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Resumen

En este documento construimos un modelo de una economia pequefia y abierta con hogares
parcialmente dolarizados en sus tenencias de riqueza en moneda nacional y moneda extranjera
como en Felices y Tuesta (2006). En este modelo el grado de dolarizacion es endégeno al grado de
estabilizacion del tipo de cambio por parte del Banco Central. En este contexto, hemos identificado
la respuesta de politica monetaria 6ptima bajo una regla y bajo discrecidn, y calculamos el grado
Optimo de estabilizacion del tipo de cambio. Estos resultados tienen implicancias de politica para

economias con dolarizacién parcial y metas inflacionarias.

Los resultados del modelo sugieren tres lecciones de politica. Primero, si bien la dolarizacion
parcial complica la conduccion de la politica monetaria, la introduccion de una meta inflacionaria
puede reducir los costos de la estabilidad de precios. Segundo, en una economia parcialmente
dolarizada existen ganancias en términos de bienestar de incluir el tipo de cambio en la regla de
politica monetaria. Tercero, el suavizamiernto del tipo de cambio reduce la posibilidad de multiples

equilibrios bajo dolarizacién.
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Palabras clave: economias dolarizadas, politica monetaria dptima, control de tipo de cambio, reglas

basadas en la proyeccion de inflacion.
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1. Introduccién

La dolarizacion es comdn en varios paises emergentes®. Bajo la dolarizacion, hogares, empresas y
gobiernos hacen uso extensivo de una segunda moneda -el ddlar- para pagar transacciones, prestar,
pedir prestado, y ahorrar su riqueza. Adicionalmente, el délar puede servir como referencia para la
fijacion de precios en contratos, salarios y activos financieros. Una pregunta que ha recibido
considerable atencion en los Gltimos afios es ¢cual es el impacto de la dolarizacion en la politica
monetaria? En particular, ¢es posible alcanzar una meta explicita de inflacion cuando la economia
esta dolarizada? Entre las economias altamente dolarizadas, hasta el momento sélo Peru persigue
una meta explicita numérica para la inflacidn a través de una politica monetaria independiente. Sin
embargo, muchas economias dolarizadas estan pensando en adoptar metas inflacionarias, por lo que

las respuestas a estas preguntas son de gran importancia practica.

Este documento busca contribuir en estos temas al evaluar la regla 6ptima de politica monetaria
para bancos centrales con metas de inflacion en una economia que usa tanto moneda nacional como
délares como medio de pago, un fendmeno conocido como “sustitucion monetaria” o “dolarizacion
de transacciones”. Con este fin analizamos las consecuencias en el bienestar bajo distintas reglas
usando un modelo de equilibrio general estocéstico y dinamico de dos paises como en Felices y
Tuesta (2006), donde los hogares utilizan dos monedas para realizar transacciones y, la cantidad de
ddlares mantenida por los hogares depende de la medida en que el banco central suaviza el tipo de

cambio entre las dos monedas.

El documento presenta seis partes. La seccién 2 provee un breve resumen de la literatura
relacionada. La seccion 3 plantea el modelo utilizado. La seccion 4 presenta los resultados
analiticos respecto a la estabilidad y la determinacién de varias reglas simples de tasas de interés.
La seccion 5 presenta los resultados cuantitativos para politicas 6ptimas bajo compromiso y reglas
de discrecionalidad y para las reglas simples optimizadas que son analizadas en la seccion 4. La

seccion 6 concluye y resume los principales resultados.

® Ver Reinhart et al. (2003), y Batini y Laxton (2005).
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2. Literatura Relacionada

En la literatura el término “dolarizacién” a menudo ha sido utilizado alternativamente para indicar
que el ddlar (o generalmente una moneda extranjera) sirve como unidad de cuenta (“dolarizacion
real” o “dolarizacién de precios”), como depésito de valor (“dolarizacién financiera”), o como
medio de cambio (“dolarizacion de transacciones”). En este documento nos enfocamos en el dltimo
tipo de dolarizacién, también conocida como “sustitucién monetaria”. En este caso, los délares son
aceptados como medio de pago al igual que la moneda nacional. Este tipo de dolarizacién es tipico
en economias con altos niveles de inflacidn, donde existe un alto costo de oportunidad de poseer la
moneda local. En estas economias el délar se mantiene como el medio de pago preferido para
bienes raices, automoviles y otros bienes durables, inclusive cuando la inflacién se encuentra
estabilizada, por histéresis, y el hecho de que una vez que el délar se convierte en una moneda
ampliamente utilizada, se convierte en una moneda necesaria para realizar transacciones,

promoviendo su uso para todos los pagos.

El conocimiento convencional establece que el banco central puede llevar una politica monetaria
independiente (mediante el manejo de agregados monetarios o0 mediante metas de inflacion) cuando
existe dolarizacion “real” o “financiera” o ambas. Sin embargo, en ambos casos la transmision de la
politica monetaria es diferente que en el caso de una economia no dolarizada. En este sentido las
variaciones en el tipo de cambio tienen un fuerte impacto en las expectativas de inflacién o en la
actividad real o en ambas. Esto debe ser tomado en cuenta cuando se establecen las condiciones
monetarias en respuestas a los choques, a pesar de que no se requieren cambios intrinsecos en la
estrategia operacional para alcanzar la estabilidad de precios utilizada en economias no dolarizadas
(ver lze, 2005; Reinhart et al, 2003; y Armas y Grippa, 2006). Por lo tanto, la pregunta si el banco
central debe prestar més atencion al tipo de cambio en las economias dolarizadas, es simplemente
una variacion de la pregunta si los bancos centrales que buscan la estabilidad de precios (general)

deben responder o no a los precios de activos donde el tipo de cambio es uno de ellos.

