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Motivacién: Tipos de Dolarizacion

Definicion: Reemplazo parcial de la moneda doméstica por la moneda
externa (ddlares) en sus funciones basicas.

@ Dolarizacién de transacciones (DT)
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Motivacion: Pert es una de las economias con mayor
dolarizacion y Metas Explicitas de Inflacién

200 1 [ Foanc al Dolarztion
3P 4
2w [ Transacion Dolarzarnn
7 m Feal Dollriztoa
56
400
Bl
2045
N
LS T T T

Poblic debt Banking sysem  Foencil hki.rgl]itm :P‘ﬂirih:rmﬂl.

breadmoney  systsm coedi  omds o the
fo Eepodvan  pricEe secod
SRCOOT

Castillo, Montoro, Tuesta (BCRP ) MEGA-D




i Por qué la dolarizacién es importante para los que dirigen
bancos centrales?

@ Limitaciones de los bancos centrales para estabilizar inflacidn y
producto.
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i Por qué la dolarizacién es importante para los que dirigen
bancos centrales?

Limitaciones de los bancos centrales para estabilizar inflacién y
producto.

@ Mecanismos de transmisién de la politica monetaria: Efectos de
demanda y oferta de la dolarizacién.

o Afecta los objetivos del banco central: Suavizamiento del tipo de
cambio versus suavizamiento de la tasa de interés.

Temas prudenciales y de regulacién.
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Objetivo

general con dolarizacién parcial.

@ Construir y estimar un modelo dindmico y estocdstico de equilibrio
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Objetivo

@ Construir y estimar un modelo dindmico y estocdstico de equilibrio
general con dolarizacién parcial.

@ Usar el modelo para cuantificar los efectos ciclicos de la dolarizacién.
@ Evaluacién de politica.
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i Qué hacemos?

@ Agregar a un modelo tradicional dindmico y estocdastico para una
economia abierta 3 tipos de dolarizacién: DT, DP, DF.
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i Qué hacemos?

@ Agregar a un modelo tradicional dindmico y estocdastico para una
economia abierta 3 tipos de dolarizacién: DT, DP, DF.

@ Se estima con econometria bayesiana.
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El Modelo

@ Economia abierta y pequefia (caso limite de un modelo de dos paises).
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El Modelo

e Economia abierta y pequefia (caso limite de un modelo de dos paises).

@ Modelo base incluye:

Dos tipos de bienes transables (producidos domésticamente e
importados).

Hébitos en consumo.
Ajuste gradual en los salarios reales.
Acumulacién de capital, costos de ajustes y acelerador financiero.

Mercados incompletos y traspaso imperfecto.

Rigideces nominales.
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Literatura Relacionada

@ Por favor, ver documento de trabajo por ser publicado enero 2008!!!!
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Extension 1: DT

U(C{):log g, [b(C{—th_1>w‘”1+( b)z;ﬂ“wl}“’wl}
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es un agregado monetario definido como
(5TD

@ consumo es afectado por la tasa de interés externa.
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Extensiéon 2: DP

TTH = (1 — 5Pd> 7T5't =+ (5pd (ﬂd,t + dst)
st —An,Tst—1 = PB(EeTlst41 — An,Ts,¢) + Ksmee + K55Pdfpdt
TTd,t — Ay Td,e—1 = P (EeTTd,e41 — AnyTla,t) + Kppmc: — Kpp (1 - 5Pd)

@ Incrementa la sensibilidad de la inflacién doméstica al tipo de cambio.
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Extension 3: DF

Retorno esperado de los empresarios que invierten en capital

DS §FD 1 .\ 1_6FD
((1+I*> t+1> ( +’t>
£ e | § PES)

Prima por riesgo depende de la relacién deuda patrimonio
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@ Tipo de cambio y tasa de interés en US$ afecta la riqueza neta de las
firmas.

E [REA] = (1+ RP) E

— (1 + RPt_]_)

Di—1

@ Efectos sobre la inversién.
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Data y Estimacion

@ Muestra 1995:01..2007:01. 10 variables observables

xe = {Act, Dy, Ninve, rery, Asy, Atoty, iy, i 71, nT}/
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Data y Estimacion

@ Muestra 1995:01..2007:01. 10 variables observables

xe = {Ac, Dy, Ainvy, rery, Asy, Atoty, fy, if 7T, 7'[@”}/

@ 11 Choques: Un choque global permanente y 10 choques
autorregresivos: tecnologia, mdrgenes a inflacion doméstica, margen
de los importadores, monetario, preferencias, tasa de interés externa,
inversién, UIP,PPP, y producto externo.
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Data y Estimacion

@ Muestra 1995:01..2007:01. 10 variables observables

. . . /
xe = {ODct, Dy, Ainvy, rery, Asy, Atoty, i, i 1Te, 7 }

@ 11 Choques: Un choque global permanente y 10 choques
autorregresivos: tecnologia, margenes a inflacién doméstica, margen
de los importadores, monetario, preferencias, tasa de interés externa,
inversién, UIP,PPP, y producto externo.

@ Choque permanente en el modelo garantiza consistencia entre la data
y el modelo.

