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1 Motivacion

e La persistencia del fendmeno de dolarizacién afecta la vulnerabilidad de las
economias emergentes frente a choques financieros como choques reales,
asi como la respuesta de los bancos centrales para lidiar con estos.

e Movimientos del tipo de cambio se transmiten a la economia como choques
de demanda y choques de oferta:

e En economias dolarizadas las depreciaciones pueden ser contractivas debido
al descalce de monedas en la deuda de las familias y empresas. (choque

adverso de demanda)



Las depreciaciones pueden ser expansivas debido al canal tradicional del
tipo de cambio.

Una depreciacion real posee un impacto en la inflacién via el efecto pass-
through. (choque adverso de oferta)

Los beneficios de un esquema de tipo de cambio flexible ya no son tan
claros en este contexto: La autoridad monetaria podria mostrar “fear of
floating” .

De Ize y Levy-Yeyati (2003) se desprende que el régimen de politica mon-
etaria afecta al grado de dolarizacién financiera:



= La combinacién de inflation targeting con tipo de cambio flotante reduciria
el grado de dolarizacién.

= Por el contrario, una economia con “fear of floating” generaria un in-

cremento en el grado de dolarizacion.

e En esta investigacion estamos interesados en responder las siguientes pre-
guntas:

« ;Cudl es el efecto de la dolarizaciéon financiera en la eficiencia de la politica
monetaria’?

= ;Cudl es el efecto del régimen monetario y cambiario sobre el grado de
dolarizacién financiera?



= Para esto comparamos el desempeiio de diferentes reglas, cada cual rep-
resenta un régimen de politica monetaria distinto: inflation targeting
con fear of floating vs inflation targeting con suavizamiento del instru-

mento.

= El desempeiio de cada regla estd relacionado no sélo a la variabilidad
relativa entre la inflacién y el producto, sino también al grado de dolar-
izacién financiera que cada una de estas reglas generan.

e Las distintas reglas son evaluadas en un modelo macro para una pequefa
economia abierta que incorpora la posibilidad de devaluacién recesiva y

dolarizaciéon financiera endégena.



2 El modelo macro
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3 Incorporando la dolarizacién endégena

e El portafolio de varianza minima estd asociado al retorno promedio que
minimiza la frontera de portafolio para dos activos riesgosos. El problema

es minimizar:

1
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e La composicion del portafolio de varianza minima (PMV) que elige el
agente representativo viene dada por:
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e Relacionando el activo 1 con el activo denominado en moneda nacional y
el activo 2 con el activo denominado en moneda extranjera, se obtiene la

participacion éptima en moneda extranjera del PMV.
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e Haciendo cero var(R ) y todas las covarianzas con excepcién de cov(m, )
obtenemos la participaciéon en moneda extranjera del PMV como funcién
de las volatilidades de la tasa de interés doméstica, de la tasa de inflacién
y de la depreciacién real. Estos segundos momentos son determinados al
resolver el modelo macro-monetario.



Vo var(Ry) + var(m) + cov(w, s)
~ war(Ry,) + var(s) + var(w) + 2cov(, s)

e Utilizamos A* como la medida de dolarizacién financiera y la incorporamos
al modelo macro; especificamente en la curva IS. Si A* — 1 entonces la
politica monetaria no es efectiva debido a que no existe el canal de la tasa

de interés ; (A* — 0).
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4 Reglas de politica a evaluar

Regla Especificacion
25 i o1 = pgmy + P
45 iP5 = poys + pame + P
6 5 i = poys + i 5 + pame + P

3 S iP5 = pamy + ps (g0 — q—1) + ntF

10 S z'szR = Uoyt + /1373?_51}% + pamt + ps (gt — qr—1) + né\/lp




5 Calibracién y soluciéon del modelo

e El modelo macro es un sistema lineal de ecuaciones en diferencias con
expectativas racionales condicionado a un grado de dolarizacién exdgena.
Es resuelto utilizando el algoritmo de BK.

e Con miras a considerar que el grado de dolarizacién se determine endége-
namente, se reemplaza la parametrizacién de A por una regla de cambio

(A%)

e Con el objetivo de caracterizar la solucién del modelo se desarrollaron sim-
ulaciones estocdsticas para obtener los segundos momentos de las variables

enddgenas.



Para los ejercicios de simulaciéon que considera la dolarizaciéon exégena se
desarrollaron simulaciones estocdticas estandar y se computaron las fron-
teras de eficiencia.

Para los ejercicios de simulacién que consideran la dolarizaciéon endégena
se desarrollaron simulaciones estocasticas utilizando una formulacién re-
cursiva hasta que se logro la convergencia del pardmetro A a una banda
de tolerancia de +-0.0005.

Formulacidn recursiva.

Caracteristicas del proceso: Robusto al niimero de iteraciones, a la condi-
cién inicial y a la banda de tolerancia.

Calibraciéon basada en: Luque y Vega (2003), Dancourt et. al (2004).



6 Resultados

e Funciones impulso-respuesta: dolarizacién alta (0.80) vs dolarizacién baja
(0.1)

. Todos los choques (oferta, demanda, RPM, financiero externo) son cual-
itativamente similares en términos del efecto esperado con excepcidn
del choque financiero externo.

Los choques de oferta y demanda amplifican la magnitud de la respuesta
de las principales variables endégenas.

El canal de tasa de interés se debilita significativamente en una economia
con alta dolarizacién.

Ejemplo: choque financiero externo
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7 Conclusiones

e La regla de Taylor mas eficiente es aquella que reduce en mayor medida el
grado de dolarizacién. En este caso una regla de Taylor con suavizamiento

del instrumento de politica.

e Las reglas mas ineficientes son las "fear of floating", las cuales generan un
alto grado de dolarizacion.

e Reducciones en el grado de dolarizacién estan asociadas a mejoras sub-
stanciales en el trade-off que enfrenta el Banco Central.



e No es eficiente que la autoridad monetaria responda a las devaluaciones
incrementando la tasa de interés referencial si la economia se encuentra

altamente dolarizada.

e Esta estrategia es eficiente si existe un bajo grado de dolarizacién (0.1)