Es considerablemente mas dificil que un esquema de meta de inflacion sea exitoso con dolarizacién
de transacciones que con otras formas de dolarizacion. Si los dolares son el (inico medio de pago
aceptado, los agentes ganan en doélares y gastan en dolares. En este caso, la tasa de interés relevante
para la decisién de consumo intertemporal (y por lo tanto la demanda agregada) es la tasa de interés
de ahorros en ddlares. A pesar de que la politica monetaria puede ain determinar la tasa de interés

en moneda nacional, porque tiene el monopolio de la oferta monetaria en moneda nacional, no
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puede afectar la tasa de interés en dolares. Esto depende en gran medida de la cantidad de dolares
en la economia —que, sin control de capitales, es una funcién de activos externos netos del pais.
Adicionalmente, en este escenario, las expectativas de inflacion no estan asociadas a los cambios en
las condiciones monetarias domésticas, sino dependen de las expectativas de cambios en la liquidez
en dolares generados exdgenamente. Ademas, a pesar de que la politica monetaria puede afectar el
tipo de cambio al incrementar el diferencial de tasas de interés entre activos denominados en
moneda doméstica y aquellos denominados en délares, no tiene efecto en la inflacion doméstica ya
que todas las variables nominales ya estan expresados en délares. Por lo tanto, el Gnico régimen de
politica monetaria compatible en el corto plazo con dolarizacion de transacciones alta o completa es

un esquema de tipo de cambio fijo.

Existe actualmente una corriente de literatura empirica sobre dolarizacion de transacciones, que
analiza sus causas y consecuencias en el manejo de politica. Los principales hallazgos muestran que
la dolarizacidn de transacciones contribuye a la volatilidad del tipo de cambio y reduce el poder de
manejar anclas nominales en moneda domeéstica, porque presiona a los formuladores de politica
monetaria a intervenir mas en el mercado cambiario (ver por ejemplo Artis y Gazioglu, 1986; Calvo
y Vegh, 1992; Savastano, 1999; y Lubo3 y Melecky, 2001, entre otros). Desde un punto de vista
tedrico, la literatura sobre dolarizacion tiende a mirar a la dolarizacion como una decision de
politica, tratando de responder a la pregunta de si una dolarizacion total brinda algin beneficio. Un
resultado en comdn es que la dolarizacién es una mala idea, a menos que el banco central carezca
de credibilidad. Por ejemplo, Schmidt-Grohe y Uribe (2001) comparan los costos de bienestar en
los ciclos econdmicos en las economias dolarizadas frente a las economias emergentes con distintos
esquemas monetarios, y descubren que la dolarizacion es la menos exitosa de los esquemas de
politica monetaria considerados. De manera similar, Chang y Velasco (2003) desarrollan un modelo
simple para demostrar que, bajo una total credibilidad, la dolarizacion representa una pérdida de
independencia de politica monetaria y del sefioreaje -que como Chang (2000) muestra ha sido
bastante elevado en paises de Latinoamérica- aunque los resultados son ambiguos respecto si el
tema de credibilidad esta ausente. Simulaciones en modelos de equilibrio general para economias
dolarizadas en Duncan (2003), indican que la dolarizacion total incrementa la volatilidad real -
especialmente en el producto y la inversion- y la volatilidad del déficit fiscal, elevando el riesgo
pais. En esto, Sims (2002) encuentra que la dolarizacion probablemente eleva el costo del
financiamiento fiscal, creando incentivos para mayor gasto fiscal y tiene consecuencias ambiguas
en la estabilidad del sistema financiero, en parte, porque reduce el rango de los activos disponibles

por el sector privado para mitigar riesgos. De manera importante, la dolarizacién elimina la
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capacidad del banco central del pais para proveer liquidez de emergencia en el caso de una crisis

bancaria doméstica (Chang, 2000).

En la préactica, sin embargo, en muchos paises las transacciones en dolares (y también con otras
formas de dolarizacién) son una incémoda realidad en lugar de una decision de politica. ;Cudl es la
politica monetaria 6ptima en estos casos? Este documento plantea esta pregunta examinando si -una
vez que el banco central adopta un esquema de meta inflacionaria- para una economia con mdaltiples
monedas como medio de cambio, su bienestar es superior en el uso de reglas, respondiendo a la
inflacion esperada, y suavizar el tipo de cambio como se ejecuta en paises con sustitucion de

monedas y metas de inflacion como Perd.

