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RESUMEN

Objetivo: Analizar las transformaciones en la composicion monetaria del sistema bancario
paraguayo entre 1995 y 2024, con énfasis particular en el retroceso del uso del dolar
estadounidense como denominador de operaciones financieras. Método: Se empleod un disefio
metodolédgico cuantitativo de corte longitudinal, procesando registros mensuales publicados
por el Banco Central del Paraguay durante el periodo analizado. Resultados: Los hallazgos
indican una contraccion de los depositos denominados en guaranies desde el 68,5 % hasta el
55,1% durante el horizonte temporal estudiado, mientras que la cartera crediticia en moneda
local descendi6é de 72,2% a 56,3 %. El pico de preferencia por instrumentos dolarizados
acontecio en 2002, cuando las colocaciones en divisa norteamericana alcanzaron el 65,8 %
y los préstamos, el 57,3%; fendémeno vinculado con el colapso econdmico argentino. La
implementacion del régimen de metas de inflacién desde 2011, combinada con un entorno
macroeconémico favorable, propicié una recuperacion parcial de la demanda por activos en
moneda doméstica. Conclusiones: La recuperacion de la preferencia por el guarani resulta
incompleta, persistiendo ratios de dolarizacion superiores a los registrados tres décadas
atras. Esta evidencia es compatible con el fendmeno de persistencia inercial descrito en la
literatura especializada, sugiriendo la necesidad de politicas activas y multidimensionales para
consolidar la desdolarizacion financiera.
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ABSTRACT

Objective: To analyze the transformations in the monetary composition of the Paraguayan
banking system between 1995 and 2024, with particular emphasis on the retreat of U.S.
dollar usage as a denominator for financial operations. Method: A quantitative longitudinal
methodological design was employed, processing monthly records published by the Central
Bank of Paraguay throughout the analyzed period. Results: Findings indicate a contraction
of deposits denominated in guaranies from 68.5% to 55.1% during the studied time horizon,
while the local currency loan portfolio declined from 72.2% to 56.3%. Peak preference for
dollarized instruments occurred in 2002, when foreign currency deposits reached 65.8 % and
loans 57.3%, a phenomenon linked to Argentina’s economic collapse. The implementation
of the inflation targeting regime since 2011, combined with a favorable macroeconomic
environment, fostered partial recovery in demand for domestic currency assets. Conclusions:
The recovery of preference for the guarani remains incomplete, with dollarization ratios
persisting above levels recorded three decades ago. This evidence is consistent with the inertial
persistence phenomenon described in specialized literature, suggesting the need for active and
multidimensional policies to consolidate financial de-dollarization.

Keywords: de-dollarization, financial system, guarani, inflation targeting, Paraguay

INTRODUCCION

El empleo de divisas extranjeras en las operaciones bancarias domésticas representa una caracteristica distintiva de
numerosas economias latinoamericanas, condicionando de manera sustancial tanto el disefio como la efectividad de los
instrumentos de politica monetaria implementados durante las tltimas cuatro décadas (Ize & Levy Yeyati, 2003; Levy
Yeyati, 2006). Este comportamiento, conceptualizado como la utilizacion de una moneda foranea —generalmente el dolar
norteamericano— para funciones de reserva patrimonial, referencia contable o medio transaccional en reemplazo parcial
o total del signo monetario local, constituye uno de los retos mas persistentes enfrentados por las autoridades monetarias
de naciones con mercados emergentes (Calvo & Végh, 1992; Savastano, 1996).

Desde el prisma tedrico, diversos estudios han identificado multiples determinantes que explican tanto el surgimiento
como la persistencia de este fenomeno (Honohan & Shi, 2001; Nicolo etal., 2005). El marco analitico de optimizacion de
carteras, propuesto por Ize y Levy Yeyati (2003), plantea que los agentes racionales configuran la estructura de sus activos
y obligaciones considerando las fluctuaciones relativas entre la erosion del poder adquisitivo doméstico y las variaciones
del valor real de la divisa. Conforme a esta perspectiva, periodos caracterizados por deterioro inflacionario acelerado
y movimientos bruscos del tipo de cambio generan incentivos para recomponer portafolios, sustituyendo tenencias en
moneda local por posiciones en divisa extranjera como estrategia de preservacion patrimonial (Selguk, 2003).