@ Tasa de interés nominal e inflacién han sido corregidas por quiebre
estructural.
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Estimacion

e Métodos bayesianos para estimar los parametros del modelo (‘F)

Creencias TT(Y) y funcién de maxima verosimilitud: L({x:}/_, | ¥)
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Estimacion

Métodos bayesianos para estimar los pardmetros del modelo (¥)

Creencias TT(Y) y funcién de maxima verosimilitud: L({x:}/_, | ¥)

Algoritmo de paseo aleatorio "Metropolis-Hastings" para obtener
250,000 valores de las distribucién posterior.

De donde obtenemos el valor posterior de los segundos momentos y
las respuestas a los impulsos.

Se calcula la maxima verosimilitud de cada modelo.
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Resultado 1: Comparacion de Modelos

@ Basado en la maxima verosimilitud: el modelo con dos formas de

dolarizacién DT + DF domina a los otros modelos.

Base | DT DP DF Todas | DT+DF
Log-Marginal | -1020 | -1018 | -1031 | -1015 | -1016 | -1012
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Resultado 1: Comparacion de Modelos

@ Basado en la maxima verosimilitud: el modelo con dos formas de

dolarizacién DT + DF domina a los otros modelos.

@ Ingrediente principal: DF.

@ DT y DP no agregan mucho.

Base | DT DP DF Todas | DT+DF
Log-Marginal | -1020 | -1018 | -1031 | -1015 | -1016 | -1012
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Resultado 2: Estimacion de pardmetros

@ Fricciones reales son importantes en todos los modelos, h = 0.7,
Yx = 0.46

it = @iii-1+ (1—9;) [(Pn”t + ¢, Ay + @ As
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@ Fricciones reales son importantes en todos los modelos, h = 0.7,
Yk = 0.46

@ Precios no son tan rigidos. Firmas cambian los precios cada dos
trimestres.0° = 0.62, 8" = 0.458

@ Se verifica la presencia de indexacién de precios: Ap = 0.5
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paises desarrollados.
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Resultado 2: Estimacién de pardametros

@ Fricciones reales son importantes en todos los modelos, h = 0.7,
Yk = 0.46

@ Precios no son tan rigidos. Firmas cambian los precios cada dos
trimestres.0° = 0.62, 8" = 0.458

@ Se verifica la presencia de indexacién de precios: Ap = 0.5

@ Las desviaciones estandar de los choques son grandes comparadas con
paises desarrollados.

o Elasticidad de la prima por riesgo con relacién al ratio
Deuda/Patrimonio (x = 0.03)

@ Regla de Taylor: ¢, =20, ¢, = 0.3, ¢, =0.75,¢, = 0.06

it = @jie—1+ (1 - ¢;) [fpnﬂr T, D yet @ st

e Dollarizacién 6P7 = 0.46 , 6°F = 0.53
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Resultado 3: jPor qué DT + DF es el modelo preferido?

Table 2: Selecied Second Moments and Model Comparison

Peru Inier. Rel. Prices
Std. Dev (in percent) dy de din i dp dptn ds dtat
Daia 1,60 099 428 440 1,19 586 208 387
Mo dollatization 07 1,36 598 587 3,15 6,80 342 2,00
C3+ FD 237 1,39 6,62 518 2,93 5,23 3,24 147
Autocorrelations Vi c ity i dp dptn dz tot
Data 065 0,79 081 0,68 0,20 034 044 0,70
No dollatization 0,65 0,79 0,54 -0,09 0,14 0,06 0,03 0,86
CZ + FD 0,68 0,73 0,55 0,60 0,74 0,37 0,13 0,80
Qther Correlations v,
Daia 0,79
Mo dollarization 0,41
3+ FD 0,58
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Resultado 4: Descomposicién de Varianza

@ Fluctuaciones no esperadas en el PBI son explicadas por choques de
oferta domésticos 50%. Sin embargo,choques externos son
importantes (29%).
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Resultado 4: Descomposicién de Varianza

@ Fluctuaciones no esperadas en el PBI son explicadas por choques de
oferta domésticos 50%. Sin embargo,choques externos son
importantes (29%).

e Inflacién es principalmente explicada por choques externos (70%) y
choques monetarios (36%).

@ ;Qué podemos decir respecto al canal de tasas de interés de la
politica monetaria?. La tasa de interés doméstica es explicada por
choques externos (71%). Pero, choques a la inversién tienen algo de
importancia (15%).
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Resultado 4: Descomposicién de Varianza

Descomposicion de varianza

Peru
dy ditiv i dp da
Choques de Demanda 2151 4521 | 1869 4694 820
P olitica Monetatia 288 305 20 3586 347
[trversidn 11.59 3087 1511 10.10 414
Oferta 4941 1666 10,74 10,63 725
Choques Externos 2010 3814 7054 4245 8455
TP 272 039 39.30 19.03 1593
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Resultado 5: Contrafactual (choque i*)
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Resultado 6: j Qué explica la dinamica de la inflacién en el
Peru?
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Conclusiones

@ Re-estimar con la nueva estructura del MEGA-D. M4s persistencia
enddgena.

@ Tratamiento de data.

@ Modelos satélites: Informalidad, politica fiscal, aprendizaje, curva de
rendimiento,etc.

@ Muchas gracias.
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