3. El modelo

El modelo es bastante estandar méas alla de las preferencias por saldos monetarios reales, en
concordancia con Felices y Tuesta (2006). Existen dos bloques asimétricos y de diferente tamafio
con diferentes preferencias en los hogares y tecnologias. La economia pequefia y abierta se define
en el limite en el cual el tamafio relativo del bloque de mayor tamafio tiende al infinito. Existen dos
vias por donde el modelo de una economia abierta estandar conlleva resultados interesantes. Por un
lado, el dinero entra a la utilidad de manera no separable. Por otro lado, existe un bloque de
desarrollo con un componente de tenencias en délares dentro de la funcién de utilidad. Existen
mercados de activos completos. El indice de consumo en cada blogue es de la forma CES anidado
de Dixit-Stiglitz con componentes domésticos e importados, que consisten en una canasta de
productos diferenciados para cada bloque. Los productores de bienes y la oferta de trabajo de los
hogares tienen poder monopélico y fijan precios en su propia moneda. Finalmente, existen rigideces

de precios.

3.1 Hogares

Normalizando la poblacién total a la unidad, existen v hogares en el bloque “doméstico” y (1—v)

hogares en el bloque extranjero. Un hogar representativo % en el bloque doméstico maximiza:

o0

My (h) Mg, (h)S,

E, ZﬂtU C,(h),H,, ) ’Nt(h)’gc,t"9MH,t’€Mp,t’€N,t (D)
t=0 Pf Pf
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Donde E, es el operador esperanza que indica las expectativas que se forman en el tiempo ¢, S es
el factor de descuento de los hogares, C,(4) es el indice Dixit-Stiglitz del consumo definido
posteriormente en (4), H,=hC,_, es el habito externo, M, (h) y M, (h) son los saldos
nominales de final de periodo en moneda nacional y extranjera, respectivamente, P es el indice de
precios de Dixit-Stiglitz definido posteriormente en (13), S, es el tipo de cambio nominal y N, (k)
son el nimero de horas trabajadas. ¢., es el choque de preferencias en la utilidad marginal de
consumoy &, ., &, , Y €y, son choques de demanda para moneda nacional, moneda extranjera

y oferta de trabajo, respectivamente.

La utilidad intertemporal para el hogar “extranjero” representativo es definida analdloga y

simétricamente y las variables correspondientes (como el consumo) estan definidas por C;" (%), etc.

Un hogar representativo / debe obedecer la siguiente restriccion presupuestaria:

])tCt (h) + Et (Qt,t+lDt+1 (h)) + MH,t (h) + MF,t (h)St
=W,(WN,(h)+D,(h)+ M, () + M. ,(W)S,+T, () -7, ©

D, ., (h) es una variable aleatoria que denota el pago de un portafolio comprado en el momento ¢ y
O, ...6s el precio del periodo-# de un activo que paga una unidad de moneda doméstica en un
momento especifico del periodo ¢ +1 dividido por la probabilidad de ocurrencia de ese estado dada

la informacion disponible en el periodo ¢.° W,(h) es el salario, 7, es la tasa fija de impuestos y

I",(h) son los dividendos de la posesion de las firmas.

Asumimos la existencia de un bono nominal libre de riesgo de un periodo denominado en moneda

nacional con una tasa de interés nominal R en el intervalo [¢,z+1], por lo que el arbitraje

considera que E,Q, ., = .. Adicionalmente, si asumimos que la oferta de trabajo de los hogares

® para la definicion de activos estado-contingentes ver Gali (2007), pp. 153-154.
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esta diferenciada con una elasticidad de oferta 77, entonces (como veremos debajo) la demanda por

cada oferta de trabajo ofrecida por los consumidores por v,, hogares idénticos esta dada por

0 =(@J , @

t

r=

Donde W, = [%Zﬁzllflft(h)l"’]ﬁ y N, :[(Tlv)) ‘4N, (h)w’;}”1 son el indice de salario promedio

y el empleo promedio, respectivamente.

Sea el nimero de bienes diferenciados producidos en los bloques domésticos y externos n y

(1—n) respectivamente, previa normalizacion del nimero total de bienes en el mundo a la unidad.

Asumimos también que el ratio hogares a firmas es el mismo en cada bloque. Entonces, n vy
(@—n) (0 v y (1-v)) son medidas de tamafio. El indice de consumo per cépita del bloque de

hogares esta dado por

]

Gh)= [W?l’fcﬂ»(h)ﬂ”l + (1—wH)icF,,(h)ﬂM ()

Donde x es la elasticidad de sustitucion entre bienes domésticos y extranjeros,

1 ¢/(¢-1)
Cy () = ﬁ{ ) ©
n f:l
1 Y (¢-2/¢
cp,,(h){(l—j cp,f(f,h)“”} ©)
) &

Donde Cy ,(f.h) Y Cg,(f h) denotan el consumo del hogar 4 de la variedad f de productos

producidos en los bloques H y F' respectivamente, ¢ es la elasticidad de sustitucion entre las

variedad de cada blogue (hay que notar que la elasticidad es igual para ambos bloques).
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Anélogamente las expresiones se mantienen para el bloque externo. Los pesos en la canasta de

consumo en los dos bloques estan definidos por

w, =1-(1-n)1-w,) (7)
wy =1-n(l-w,) (8)

En(M)y@8), w,,wp € [0,1] son parametros que capturan el grado de “sesgo” en ambos bloques. Si
w, =w, =1 tenemos autarquia, mientras si w, =w, =0 nos da un caso de integracion

perfecta. Cuando x —1 nos aproximamos a una funcién de utilidad tipo Cobb-Douglas

C,(h)=w, " (1—w, )t C,,(h)" C,,(h)™ como en Clarida et al. (2002).