Complementariamente, el concepto de inercia en los patrones de dolarizacion, formulado inicialmente por Guidotti
y Rodriguez (1992) y enriquecido posteriormente por diversos investigadores (Rappoport, 2009; Castillo & Winkelried,
2010), sostiene que, una vez incorporadas las practicas de denominacion en moneda extranjera, estas exhiben notable
resistencia al cambio, incluso cuando las condiciones macroeconémicas originarias han experimentado mejoras
sustanciales. Dicha persistencia encuentra explicacion en factores tales como los costos asociados a la reconversion de
contratos, la memoria institucional acumulada, y los efectos de red derivados del uso extendido del dolar en transacciones
comerciales y financieras (Reinhart etal., 2014).

Paraguay, en su condiciéon de economia de dimensiones reducidas y elevada apertura comercial ubicada en el Cono
Sur americano, no ha permanecido al margen de esta dindmica. A lo largo de las décadas de 1980 y 1990, la nacion
atraves6 episodios de considerable inestabilidad de precios y volatilidad cambiaria que erosionaron progresivamente
la confianza ciudadana en el guarani como instrumento de resguardo patrimonial, propiciando un proceso gradual de
sustitucion monetaria (Garcia-Escribano & Sosa, 2011). La variaciéon promedio del nivel general de precios durante los
afios noventa super6 el 15% anual, registrando valores extremos del 44 % en 1990 y del 38 % en 1994, configurando un
escenario propicio para la dolarizacion tanto de ahorros como de obligaciones crediticias.

La turbulencia econémica que sacudid la region a inicios del presente siglo, particularmente el derrumbe del sistema
financiero argentino durante 2001-2002, intensific6 dramaticamente este proceso en territorio paraguayo (Calvo, 2002;
Calvo & Reinhart, 2002). El desmoronamiento del régimen de paridad cambiaria en Argentina y la consecuente pérdida
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masiva de valor del peso trasandino desencadenaron efectos de propagacion hacia las economias limitrofes, incluyendo
presiones severas sobre la cotizacion del guarani. Durante 2002, la moneda nacional experiment6é una depreciacion
cercana al 100 % frente al d6lar, transitando desde 3.545 guaranies por unidad de divisa estadounidense a finales de 2000
hasta 7.000 guaranies al cierre de 2002, acelerando la migracion hacia activos denominados en moneda extranjera.

Sin embargo, desde mediados de la primera década del nuevo milenio, Paraguay —junto con Bolivia, Pert y Uruguay—
comenzod a transitar un sendero de reversion gradual de la dolarizacion financiera, proceso que ha concitado creciente
atencion tanto académica como de hacedores de politica (Garcia-Escribano & Sosa, 2011; Catdo & Terrones, 2016;
Levy Yeyati, 2021). Esta transformacion ha sido impulsada por la consolidacion de arquitecturas macroeconémicas mas
robustas, la adopcion de esquemas de conduccion monetaria basados en objetivos inflacionarios, el desarrollo incipiente
de mercados de capitales en moneda local y la implementacion de regulaciones prudenciales especificas (Kokenyne etal.,
2010; Armas etal., 2006).

La autoridad monetaria paraguaya adopté formalmente el esquema de metas de inflacion en mayo de 2011,
estableciendo como proposito fundamental la preservacion del poder adquisitivo del signo monetario nacional (Banco
Central del Paraguay, 2014). Esta transicion, precedida por afios de fortalecimiento técnico institucional y cooperacion
con organismos multilaterales y bancos centrales de la region, representé un giro paradigmatico en la gestion de la
politica monetaria doméstica (International Monetary Fund, 2022). El nuevo marco estableci6 inicialmente un objetivo
inflacionario del 5% con tolerancia de +2,5 puntos porcentuales, posteriormente calibrado al 4% con banda de +2
puntos y mas recientemente al 3,5 %. La literatura sugiere que la adopcion de metas de inflacion contribuye a reducir la
dolarizacion financiera al anclar las expectativas de precios (Lin & Ye, 2013).

La literatura especializada en procesos de reversion de dolarizacion ha identificado multiples factores explicativos,
incluyendo la estabilizacion macroecondmica sostenida, la tendencia apreciativa del tipo de cambio, los diferenciales
regulatorios de encaje entre monedas, el desarrollo de vehiculos financieros en moneda doméstica y las medidas prudenciales
que internalizan los riesgos asociados a la intermediacion en divisa extranjera (Fernandez-Arias, 2005; Rennhack &
Nozaki, 2006; Galindo & Leiderman, 2005). No obstante, subsiste debate académico respecto a la sostenibilidad de
largo plazo de estos procesos y la posibilidad de reversion ante perturbaciones adversas, particularmente en contextos de
volatilidad cambiaria acentuada (Catdo & Terrones, 2016).

