y pasivos, asi como de los
flujosdeingresosyegresosdeloshogares. Ademds deanalizar cuan-
to es la porcién de los activos de los hogares denominados en déla-
res, principalmente los ahorros bancarios, también analizamoslos
factores asociados al hecho que los uruguayos piensen en délares,
aun en casos en que desde el punto de vista financiero no se justifi-
que esta conducta. Encontramos que el grado de dolarizacién delos
ahorros bancarios se explica principalmente por el tamano de los
ahorros ylariqueza del hogar. En particular, las mujeres jefas del
hogar presentan una mayor dolarizacién de sus ahorros bancarios.
Ademds, encontramos que nuestravariable sustitutade dolarizacién
cultural estd asociada con lariquezay la propiedad de la vivienda.
Otros factores que inciden en la dolarizacién cultural son la edady
los afios de educacién formal que estan positivaysignificativamen-
te correlacionados la utilizacién del délar como unidad de cuenta
y de valoracién de los activos. A su vez, los hogares mds numerosos
estan menos culturalmente dolarizados. Entendemos que el peso
de los activos reales en la riqueza, y de estos en la dolarizaciény la
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dolarizacién cultural sugieren que ladolarizacién delos precios de
los bienes de alto valor en Uruguay (viviendasy automéviles) es un
factor fundamental que explicaladolarizacién cultural. Asimismo,
todos los factores que refuerzan laidea de que las grandes cantida-
des se deben de comunicar en délares contribuirian a profundizar
la dolarizacién cultural.

Losresultados de este trabajo refuerzanlosde Licandro (2016), en
elsentido desefalar que el Estado debe teneruna politicaexpresade
combatealadolarizacién culturalsi quiere avanzar en el desarrollo
deunsistemafinancierointerno en monedanacional que provealos
seguros cambiariosydeliquidez necesarios paralapreservaciénde
la estabilidad financiera. Las principales medidas a considerar son
ladesdolarizacién completa de la comunicacién e incentivos publi-
cos, asicomolaexperiencia peruanaen materiade desdolarizacién
del sistema de precios ya sugerida en Licandro y Licandro (2004).
Este estudio sugiere la existencia de un papel para las politicas de
educacién financieray comunicacién publica.
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ANEXO

Anexo 1. Graficas
Grafica A.1
AUMENTO DEL PAPEL DEL PESO URUGUAYO
EN LAS TRANSACCIONES
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394 G. Licandro, M. Mello



CHEQUES

S
—
[
(=]
|
T
[=2]

2
s &
§ N
§ 80 - -
g s
s S
S _| S
2 60 4 5
~ g
< 70 =
$
2 2
N S
N <
S s
= S
40 - S
2000 2005 2010 2015
[ Transacciones en pesos (%, eje izquierdo) —— Tamano
de la transaccion
TARJETAS DE DEBITO a
., 100 52
g B
B S
<
§ 801 L4 ‘:
S 3
S 60 S
K -3 §
= 5
< 70 3
3 3
= 2 o
< 60 B
Y
% §
S 50 - ~ls
S S
< S
40 - Lo &
2008 2005 2012 2015 2016
[ Transacciones en pesos (%, eje izquierdo) —— Tamaiio

de la transaccion

Dolarizacion cultural y financiera de los hogares uruguayos 395



DESDOLARIZACION DE LA DEUDA PUBLICA
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URUGUAY: MONETIZACION Y DOLARIZACION
DE DEPOSITOS Y CREDITOS
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MONETIZACION EN PAISES SELECCIONADOS
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Anexo 2. Principales momentos de lamuestra completa
y lamuestra depurada paralas variables declaradas por
los encuestados

DOLARIZACION DEL AHORRO BANCARIO

Muestra completa Muestra depurada
Media 50.276 51.094
Mediana 43.075 43.060
Desviacion estandar 42.909 42.980
Minimo 0 0
Miaximo 100 100
Observaciones 689 616

PESIFICACION DEL AHORRO BANCARIO

Muestra completa Muestra depurada
Media 42.429 43.300
Mediana 30 30
Desviacion estandar 42.934 43.150
Minimo 0 0
Maximo 100 100
Observaciones 688 616