En el limite, el pais de origen se convierte en pequefio cuando n» —0 y v — 0. Entonces

w, = o,y w,. —1. Por lo tanto, el bloque externo se vuelve una economia cerrada siempre y

cuando exista un grado de sesgo domésticoy @,, > 0, el blogque doméstico sigue consumiendo los

bienes producidos domésticamente.

Si P, ,(f), P-,(f) son los precios en moneda nacional de los bienes producidos por la firma

en el blogue relevante, por lo tanto la decision intertemporal éptima est4 dada por los siguientes

resultados estandares:

-¢ -¢
P, P,
CH,,(f,h)—( ’;’(‘f )] Cpy. (h); Cp,,(.f,h)—{;fm} Cr.,(h) ©)
H,t F.,t
P, " P\
CH,f(h)=wH( ;’} C,(h); CF,,(h)=(1—wH)(;’} C,(h) (10)

Donde los indices de precios agregados para paquetes de consumo doméstico y extranjero estan

dados por

Py, =Py p, () (11)
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1
1-n 1- ¢
P, = [ﬁZ/"ZlPF,t(f) “ (12)

Y el indice de precios al consumidor doméstico P esta dado por

P=[w, (B, )+ A=W, )P ) 7 (13)

De forma similar, el blogue extranjero tiene

1

P =lw, (B ) +-w) (B ) (14)

Permitamos a S, ser el tipo de cambio nominal. La ley de un solo precio se aplica a los productos

SPie _ SPir : ; SB Armi
- =—-"_ Entonces, el tipo de cambio real RER, =~5" y los términos de
F.t H .t [

diferenciados tal que

intercambio, definidos como la relacion doméstica de precios relativos entre importaciones y

. P, . . - ..
exportaciones T, = >, estan relacionadas por la siguiente expresion:’
H,t

RER = SB_ [WF +@A-w, )T/ ‘1]’?

i [1—WH+WHTt”’1ﬁ

(15)

Por lo tanto, si x=u", entonces RER, =1y se aplica la ley de un solo precio para los indices

agregados si W, =1-w,, . Esta condicion se cumple si no hay sesgo doméstico. Si existe un sesgo
domestico, el tipo de cambio real se aprecia ( RER, disminuye) cuando los términos de intercambio

se deterioran.

Asumimos que los salarios son flexibles. Por lo que maximizando (1) sujeto a (2) y (3), tratando al

hébito como exdgeno, e imponiendo simetria para los hogares (tal que C,(4)=C,, etc), brinda los

siguientes resultados®

7 La definicién de los términos de intercambio utilizada aqui es la inversa de la utilizada en el BCRP.
® Para derivar la ecuacion (16) (ecuacion de Euler) asumimos que existan activos de Arrow (“Arrow securities”). Para una
definicion ver Allen y Gale, 2007, capitulo 2.
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UC t+1 R
= Tne 16
Qt’Hl ﬁ Uc,r Pz+1 ( )
v, . =U _ !, (17)
Myt c;_1+]t
U U _ I (18)
Mgt C,t _1+I:
w U
Yo T _ZNe (19)
ro n-)U,
Donde U.,, Uy, ,» Uy, .y —Uy, son la utilidad marginal del consumo, las tenencias de dinero

en ambas monedas y la desutilidad marginal del trabajo respectivamente. Tomando las expectativas

de (16) obtenemos una regla de la familia Keynes-Ramsey:

P

—’} (20)

1=pA+1)E Yeun
t t U P

C,t

En (17) la demanda por saldos monetarios depende positivamente del hébito de consumo y
negativamente frente a la tasa de interés nominal. Si, como es comun en la literatura, se adopta una
funcion de utilidad que es separable en las tenencias de dinero, entonces dado cierto escenario
posterior para el banco central e ignorando el sefioreaje en la restriccién presupuestaria del
gobierno, la demanda de dinero es completamente recursiva al resto del sistema descrito en nuestro
modelo macroeconémico. Sin embargo, una funcién de utilidad separable es inverosimil (ver
Woodford (2003), capitulo 3, seccién 3.4) y siguiendo a Felices y Tuesta (2006) no seguiremos esta

ruta. En (19) el salario real disponible es proporcional a la tasa marginal de sustitucion entre el

. Uy, ., .
consumo y el ocio, — ”jl , esta proporcidn constante refleja el poder de mercado de los hogares que

Uc

proviene de la oferta monopolistica de un factor de insumo diferenciado con elasticidad 7; .
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3.2 Productores nacionales

En el sector de bienes domésticos cada bien diferenciado f* es producido por una sola firma f

usando s6lo mano de obra diferenciada con una funcién de produccién de retornos constantes en

tecnologia CES:

nl(n-1)

HN=4) (2] NG = @)

Donde N,(f, %) es el insumo de trabajo del tipo » de la firma f y A, es el choque exégeno que
captura los cambios en la tendencia del factor de productividad en el sector. Minimizando costos