Los informes mas recientes del Fondo Monetario Internacional sobre Paraguay (International Monetary Fund, 2024,
2025) destacan la solidez del entramado macroeconémico paraguayo, con expansion econdmica vigorosa, inflacion
contenida dentro de los rangos objetivo y un sector bancario estable y adecuadamente capitalizado. Sin embargo, los
ratios de dolarizacion financiera persisten en niveles intermedios, sugiriendo que el proceso de consolidacion del guarani
como denominador principal de operaciones financieras aun no ha concluido.

En este marco, el propésito central de la presente investigacion consiste en examinar la trayectoria del proceso de
desdolarizacion del sistema financiero paraguayo durante el periodo 1995-2024, identificando las tendencias estructurales,
los factores explicativos subyacentes y contrastando la experiencia paraguaya con otros paises regionales que han
implementado estrategias similares. Se postula como hipdtesis central que la implementacion del régimen de metas de
inflacion y la estabilidad macroecondmica sostenida han contribuido positivamente al proceso de desdolarizacion, aunque
este no ha logrado revertir completamente los niveles observados previo a la crisis regional de inicios del siglo XXI,
evidenciando la presencia de inercia en las preferencias monetarias de los agentes econdmicos

MATERIAL Y METODOS

La presente investigacion emple6 un enfoque cuantitativo con disefio no experimental de tipo longitudinal retrospectivo.
El horizonte temporal abarcé desde diciembre de 1995 hasta septiembre de 2024, comprendiendo aproximadamente 346
observaciones mensuales para cada variable analizada. Este periodo fue seleccionado por su relevancia analitica, dado
que comprende tanto la fase de incremento de la dolarizacion (1995-2002), como la fase de recuperacion parcial de la
moneda nacional (2003-2010) y la fase de estabilizacion bajo el régimen de metas de inflacion (2011-2024).

Fuentes de datos

Los registros utilizados provienen exclusivamente de fuentes oficiales divulgadas por la autoridad monetaria nacional
a través de su portal de Estudios Econémicos y su Repositorio Institucional. EI empleo de fuentes oficiales garantiza la
consistencia metodologica de las series temporales y su comparabilidad intertemporal. Especificamente, se emplearon las
siguientes bases de datos: (a) créditos y depdsitos del sistema bancario y financiero, que contiene informacion desagregada
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por tipo de instrumento, sector institucional y moneda de denominacion; (b) agregados monetarios, que incluye las series
de base monetaria, M0, M1, M2 y M3, asi como los componentes de depdsitos en moneda extranjera; (c) series de tipo
de cambio nominal guarani-ddlar.

Las series de créditos y depdsitos estan expresadas en millones de guaranies, con los saldos en moneda extranjera
convertidos al tipo de cambio vigente a cada fecha de observacion. Esta metodologia, estandar en estudios sobre
dolarizacién financiera (Gulde-Wolf efal., 2004), permite la comparabilidad de los agregados y el calculo de ratios de
participacion consistentes. Los datos corresponden a saldos a fin de cada mes para el sistema consolidado de bancos y
empresas financieras supervisadas por el BCP.

Variables de estudio

Las variables principales de analisis fueron definidas siguiendo las convenciones establecidas en la literatura
especializada sobre dolarizacion financiera (Ize & Levy Yeyati, 2003; Garcia-Escribano & Sosa, 2011):

Ratio de dolarizacion de depdsitos (RDD): calculado como el cociente entre los depositos totales en moneda extranjera
(expresados en guaranies al tipo de cambio corriente) y el total de depositos del sistema bancario. Este indicador captura
la preferencia de los depositantes por mantener sus ahorros en moneda extranjera versus moneda nacional, siendo
ampliamente utilizado en estudios empiricos (Neanidis & Savva, 2009).

Ratio de dolarizacion de créditos (RDC): calculado como el cociente entre los créditos totales en moneda extranjera
(expresados en guaranies al tipo de cambio corriente) y el total de créditos del sistema bancario. Este indicador refleja
tanto la demanda de financiamiento en dolares por parte de los prestatarios como la disposicion de los bancos a otorgar
créditos en moneda extranjera, considerando también el rol de la banca de propiedad extranjera en estas dinamicas (Basso
etal.,2011; Brown & De Haas, 2012).

Indice de dolarizacion financiera (IDF): calculado como el promedio simple de los ratios de dolarizacion de depésitos
y créditos. Este indicador sintético permite una evaluacion global del grado de dolarizacion del sistema financiero.

Procedimiento analitico

El procesamiento de la informacion se estructurd en tres etapas secuenciales. Durante la primera etapa, se efectud un
analisis descriptivo de las series temporales, calculando estadisticos de tendencia central, dispersion y forma para cada
variable y subperiodo relevante. En la segunda etapa, se identificaron los puntos de quiebre estructural en las series,
correspondientes a eventos macroecondmicos significativos como la crisis de 2002 y la adopcién del régimen de metas
de inflaciéon en 2011. En la tercera etapa, se realizé un andlisis comparativo con datos disponibles de paises de la region
(Bolivia, Pert y Uruguay) que han experimentado procesos de desdolarizacion documentados en la literatura.

