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Motivacion

@ Proceso de desdolarizacion financiera en economias emergentes

o Fragilidad financiera y efecto de hoja de balance como principales
problemas de la dolarizacién de pasivos.

o Contribucidon: Analizar cualitativa y cuantitativamente el rol del
descalce de monedas y el grado de dolarizacién de pasivos en el
impacto de fluctuaciones del tipo de cambio en los agregados reales
en una economia pequena y abierta.
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Motivacion: Revision de literatura

Conexidn entre las fluctuaciones del tipo de cambio y el comportamiento
de los agregados reales en economias con dolarizacién parcial.

@ Levy-Yeyati (2006): efecto significativo de las fluctuaciones del tipo
de cambio en la probabilidad de crisis financieras en economias con
alto grado de dolarizacién financiera.

e Calvo et al (2008): Dolarizacién de pasivos doméesticos como
determinante clave de los episodios de 'sudden-stop’ sistémicos.

@ Aguiar (2005): Firmas parcialmente cubiertas al descalce de monedas
muestran una caida en el patrimonio neto y reducciones marcadas en
inversion y producto durante la crisis Tequila.
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Motivacion: Revision de literatura

Mecanismo de acelerador financiero en economias pequenas y abiertas.

o Céspedes et al (2004):Descalce de monedas en las hojas de balance
de los entrepeneurs genera un vinculo negativo entre el tipo de
cambio y las variables reales. Una depreciaciéon reduce el valor del net
worth, incrementa el costo del financiamiento externo y genera fuertes
caidas del producto y la inversion.

@ Tovar(2005): devaluaciones expansionarias a pesar de la presencia del
efecto de hoja de balance.

@ Gertler et al(2007): devaluaciones contraccionarias a través del efecto
de hoja de balance. El modelo replica la caida de 12 por ciento del
producto durante la crisis de Korea (1997-98), con un 50 por ciento
del efecto explicado por el acelerador financiero.

Gondo, Orrego (UMD, BCRP) Dolarizacién y fragilidad financiera Octubre, 2011 5/ 20



Motivacién: Evidencia para Peri

e Carranza, Cayo y Galdén Sanchez (2003): Efecto 'hoja de balance’
compensa el efecto de competitividad debido al alto grado de
dolarizacién de pasivos.

e Loveday, Molina y Rivas Llosa (2004): Canal de hoja de balance en
las empresas no financieras.
e Saldana y Veldsquez (2007): El efecto hoja de balance se potencia en

empresas con mayor grado de dolarizacién de pasivos, en pocas de
crisis financieras y en empresas de menor tamano.
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Extensién de Cespedes et al (2004).
Economia pequena y abierta de horizonte infinito.
Un solo bien producido domésticamente usando empleo y capital.

Los consumidores no ahorran.

Depreciacion total del capital en cada periodo.
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Emprendedores

@ Los emprendedores tienen una dotacidn inicial de patrimonio que no
es suficiente para financiar el capital de las firmas.
@ Dos tipos de emprendedores:

e Tipo |: con oportunidades de inversén productiva, y con acceso al
mercado de capitales internacional. Para financiar el capital de las
firmas, prestarse de los emprendedores tipo Il en pesos.

e Tipo Il: sin oportunidades de inversién productiva, pero con acceso al
mercado de capitales internacional. Para obtener beneficios, pueden
prestar en pesos a los emprendedores de tipo I.
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Emprendedores
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Figure: Distribucién de emprendedores
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Emprendedores

Type-I entrepreneurs
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Figure: Hojas de balance de los emprendedores
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Emprendedores

@ Restriccion presupuestaria de los entrepeneurs de tipo |
P:N{ + D11+ S:Dfy 1 = QeKet1

@ Dado que son neutrales al riesgo, los entrepeneurs tipo Il son
indiferentes entre prestar en el mercado interno o en el exterior

S
1+ pen) = (1 ot (52

@ Las asimetrias informacionales implican un diferencial entre el retorno
a la inversion y la tasa libre de riesgo

t(Rey1Keq1/ Se41)
Q:Kis1/ St

= (1+p541) (L +7¢41)
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Emprendedores

@ La prima por riesgo satisface

QeKit1
PN/

1+17t+1:F< ),F(l)zl,F/(-)>0

@ Patrimonio neto de los emprendedores tipo |

P.N! = 5 [RiK; — ®:aP; Yy — (14 07)S:Df — (14 p¢) Dy
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Firmas

e Continuo de firmas en el intervalo [0, 1], con tecnologia de
produccién de retornos constantes a escala

Y, = AKA LI

@ Trabajadores heterogéneos donde la agregacién estd dada por:

1 51 ) %
L= [/0 Ly d/}

@ Las firmas maximizan beneficios. Las condiciones de primer orden

estan dadas por:
Rth - DCPth

WtLt = (1 — ﬂl)Pth
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Trabajadores

@ Competencia monopolistica debido a heterogeneidad del mercado

laboral.
@ Preferencias del trabajador i dadas por:
c—1 cihr(ch)-r
log Ciz — LY., dondeC;y = M
kS YA =)t
@ Restriccién presupuestaria
WitLir = PtCi,t_I + StC,',t:
o El trabajador maximiza utilidad esperada, lo que implica que
Q:Ct = Wil
Q; = P’Ysl Y
o La rigidez de salarios implica que:
by =1
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Equilibrio con tipo de cambio flexible: Log-linearizacién

@ Resultado principal: Evolucion de la prima por riesgo

Merr — PN = 1 Kl)\)‘) (ve — et)]

Fpgto(1+p0)[(1 =) (er —r-1€t) = (Ye —e-171)]

e Notar que T = D/ (D + SD*).

@ Un menor grado de dolarizacion de pasivos reduce el impacto de una
depreciacion no anticipada.
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Equilibrio con tipo de cambio flexible: curvas IS-BP

o Elasticidad de la prima por riesgo respecto a fluctuaciones en el tipo
) _ 1-A
de cambio real: p [p*5 (14 p*) (1 — ) — 2]
@ Economia financieramente robusta: elasticidad negativa
@ Economia financieramente vulnerable: elasticidad positiva

@ A mayor endeudamiento, mayor probabilidad a que la economia sea
financieramente vulnerable.

@ A menor grado de dolarizacion, menor probabilidad de que la

economia sea financieramente vulnerable.
— _ Ay e(1+p*)+1]-1
e Sea T = i)
o La economia es robusta si (1 — ) < (1 —T7).
o De otro modo, la economia es vulnerable.
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Economia financieramente robusta
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Economia financieramente vulnerable
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Parametros

Parameter Value

Definition

1Y 0.04 Risk free interest rate

0% 0.75 Home goods share in consumption

o 0.45 Capital share in home good production

v 0.6 Elasticity of [ widH(wl) with respect to @

n 0.05 Steady state risk premium

U 0.03  Elasticity of risk premium with respect to leverage

Table: Parameter Values
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Resultados
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