W, (h)N,(f,h) se obtiene que la demanda de trabajo para cada firma f* es

W, (h)

t

Y agregando respecto a las firmas se obtiene la demanda de trabajo, como se muestra en (3).° El

producto per capita por bloque de hogar esta dado por

(23)

En un equilibrio de hogares iguales, todos los salarios se ajustan al mismo nivel W,. Para un

andlisis posterior es util definir el costo marginal real (MC) como el salario relativo al precio del

productor nacional. Usando (19) y (23) podemos escribirlo como

U
Mc = e 1 Znil B (24)
, - PH[

L/
-1

=
? Notar que N, =13 N, (f)= [(%)Z:_th (h) " } , entonces en un equilibrio simétrico de firmas y

t

hogares idénticos nlV, (N = VN, (%) . Tal equilibrio simétrico se aplica para un caso de precios flexibles de nuestro

modelo, pero no para un caso de precios rigidos donde en cada punto del tiempo algunas firmas estan sujetas a contratos
de precios y salarios, pero otras reoptimizan estos contratos.
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Respecto a la fijacion de precios, asumimos que existe la probabilidad de 1-¢,, en cada periodo
que el precio de cada bien f se fije de manera 6ptima a 13H’,(f). Si el precio no se reoptimiza,
entonces se mantiene constante.” Para cada producto f el objetivo es que en el tiempo ¢ se elija

P, .(f) que maximiza el valor presente de sus beneficios.*

EtZfII}Qt,HkYHk(f)[ﬁH,t(f)_PH,t+kMCt+k (25)
k=0

Donde ¢, ,,, es el factor de descuento en el intervalo [7,7+4], sujeto a una demanda comin®? de

pendiente decreciente por parte de los consumidores domésticos e importadores extranjeros de

elasticidad ¢ como en (9). La solucidn de este problema es

0 k ~ é’
E Y P,(f)-———P,, MC, |=0 26
tégHQt,Hk t+k(f) Ht(f) (é,_l) H,t+k t+ j| ( )

y por la ley de los grandes nimeros la evolucion del indice de precios esta dada por

Pre=£,(p, J + =&, a ()¢ (27)

3.3 El Equilibrio

En equilibrio, los mercados de bienes, mercados de dinero y mercados de bonos se aclaran.
Equilibrando la oferta y la demanda para los consumidores de bienes y asumiendo que el gasto de

gobierno va exclusivamente a bienes domésticos obtenemos

v=c, +2Yc,
VH

t H,t

+G (28)

t

9 por lo que podemos interpretar ﬁ como la duracion promedio de los precios que se mantienen sin cambios.
—SH
1 El simbolo E, indica el operador de expectativas al tiempo t.
. . sz - . * - P - -z
12 Recordemos que hemos impuesto una condicién de simetria g“ = é’ en este punto; i.e., la elasticidad de sustitucion

entre bienes diferenciados producidos entre cualquier bloque es la misma para los consumidores en ambos blogues.
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Donde el gasto per capita del gobierno (G, ) es exogeno. En este primer modelo la politica fiscal es

rudimentaria: un presupuesto del gobierno balanceado
PH,th =MH,t_MH,z—1+Tt (29)
completa el modelo.

Dadas las tasas de interés nominales 7,,7; la oferta monetaria es determinada por el banco central

para que se acomode a la demanda de dinero. Por la Ley de Walras podemos dispensar de la
condicion de equilibrio del mercado de bonos, por lo que el equilibrio esta definido en £ =0 como

secuencias estocasticas C,, Cp,, Cp,, By, B, B, M, ,, M., W,, Y, N,, P}, con sus 12

t )
contrapartes extranjeras C,', etc, RER, y S, estan dados por los indices de precios previos y los

procesos exogenos &,, &, ,, €,. ., €y, A,, G,,y sus contrapartes extranjeras.

M*t
De (16) y su contraparte extranjera obtenemos

Qt,t+l=IBUC’t+l P :ﬁ(UC,IJrl): ljt*St
C,t Pt+l (UC,t) R+1S

(30)

t+1

S,P,* UCJ

Definimos z, = T

. Entonces asumiendo tenencias iniciales idénticas de riqueza en ambos

bloques, (30) implica que z,,, = z, = z, donde el consumo inicial relativo denominados en precios

en moneda nacional reflejan las diferencias iniciales de riqueza de los dos bloques. Por lo tanto™

(31)

13 (31) es la razén de riesgo del consumo, dado que calcula la tasa marginal de sustitucién de precios relativos, como se
obtendria si la utilidad fuera maximizada conjuntamente por un planificador social (ver Sutherland (2002)). La condicidn
(31) (“risk-sharing condition™), sigue imediatamente la (30), que, a su vez, es una consecuencia del supuesto de mercados
completos. Denota que (20) y (31) juntas implican una condicion de tasas de interés descubierta (ver Benigno y Benigno,
2001).
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3.4 La Especializacion de la Funcion de Utilidad de los Hogares

La utilidad de un periodo en (1),

MHr(h) MFl(h)S

U(Ct(h)—th N, (h),&, 60, 1 6, 1€ ) en (1) es ahora especializada a:

ey N, (1)
U=(e +1){—1_O_ +(ey, +/<)—1+¢ } (32)
Donde
() = p(C, () -hC, )7 +@-b)z, W% | (39