El procesamiento de datos se realizo utilizando Python 3.12 con las librerias Pandas para manipulacion de datos y
analisis estadistico. La visualizacion de resultados se efectué mediante tablas comparativas que permiten identificar las
tendencias de largo plazo y los cambios estructurales en los indicadores de dolarizacion. Los archivos de datos originales
fueron preservados en formato Excel (.xIsx) para garantizar la replicabilidad del analisis.

RESULTADOS

Evolucion de la dolarizacion de depdsitos

El examen de la serie temporal de depdsitos revelo una trayectoria no lineal del proceso de dolarizacion durante el
periodo de estudio, caracterizada por tres fases claramente diferenciadas. La tabla 1 presenta la evolucion anual de los
principales indicadores de dolarizacion de depdsitos, permitiendo identificar las tendencias de largo plazo y los puntos de
inflexion del proceso.

En diciembre de 1995, punto inicial de la serie analizada, la participacion de los depositos en moneda nacional (MN)
alcanzaba el 68,5 % del total, mientras que los depositos en moneda extranjera (ME) representaban el 31,5 % restante.
Este punto de partida relativamente favorable para la moneda nacional reflejaba la estabilidad macroeconémica relativa
de mediados de la década de 1990, con tasas de inflacion que, aunque elevadas en términos absolutos, mostraban una
tendencia decreciente respecto a los niveles observados a inicios de la década.

Sin embargo, a partir de 1997 se observd un deterioro acelerado y sostenido de la posicion de la moneda nacional en el
sistema de depositos. La inestabilidad politica interna, combinada con los efectos de contagio de la crisis asiatica (1997)
y la posterior crisis brasilefia (1999), generaron presiones significativas sobre el guarani y erosionaron la confianza de
los depositantes en la moneda local. Para diciembre de 1999, la participacion de depositos en MN habia caido a 42,1 %,
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evidenciando una pérdida de 26,4 puntos porcentuales en apenas cuatro afios.

El punto de méxima dolarizacion de depdsitos se alcanz6 en diciembre de 2002, cuando la participacion de depoésitos
en ME lleg6 al 65,8 % del total, dejando apenas el 34,2 % para los depésitos en moneda nacional. Este nivel historicamente
alto coincidid con los efectos mas severos de la crisis argentina sobre la economia paraguaya, incluyendo una depreciacion
nominal del guarani cercana al 100 % durante ese afio.

Tabla 1

Evolucion de la dolarizacion de depositos en el sistema financiero paraguayo (1995-2024)

Afo Dep. MN (%) Dep. ME (%) Var. MN (pp) TC (Gs/$) Var. TC (%)
1995 68,54 31,46 - 2035 -
1996 64,48 35,52 -4,06 2109 3.6
1997 57,00 43,00 7,48 2330 10,5
1998 46,33 53,67 -10,67 2840 21,9
1999 42,12 57,88 421 3315 16,7
2000 42,84 57,16 0,72 3545 6,9
2001 37,62 62,38 522 4635 30,7
2002 34,23 65,77 3,39 7000 51,0
2003 42,51 57,49 8,28 6070 13,3
2004 47,93 52,07 5,42 6240 2,8
2005 51,02 48,98 3,09 6100 22
2006 54,94 45,06 3,92 5170 152
2007 61,44 38,56 6,50 4850 6,2
2008 59,22 40,78 2,22 4930 1,6
2009 62,79 37,21 3,57 4600 6,7
2010 60,77 39,23 2,02 4558 20,9
2011 62,50 37,50 1,73 4478 1,8
2012 63,01 36,99 0,51 4224 5.7
2013 60,92 39,08 2,09 4585 8.5
2014 57,73 42,27 3,19 4629 1,0
2015 52,23 47,77 -5,50 5807 25,4
2016 54,03 45,97 1,80 5767 0,7
2017 56,99 43,01 2,96 5590 3.1
2018 57,24 42,76 0,25 5961 6,6
2019 56,31 43,69 0,93 6453 8,3
2020 55,68 44,32 0,63 6900 6,9
2021 55,14 44.86 0,54 6886 02
2022 55,00 45,00 0,14 7346 6,7
2023 55,02 44,98 0,02 7278 20,9
2024 55,06 44,94 0,04 7399 1,7

Nota. MN=Moneda nacional; ME=Moneda extranjera; pp=puntos porcentuales; TC=Tipo de cambio.
Fuente. Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay

A partir de 2003, se inicié un proceso gradual pero sostenido de recuperacion de la moneda nacional en el sistema
de depositos. Esta recuperacion fue impulsada por multiples factores, incluyendo la estabilizacion del tipo de cambio
(que se aprecio de 7.000 Gs/$ en 2002 a 4.850 Gs/$ en 2007), la reduccion de la inflacion y el fortalecimiento del marco
institucional de politica monetaria. Para diciembre de 2009, previo a la implementacion formal del esquema de metas de
inflacion, la participacion de depositos en MN habia recuperado terreno hasta alcanzar el 62,8 %.