GASTO EN ALIMENTACION

Muestra completa Muestra depurada
Media 11,678 11,865
Mediana 9,560 9,800
Desviacién estindar 8,335 8,367
Minimo 0 0
Maximo 80,000 80,000
Observaciones 3,264 2,844
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INGRESO DECLARADO DEL HOGAR

Muestra completa

Muestra depurada

Media 37,002
Mediana 28,900
Desviacién estandar 47.,048.72
Minimo 0
Maximo 1,000,000
Observaciones 3,252

37,779
29,600
41,858.92
0
1,000,000
2,993

Anexo 3. Dolarizacion de la valoracion paralos activos

segun los encuestados

Variable ficticia para valoracion
de viviendas realizada en dolares

Frecuencia Porcentaje
0 75 4.56 0
1 1,568 95.44 1
Total 1,643 100 Total
Variable ficticia para valoracion de
automoviles realizada en ddlares
Frecuencia Porcentaje
0 34 2.68 0
1 1,234 97.32 1
Total 1,268 100 Total
Variable ficticia para valoracion
de joyeria realizada en dolares
Frecuencia Porcentaje
0 21 27.27 0
1 56 72.73 1
Total 77 100 Total
Variable ficticia ahorros bancarios
denominados en dolares
Frecuencia Porcentaje
0 162 30.06 0
1 377 69.94 1
Total 539 100 Total

Variable ficticia para valoracion
de otras propiedades inmuebles
realizada en dolares

Frecuencia Porcentaje
3 2.22
132 97.78
135 100

Variable ficticia para valoracion
de motocicletas realizada en dolares

Frecuencia Porcentaje
9 22.50
31 77.50
40 100

Variable ficticia para valoracion de
ganado realizada en dolares

Frecuencia Porcentaje
20 28.57
50 71.43
70 100

Variable ficticia para valoracion
de equipamiento del hogar realizada
en dolares

Frecuencia Porcentaje
1,523 64.34
844 35.66
2,367 100

Nota: cero indica valoracién en pesos y uno, en délares.
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Anexo 4. Modelos de dolarizacion de los ahorros bancarios

Desviacion
Variable Observ. Media estandar  Minimo Madximo
Edad del jefe del hogar 2,993 52.794 16.225 8 101
Educacién del jefe del hogar 2,993  10.599 4.117 1 20
Variable ficticia para 2,993 0.566 0.496 0 1
viviendas
Numero de miembros 2,993 3.006 1.635 1 15
del hogar
Mujer 2,993 0.602 0.490 0 1
Variable ficticia para casado 2,993 0.586 0.493 0 1
o unién libre
Ingreso del hogar 2,993 1,888.960 2,092.95 0 50,000
Ingreso del hogar total 2,993 2,096.530 2,611.37 0 60,000
incluyendo flujos de
negocios
Ingreso total, en logaritmos. 2,993 7.205 1.271 0 11.002
Valor de todos los activos 2,993 72,480.1 15,1793 0 4.0e+06
reales
Activos reales, en logaritmos 2,993 9.591 2.373 0 15.202
Activos reales diferentes de 2821 8.023 1.604 1.609 13.361
vivienda en logaritmos
Patrimonio total, 2785 9.876 2.211 1.609 16.309
en logaritmos
Cuentas transaccionales 2,993 0.987 1.325 0 12
Tarjetas de crédito 2,993 1.451 1.732 0 20
Variable ficticia de posesién 2,993 0.630 0.483 0 1
de tarjetas de crédito
Deuda de tarjeta de crédito 2,993 29.158 154.331 0 2,900
Restriccién financiera 2,993 10.992 20.117 0 105
declarada
Ahorro bancario, 475 8.878 1.606 1.504 12.707
en logaritmos
Porcentaje de los ahorros 619 51.053 43.040 0 100
bancarios denominados
en délares
Dolarizacion de activos reales 2,993 61.878 44.152 0 100
Educacién mds ingreso, 2,936 9.609 1.104 4.652 13.567
en logaritmos
Educacién mas edad, 2,993 6.178 0.506 3.091 7.305
en logartimos
Ingreso mas edad, en 2,936 11.258 0.834 7.920 15.319
logaritmos
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