4
1

Z,(h)z[ (wrﬂl_ )(WMT} (34)

Entonces de (17) y (18) la demanda relativa por moneda extranjera y nacional es

M, S - -
RF = Fv“:( [[d+1)a J (35)

M A+1),(1-a)

H,t

La caracteristica importante de la funcion de utilidad (1) es que U, >0y Ucu, >0 si

o6 >1 en cada caso donde las tenencias de moneda y el consumo son complementarios. De (35) la
tenencia relativa de ddlares cambia endégenamente con politica monetaria en los dos bloques que se

elevan mientras el tipo de cambio se deprecia (.S, disminuye) y la tasa de interés relativa entre

. - 1
nacional y extranjera - se eleva.

3.5 El estado estacionario

Un estado estacionario deterministico y sin inflacion, denotado por las variables sin el subindice
temporal, esta dado por

P, "
c, - WH(?] c (36)
P\
- (1—wH)(?J c (37)
P=[w, P+ Q-w, )P (38)
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W
P Uf-2)

1= pQ1+1)

T=G
1
u, =U.—
M “1+1
]*
U. =
Me 4

U, =b®" " (CAL-h))"

Donde

@ = [p(CL-h))" +(1—b)z%]m

z=ld M| pamg Me )’
P P
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(39)

(40)

(41)

(42)

(43)
(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

(49)

Mas sus contrapartes extranjeras que son idénticas exceptuando que en el bloque extranjero todas
las tenencias de dinero son en moneda extranjera entonces a” =1. El estado estacionario se

complementa con las siguientes ecuaciones:

U
¢ TCRER

(50)

(51)

(52)
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Las unidades de producto son elegidas tal que P, =P. =1. Por lo tanto T=P =1. También
normalizamos S =1 en el estado estacionario por lo que P, = P, = P* =1. Entonces en el estado

estacionario la condicion de diversificacion de riesgo (52) se convierte en C =kC" donde k es
constante.

3.6 La representacion estado espacio

Podemos escribir el modelo de dos bloques en una representacion de estado espacio como sigue

Z[+1 Zt it

=4 +Bo,+C| , |+Dv, , (53)
EtXt+l Xt lt
} (54)

Donde Zz =[q,,a;,8,.8,,6c16¢c.16xn1Ey.] € el vector de las variables exodgenas

predeterminadas, X, =[u_,,u.,, 7, 7}, u.,,¢,] son las variables no predeterminadas, y
o, =[mc,,mc; ,c,,y,,y/ rer,,t,,¢,,y,, ¥, rer,,7,] es el vector de resultados. Las matrices A,
B, etc. son funciones de los parametros modelados. Las expectativas racionales son formadas

asumiendo un conjunto de informacion {z; o125 S,xs}, s <t, el modelo y la regla monetaria.

3.7 Una economia pequefa y abierta

En linea con Felices y Tuesta (2006) tomamos i’

. como un proceso exogeno dado que

w=pi, +v;, y asumimos z.,=0. Permitamos n—>0 y w, >ae,, wW,->1,

a, >0,$y a, —>(1—a)F)§—:.

Entonces u,,,, =u. —i; donde u,, =—oc, + &, Y la representacion estado espacio sigue como

c,t+1 = %,

antes con z, =[qa,,g,,6c,,6c 1€y ;] como un vector de variables exégenas predeterminadas,

X, =[u.,u.,m,;u.,], como un vector de variables no predeterminadas, y

o, =[mc,,c,,y, rer, z’,,c,,y,,t,re ,7,].
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Con el fin de proceder con el anélisis en la siguiente seccién reescribimos el sistema en su forma

reducida correspondiente a (67). Ignorando los procesos exdgenos excepto la tasa de interés

internacional, i, , (por lo que a, =g, =¢&.,=¢.,=¢y,=0))y las ecuaciones que definen una
economia de precios flexibles, el menor nimero posible de variables estado espacio resulta ser u,_,

y 7, , mas i_, necesarias para implementar una regla, en la proxima seccion. Luego de cierto

esfuerzo podemos expresar el sistema deterministico dadas las tasas de interés como

E Uy = U — Dy (iz - EtﬂH,Hl) - (1_ Dy )lt* (55)

t
ﬂEzﬂ.H,H-l =7y, ., —K, (56)

Donde, sin habitos (£ =0)

u., =—oc, +olai, + 1-a)i/]+ec, (57)
5= Blod-1)1-b) (58)
b
b = — 59
‘b+(1—b)a7) 59)
a=a”*l(a*+1-a)*) (60)
a= (a +a " (l—a)* )"”1[21(1_—_]));)} (61)
7=AH[L+&+¢_IU(“H(1_@H)+“F)) (62)
®, o© o
o Ay da,0a (63)
o

Las ecuaciones (55) y (56) forman la base del andlisis de la siguiente seccién. La importante
caracteristica de la curva de Phillips modificada, (56) con una funcién de utilidad no separable en el

dinero y consumo, es la forma en que las tasas de interés impactan en la inflacion doméstica. De