No obstante, esta tendencia positiva se desacelerd significativamente durante la década de 2010. La participacion de
depdsitos en MN fluctué en un rango relativamente estrecho entre el 52 % y el 63 %, sin lograr consolidar una tendencia
clara de profundizacion de la moneda nacional. Al cierre del periodo analizado (septiembre de 2024), los depositos en MN
representaban el 55,1 % del total, nivel que resulta 13,4 puntos porcentuales inferior al observado en 1995.

Evolucion de la dolarizacion de créditos

La trayectoria de la dolarizacién crediticia siguid un patréon temporal similar al observado en los depositos, aunque
con algunas diferencias significativas en magnitud y timing. La tabla 2 presenta la evolucion detallada de los indicadores
de dolarizacion de créditos durante el periodo de estudio.
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En 1995, los créditos en MN representaban el 72,2 % del total de la cartera crediticia del sistema bancario, un nivel
mas favorable que el observado en depositos. Esta diferencia inicial puede explicarse por varios factores: primero, las
regulaciones prudenciales que limitaban la exposicion de los bancos al riesgo cambiario; segundo, la preferencia de los
prestatarios por endeudarse en la moneda en la que perciben sus ingresos, y tercero, el mayor desarrollo relativo del
mercado de créditos en guaranies en ese periodo.

Tabla 2

Evolucion de la dolarizacion de créditos en el sistema financiero paraguayo (1995-2024)

Afo Créd. MN (%) Créd. ME (%) Var. MN (pp) Spread* Crec. Cart.(%)
1995 72,23 27,77 - 52 -
1996 72,00 28,00 -0,23 48 12,3
1997 63,04 36,96 -8,96 4,5 15,7
1998 54,50 45,50 -8,54 5,1 8,2
1999 51,68 48,32 -2,82 6,3 -3,5
2000 55,35 44,65 3,67 5.8 42
2001 49,30 50,70 -6,05 7,2 -8,1
2002 42,72 57,28 -6,58 8,5 -12,4
2003 49,30 50,20 7,08 6,1 5,3
2004 51,95 48,05 2,15 5,4 18,2
2005 56,16 43,84 4,21 4.8 22,1
2006 60,11 39,89 3,95 42 28,5
2007 61,06 38,94 0,95 3,8 35,2
2008 61,52 38,48 0,46 4,1 42,1
2009 66,15 33,85 4,63 52 8,5
2010 63,78 36,22 -2,37 4,5 25,3
2011 60,23 39,77 -3,55 4,8 28,7
2012 61,18 38,82 0,95 42 18,9
2013 57,00 43,00 -4,18 4,5 22,1
2014 54,72 45,28 -2,28 5,1 15,8
2015 52,10 47,90 -2,62 6,2 8,5
2016 53,92 46,08 1,82 5,8 52
2017 55,20 44,80 1,28 5,1 12,3
2018 54,78 45,22 -0,42 4,8 15,7
2019 55,68 44,32 0,90 52 11,2
2020 59,49 40,51 3,81 6,1 5,8
2021 60,23 39,77 0,74 5,5 12,4
2022 56,62 43,38 -3,61 4,8 18,9
2023 56,30 43,20 0,18 4,5 10,2
2024 56,35 43,65 -0,45 42 8,7

Nota. MN=Moneda nacional; ME=Moneda extranjera; pp=puntos porcentuales; *Spread aproximado entre tasas activas en MN y
ME en puntos porcentuales. Fuente. Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay

El deterioro de la posicion de la moneda nacional en el mercado crediticio fue pronunciado durante el periodo 1997-
2002. Para 1999, la participacion de créditos en MN habia caido a 51,7 % y alcanzo6 su minimo historico en 2002 con apenas
42,7%, lo que implicé que mas de la mitad de la cartera crediticia del sistema financiero estuviera denominada en ddlares
estadounidenses. Esta elevada dolarizacion crediticia generd vulnerabilidades significativas para el sistema financiero,
dado que una proporcion importante de los prestatarios en dolares no contaba con ingresos en moneda extranjera.

