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1 ;Qué hacemos?

e Incorporamos dos monedas en un modelo de equilibrio general simple y
fundamentado.

e Analizamos las implicancias de politica de existencia de dos monedas (lim-
itantes, volatilidad endégena, dilema de politica).

e Derivamos un regla éptima bajo discresién y compromiso



2 jpor qué es importante?

e Existen dos monedas circulando en muchas economias. Hay diferentes

tipos de dolarizacién

e Dolarizacion es un fendmeno persistente. Tenemos que seguir viviendo con
ello (ver Castillo y Winkelried 2006)
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iqué se ha hecho?

Hoja de balance CCV 2004

Dolarizaciéon Financiera: muy poco casi nada

Capital de trabajo: Tuesta 2004...etc



4 ;jqué agregamos?

e Modelo tratable que captura limitantes de los bancos centrales cuando

tienen dolarizacidon

e Expectativas racionales

e Extension tedrica al paper de GM (RES,2004) y CGG (JME, 2004)
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i Cémo lo hacemos?

e Extendemos CGG. Tomamos el caso limite de economia pequenia. Dos
bienes transables, mercados completos. Lo nuevo, las preferencias:
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6 Resultados

e Dilema endégeno de politica cuando tenemos dolarizacién

e Las variables endégenas son mas voldtiles cuanto mayor es la dolarizaciéon

e El compromiso es mejor que la discresién

e Las pérdidas del banco central son mayores a mayor grado de dolarizaciéon



7 Modelo tratable

e (Colapsamos a lo siguiente

Demanda Agregada
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Oferta Agregada
Tt = K@t + BB 1 — ki [(1 — 6) i + 03] (5)



donde rz = A (v + 04), ki = A2V (1 —7),a3 = 20 v = Bow —
1)(1 — b)

Regla de Politica
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8 Mecanismo

Uet = —O0Ct + ) [(1 — 5) 1t + 5’1,7;]

wi — pt = UVl — Uy



9 Forma reducida en funcién de choques

-k
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donde D >0
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Volatilidad
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11 Mayor Dolarizaciéon, Mayor Dilema

Figure 2: Endogenous Trade-off and Degree of Dollarization
T T T

o1y T

001 [ -

008~ \

1
v
1Y
0005 \ ! g

std{output gap)

00M A \ ‘l B

00ef \ \ b

0 ! r ! !
0.0es [ilis} 0.035 0.04 0.5 0.05
stfinflation)



12 Politica Monetaria Optima: Compromiso

mejor que la discresion

1=00

Lo=—(1/2)Eg [Abxgﬂ + W%{,tﬂ]
1=0

Table 1
Volatility and Central Bank Loss: Discretion versus commitment
Partial Dollarization (v=0.5) Full Dollarization (v=0)

Discretion Commitment | Discretion  Commitment
Domestic
Inflation 0.001560 0.000199 | 0.006626 0.001118
Cutput Gap 0.000001 0.000020 | ©.000005 0.000112
Interest Rate 0.001467 0.000269 | 0.006225 0.001421
CE Loss 0.001561 0.000219] 0.006631 0.001228
Mete: The standard deviation of the foreign interest rate shock is 1. We assume the same weight

in domestic inflation and output gap in the loss function {lambda equal to 1)



13 Qué queda por hacer?

e Otros mecanismos
e Medidas para desdolarizar, quitar incentivos a mantener ddlares

e En tanto no exista evidencia de hoja de balance, flexibilizacion cambiaria
gradual.