(56) y (57) la elasticidad de la inflacion doméstica con respecto a i

t

esta dada por
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¥ — . . ., . .
(;/ —ﬂ)a > 0, entonces mientras la dolarizacion sea solamente parcial (a > 0), existe un efecto

-
negativo directo en la inflacion de incrementar la tasa de interés a través de un efecto indirecto por
la reduccién en el consumo. Este efecto directo disminuye cuando el grado de dolarizacion se
incrementa y desaparece si la dolarizacion es total (a =0). De manera similar, a mayor grado de
dolarizacién, menor es el impacto de la tasa de interés doméstica en la demanda agregada y por lo
tanto en el producto. Por lo tanto, la capacidad del banco central para estabilizar tanto la inflacion

como el producto usando la tasa de interés se reduce con la dolarizacion. Es importante notar que

sin dolarizacion (a =1),a >0 y por lo tanto b, <1. La tasa de interés doméstica impacta en la
utilidad marginal del consumo solo a través de los efectos de la no-separabilidad de las tenencias de
dinero y consumo. Sin embargo con dolarizacion total, (¢ =0), « =0 y b, =1. Entonces 6 =0,
u., =—oc, y el modelo es “isomorfico a una economia abierta estandar con una funcion de utilidad

separable” como fue estudiado, por ejemplo, en Clarida et al. (2002).

4. Estabilidad y andlisis de determinacion de las reglas de tasas de interés

Las reglas de tasa de interés para una economia abierta encontradas en la literatura (ver por ejemplo

Benigno y Benigno (2004)) son:

Régimen de Tipo de Cambio Fijo: Como mostraremos debajo esto se implementa a través de
i,=1I, +6.;s, donde 6, >0 lo que es suficiente tanto para mantener el régimen como para

estabilizar la economia. Para este régimen con el manejo del tipo de cambio tenemos que agregar al

sistema una ecuacion para el tipo de cambio.

Régimen de Tipo de Cambio Flexible: En general serd una regla basada en la proyeccion de la

inflacion (IFB)- una regla tipo Taylor:
it :pit—1+(1_p)[9;z-Ex7rH,t+j +9y(y1 _j}z)] (64)

0 de manera alternativa con la inflacién del indice de precios al consumidor (IPC) (en este caso

tenemos que incorporar 7, en laregla).
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Régimen de Tipo de Cambio con flotacidn sucia: Nuevamente serd una regla tipo IFB-Taylor mas

una meta de tipo de cambio:
iz = piz—l + (1_ p)[eerrﬂ-H,Hj + ey (yr - J;r) + 05 (St - StT)] (65)

o de manera alternativa con una inflacion IPC. s/ es el tipo de cambio meta y puede seguir un

proceso exogeno.

En el resto de la seccién nos enfocamos en las reglas de tasa de interés con metas inflacionarias que
responden s6lo a la inflacién y no a la brecha de producto, o al tipo de cambio nominal o ambos.
Esto hace que el analisis sea tratable pero existen otras razones para examinar dichas reglas.
Primero porque la brecha de producto no es observable directamente lo que dificulta implementar
una regla tipo Taylor en la practica. Segundo, meta inflacionaria pura o una meta inflacionaria con
flotacién sucia es uno de los objetivos de muchos bancos centrales modernos. Finalmente, existe un
interés intrinseco por ver en que magnitud una economia puede ser estabilizada con la regla mas

simple posible que considere como maximo dos variables nominales.

4.1 Condiciones de unicidad y estabilidad

Las reglas de tasas de interés fijadas anteriormente en este documento toman la siguiente forma

general
. Zz
=G (66)
Xt
De (53), (54) y (66) obtenemos un sistema deterministico bajo control como
Zt+l _ Zt
=K(G) (67)
szt+l Xt

Donde K(G) es la matriz que funciona como retroalimentacién para los parametros definiendo la

matriz G . La condicién para un equilibrio Unico y estable depende en la magnitud de los valores

propios de la matriz K (G) . Si el nimero de los valores propios fuera del circulo unitario es igual al
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numero de variables no predeterminadas, el sistema tiene un equilibrio Gnico con un punto de silla

x, =—Nz,, donde N = N(G). (Ver Blachard y Kahn (1980); Currie y Levine (1993)). La

t

inestabilidad ocurre cuando el nimero de valores propios de K(G) que se encuentran fuera del

circulo unitario es mayor al nimero de variables no-predeterminadas. Esto implica que la economia
ha sido empujada por un choque fuera de su estado estacionario, y no puede converger de vuelta, y
termina con una dinamica de inflacién explosiva (hiperinflacion o hiperdeflacion). En contraste, la

indeterminacién ocurre cuando el nimero de valores propios de K(G) fuera del circulo unitario es

menor al nimero de variables no predeterminadas. Esto implica que cuando un choque desplaza a la
economia de su estado estacionario, existen varios caminos que lo regresan al equilibrio, i.e. existen
multiples soluciones bien comportadas de expectativas racionales en el modelo de la economia. Con
reglas partiendo del futuro “forward-looking” esto puede ocurrir cuando los formuladotes de
politica reaccionan a las expectativas de inflacion de los agentes privados y éstas a su vez son
llevadas por choques aleatorios no-fundamentales (i.e. no basados en preferencias o tecnologia),
usualmente nombrados como “manchas solares”. Si los hacedores de politica fijan los coeficientes
de la regla para acomodarse a esas expectativas el resto se convierte en auto-cumplida. Por lo que la
regla no puede derribar el comportamiento de uno o mas variables reales y/o nominales, haciendo
muchas sendas compatibles con el equilibrio (ver Kerr y King, 1996; Chari et al., 1998; CGG, 2000;
Carlstrom y Fuerst, 1999 y Carlstrom y Fuerst, 2000; Svensson y Woodford, 1999 y Woodford,
2000).