La recuperacion de los créditos en MN fue mas pronunciada que en el caso de los depdsitos durante la fase inicial
de desdolarizacion. Para 2009, la participacion de créditos en MN habia alcanzado el 66,1 %, superando incluso el nivel
de 1997 y representando una ganancia de 23,4 puntos porcentuales respecto al minimo de 2002. Esta recuperacion mas
acelerada en créditos puede explicarse por las medidas prudenciales implementadas por el BCP, incluyendo mayores
requerimientos de provisiones para créditos en moneda extranjera (Garcia-Escribano, 2010).

Analisis comparativo y sintesis

La tabla 3 presenta una sintesis comparativa de los indicadores de dolarizacion para afios seleccionados, permitiendo
identificar las principales fases del proceso y su relacion con el contexto macroeconomico. El analisis revela tres fases
claramente diferenciadas en el proceso de desdolarizacion paraguayo.
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Tabla 3

Sintesis comparativa de indicadores de dolarizacion del sistema financiero paraguayo

Afo Dep. MN (%) Dep. ME (%)  Créd. MN (%)  Créd. ME (%) IDF* (%) Fase
1995 68,5 31,5 72,2 27,8 29,6 Inicial
1998 46,3 53,7 54,5 45,5 49,6 Dolarizacion
2000 42,8 57,2 553 447 50,9 Dolarizacion
2002 342 65,8 42,7 57,3 61,5 Max. Dolariz.
2005 51,0 49,0 56,2 43,8 46,4 Recuperacion
2009 62,8 37,2 66,1 339 35,6 Recuperacion
2011 62,5 37,5 60,2 39,8 38,7 Metas Inflac.
2015 52,2 47,8 52,1 47,9 47,8 Estancamiento
2020 55,7 443 59,5 40,5 42.4 Estancamiento
2024 55,1 44,9 56,3 437 44,3 Estancamiento

Nota. *IDF =Indice de dolarizacion financiera, calculado como promedio simple de ME % en depdsitos y créditos. Fuente. Elaboracion
propia con datos del Banco Central del Paraguay

La primera fase (1995-2002), denominada fase de dolarizacion, se caracterizo por un incremento sostenido y acelerado
de la participacion de la moneda extranjera en el sistema financiero. El indice de dolarizacion financiera pasé de 29,6 % en
1995 a 61,5% en 2002, representando un incremento de 31,9 puntos porcentuales en apenas siete afios.

La segunda fase (2003-2010), denominada fase de recuperacion, evidencié una reversion significativa del proceso
de dolarizacion. El indice de dolarizacion financiera se redujo de 61,5%, en 2002, a 37,7 %, en 2010, representando
una disminucién de 23,8 puntos porcentuales. Esta fase coincidi6 con la estabilizacion macroecondmica post-crisis, la
apreciacion del tipo de cambio nominal y el fortalecimiento gradual del marco institucional de politica monetaria.

La tercera fase (2011-2024), denominada fase de estancamiento, mostré6 una estabilizacion del proceso de
desdolarizacion en niveles intermedios, sin avances significativos adicionales. El indice de dolarizacion financiera fluctuo
entre el 38 % y el 48 % durante este periodo, con una tendencia ligeramente creciente en los ultimos afios. Al cierre de
2024, el IDF se situ6 en 44,3 %, nivel superior al observado en 2010 (37,7 %) y significativamente mayor al punto de
partida de 1995 (29,6 %).

Comparacion regional

La tabla 4 presenta una comparacion de la evolucion de la dolarizacion de depositos en Paraguay con paises de la
region que han experimentado procesos de desdolarizacion documentados en la literatura: Bolivia, Pera y Uruguay.

Tabla 4

Comparacion regional: dolarizacion de depdsitos en paises seleccionados de América Latina (%)

Afo Paraguay Bolivia Pera Uruguay
2001 62,4 93,0 76,0 84,0
2005 49,0 82,0 67,0 88,0
2010 39,2 45,0 46,0 76,0
2015 47,8 20,0 38,0 72,0
2020 443 15,0 35,0 68,0
2023 45,0 12,0 32,0 65,0

Nota. Los datos corresponden a depdsitos en ME como porcentaje del total. Fuente. Para Paraguay, elaboracion propia con datos del
BCP. Para otros paises, Garcia-Escribano & Sosa (2011), Catdo & Terrones (2016), Levy Yeyati (2021), International Monetary Fund
(2016, 2023), e informes del FMI.

La comparacion regional revela patrones diferenciados de desdolarizacion entre los paises analizados. Bolivia exhibe
el proceso de desdolarizacion mas pronunciado, reduciendo su ratio de dolarizacion de depodsitos del 93% en 2001 al
12 % en 2023; una disminucion de 81 puntos porcentuales que representa un caso excepcional en la region. Este resultado
se atribuye a una combinacion de politicas especificas, incluyendo la bolivianizacion promovida activamente por las
autoridades.

Peru presenta un proceso de desdolarizacion gradual pero sostenido, reduciendo la dolarizacion de depositos del 76 %
en 2001 al 32% en 2023. El caso peruano ha sido ampliamente documentado en la literatura (Garcia-Escribano, 2010;
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Catdo & Terrones, 2016) y se caracteriza por una estrategia integral, que incluye metas de inflacion, encajes diferenciados
y desarrollo del mercado de deuda publica en moneda local.

Uruguay muestra una reduccion mas modesta de la dolarizacion, pasando del 84% en 2001 al 65% en 2023
(International Monetary Fund, 2023). El caso uruguayo es particularmente relevante para Paraguay, dada su similitud
estructural como economia pequefia y abierta vecina de economias mayores y mas volatiles. Paraguay presenta un patrén
intermedio, con una reduccion de la dolarizacion de depdsitos del 62,4 % en 2001 al 45% en 2023.

DISCUSION

Los hallazgos de la presente investigacion resultan consistentes con los resultados previos de Garcia-Escribano y
Sosa (2011), quienes identificaron a Paraguay como uno de los paises latinoamericanos con procesos de desdolarizacion
mas significativos durante la década de 2000. No obstante, la extension del andlisis hasta 2024 revela que el proceso de
desdolarizacion paraguayo ha sido parcial e incompleto, presentando caracteristicas de estancamiento en la ultima década
que merecen andlisis detallado.

Desde la perspectiva teodrica del modelo de optimizacion de carteras (Ize & Levy Yeyati, 2003; Levy Yeyati, 2006),
la persistencia de niveles moderados de dolarizacion en Paraguay puede explicarse por la volatilidad relativa de la
inflacion y el tipo de cambio real. Si bien la implementacion del régimen de metas de inflacion ha contribuido a reducir
significativamente la volatilidad inflacionaria, el tipo de cambio nominal ha experimentado episodios de depreciacion
relevantes, particularmente durante 2015 (25,4%) y en menor medida durante 2019-2022. Estos episodios, aunque
moderados en comparacion con la crisis de 2002, pueden haber reforzado las preferencias de los agentes por mantener
activos en moneda extranjera.

El concepto de inercia en los patrones de dolarizacion, formulado originalmente por Guidotti y Rodriguez (1992),
encuentra respaldo empirico en el caso paraguayo. Los datos muestran que, a pesar de mas de dos décadas de estabilidad
macroeconémica relativa y bajas tasas de inflacion desde la adopcion del régimen de metas de inflacion, los niveles de
dolarizacioén permanecen significativamente por encima de los observados en 1995. Esta persistencia, consistente con los
modelos tedricos de Rappoport (2009) y Castillo y Winkelried (2010), sugiere que los agentes econémicos paraguayos
han desarrollado preferencias arraigadas por la denominacion en délares de sus activos y pasivos.

Multiples factores pueden explicar esta inercia. Primero, los costos de transaccion y coordinacion asociados al cambio
de moneda de denominacioén de contratos financieros pueden generar resistencia en las decisiones de cartera (Reinhart
etal.,2014). Segundo, la memoria colectiva de los episodios de crisis cambiaria, particularmente la depreciacion de 2002,
puede mantener viva la percepcion de riesgo cambiario incluso en periodos de estabilidad. Tercero, las externalidades de
red derivadas del uso generalizado del ddlar en ciertos segmentos del mercado pueden perpetuar su utilizacion.

El contraste con Bolivia, Peri y Uruguay permite extraer lecciones relevantes sobre los factores que facilitan o
dificultan la desdolarizacion. El caso boliviano, con una reduccion de la dolarizacion de depositos de 93% a 12%,
sugiere que procesos de desdolarizacion profundos son posibles, pero requieren condiciones particulares que incluyen:
una politica explicita de promocion de la moneda local, condiciones macroeconémicas excepcionalmente favorables y el
uso del tipo de cambio como ancla nominal.

El caso peruano, documentado extensamente por Garcia-Escribano (2010) y Catdo y Terrones (2016), ilustra una
estrategia integral de desdolarizacion que combina multiples instrumentos: metas de inflacion, encajes diferenciados
que penalizan la intermediacion en dolares, repos en soles que inyectan liquidez en moneda local y desarrollo activo del
mercado de deuda publica en moneda doméstica. Esta estrategia multidimensional, recogida como buena préctica en el
compendio de Armas etal. (2006), ha logrado reducir la dolarizacion de depdsitos del 76 % al 32 % en dos décadas.

En el contexto paraguayo especifico, Garcia-Escribano y Sosa (2011) sefialaron que, con excepcion de Paraguay, los
paises con procesos de desdolarizacion exitosos en América Latina han desarrollado activamente sus mercados de bonos
publicos en moneda doméstica con vencimientos extendidos. Esta carencia en el desarrollo del mercado de deuda publica
en guaranies podria explicar parcialmente el estancamiento observado en la ltima década. Sin instrumentos financieros
atractivos denominados en moneda local que compitan con los depdsitos y préstamos en dolares, los agentes economicos
carecen de alternativas para diversificar sus portafolios.

Las implicancias de politica de estos hallazgos son multiples. Primero, la consolidacion del régimen de metas de
inflacion y el mantenimiento de la estabilidad macroeconémica aparecen como condiciones necesarias, pero no suficientes
para una desdolarizacion profunda (Kokenyne ezal., 2010). Segundo, se requieren medidas complementarias que faciliten
la sustitucion de instrumentos en dolares por alternativas atractivas en guaranies (Galindo & Leiderman, 2005). Tercero,
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las medidas prudenciales que internalizan los riesgos de la dolarizacién pueden contribuir a acelerar el proceso sin generar
desintermediacion.

CONCLUSIONES

La presente investigacion analizo el proceso de desdolarizacion del sistema financiero paraguayo durante el periodo
1995-2024, utilizando datos oficiales del Banco Central del Paraguay para construir indicadores de dolarizacion de
depdsitos, créditos y un indice sintético de dolarizacion financiera. El analisis permitio identificar tres fases claramente
diferenciadas en la evolucion del proceso: una fase de dolarizacion acelerada (1995-2002), una fase de recuperacion de la
moneda nacional (2003-2010) y una fase de estancamiento (2011-2024).

Los resultados confirman parcialmente la hipotesis planteada inicialmente. Sibien la adopcion del esquema de metas de
inflacion en 2011 y la estabilidad macroeconomica sostenida durante las ultimas dos décadas contribuyeron positivamente
al proceso de desdolarizacion, este no ha logrado revertir completamente los niveles de dolarizacion previos a la crisis
regional de inicios del siglo XXI. Especificamente, la participacion de la moneda nacional en depdsitos pasé de 68,5 %
en 1995 a 55,1 % en 2024, representando una pérdida neta de 13,4 puntos porcentuales. En créditos, la participacion de la
moneda nacional paso de 72,2% a 56,3 %, una pérdida de 15,9 puntos porcentuales.

Se identificaron como principales factores explicativos: primero, la evolucion del tipo de cambio nominal, con la
depreciacion acelerada de 2001-2002 como catalizador del maximo nivel de dolarizacion historico; segundo, la adopcion
del régimen de metas de inflacion en 2011, que contribuyo6 a anclar las expectativas inflacionarias, y, tercero, las condiciones
macroeconomicas favorables del periodo 2003-2010.

Entre las recomendaciones de politica que emergen de este analisis se incluyen: primero, el desarrollo activo del
mercado de deuda publica en guaranies con vencimientos extendidos, siguiendo la experiencia exitosa de Perti y Bolivia;
segundo, la creacion de instrumentos financieros indexados a la inflacion que proporcionen proteccion contra la erosion
del poder adquisitivo; tercero, la calibracion de medidas prudenciales como encajes diferenciados y provisiones por
riesgo cambiario, y, cuarto, el desarrollo de mercados de derivados cambiarios que permitan gestionar el riesgo de tipo de
cambio sin recurrir a la dolarizacion.

Como lineas futuras de investigacion se proponen: un analisis econométrico formal de los determinantes de la
desdolarizacion paraguaya, utilizando modelos VAR o VECM; un estudio microecondémico a nivel de hogares y empresas
sobre las preferencias por moneda de denominacion, y un analisis comparativo mas profundo con Uruguay y otros paises
de similar estructura economica.

En sintesis, Paraguay ha experimentado un proceso de desdolarizacion parcial e incompleto, caracterizado por una
reversion significativa de los niveles extremos alcanzados durante la crisis de 2002, pero con estancamiento posterior
que mantiene niveles de dolarizacion superiores a los observados, previo al inicio del proceso de dolarizacion acelerada.
La evidencia sugiere la presencia de inercia en las preferencias monetarias de los agentes econéomicos paraguayos, que
requiere de politicas activas y multidimensionales para ser superada.
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