4.2 Resultados previos para un modelo de economia pequefia y abierta

Hasta ahora, el tema de la dolarizacion ha sido introducido asumiendo una funcion de utilidad de las
familias no separable en consumo y saldos reales, donde estos Gltimos incorporan tenencias de
dinero doméstico y extranjero. Esto nos lleva a un comportamiento de fijacion de precios de las
firmas que responde a los niveles actuales y futuros de tasas de interés, asi como también a los
valores actuales y futuros de la produccién y del consumo. Para poner nuestros resultados en
contexto, primero revisamos los resultados de meta inflacionaria pura obtenidos en Batini et al.
(2004) previamente calculados en un modelo estdndar de economia abierta con una funcion de
utilidad separable, en cuyo caso la dolarizacién no tiene impactos en el modelo. Ese modelo es un

caso especial considerandod = 0. ElI mismo resultado se mantiene para una economia totalmente
dolarizada, el cual es nuevamente un caso especial del modelo de este documento con a =0y i;

como proceso exdgeno que no juega un papel en las propiedades de estabilizacion.
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Considere tanto una economia con una funcion de utilidad separable en consumo o dinero o una

economia totalmente dolarizada. De Batini et al. (2004)™ estos resultados son un régimen de tipo de
cambio flotante™ sin respuesta a la brecha producto (6, =0): (a) el sistema es determinado y
estable para una regla de tasas de interés que se retroalimenta de la inflacién doméstica (precios del
productor) o del IPC; (b) Existe un horizonte J donde el sistema es indeterminado para toda la
retroalimentacion de los pardmetros por la inflacion doméstica o del IPC en el tiempo j>J. Un

resultado similar se obtiene cuando la retroalimentacion es en la inflacion promedio esperada en un
horizonte de tiempo, donde el valor critico es aproximadamente 2. . El valor critico J es

primariamente dependendiente del pardmetro de suavizamiento o de la regla de tasas de interés,

definida anteriormente; (c) El potencial de indeterminacién de las reglas IFB se empeora cuando
estd basado en la inflacion IPC en lugar de la obtenida del precio de los productores y se convierte

en sustantivamente peor cuando el sesgo local disminuye.

4.3 Régimen de tipo de cambio fijo

Es necesario aumentar al sistema una ecuacion que define la relacién a la variacion de la tasa de

interés nominal con la variacién de los términos de intercambio e inflacion:
S, =8,4+T, T4+ 7y (68)

Es importante sefialar las implicancias que tiene esta ecuacion en la retroalimentacion del tipo de
cambio nominal a través de (65) es una forma de “control integral” (i.e. una suma de todos los
valores pasados) en la inflaciéon. Es conocido que las reglas de control integral son robustas en

términos de sus propiedades de estabilizacion.
Considerando i, =i’ +6.s, definida anteriormente y tomando tranformaciones z de (55), (56) y

(68), es facil demostrar que la ecuacion se convierte en
[(z-D(z-p)-A-p)0,z][(z -D)(fz -1) -y, z] =0 (69)

Donde z es el operador de adelantos. Podemos demostrar:

1%Este trabajo previo examina un modelo de dos bloques simétrico, pero las propiedades de estabilidad de la forma
diferenciada del modelo son idénticas a las de la economia pequefia y abierta analizada aqui.
1% os resultados de la flotacion sucia son presentados luego.
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Proposicion 1

(a) Elsistema es estable y determinado para los valores de 8, >0

(b) El tipo de cambio nominal es fijo.

Todas las pruebas se encuentran demostradas en el Apéndice B

Como Benigno y Benigno (2004) enfatizan, la retroalimentacion de tasa de interés a las tasas de
interés no es operativa en el equilibrio cuando s, =0 en todo momento. Tampoco es la creencia
que la autoridad monetaria responda de esta forma para pequefios @, que mantienen fijo el tipo de

cambio. En este régimen la tasa de interés domestica en la curva de Phillips en (56) se mantiene fija
también, entonces ni la funcién de utilidad no separable ni la existencia de dolarizacion tienen un

impacto en la ecuacidn caracteristica (68) y en las propiedades de estabilidad.

4.4 Régimen de tipo de cambio flotante

Ahora consideramos la regla (64). Concentrandonos en las reglas que involucran solo a la inflacion,
gue nuevamente ignora todas las variables exdgenas y estocésticas, nos lleva a la ecuacion
caracteristica: (64), (55) esta dada

(- P -D(B 1)~ 7w, 21+ (1- PO,z [(z ~1) + 0, 71=0 (70)

Los efectos de la dolarizacion pueden ser evaluados a través de la variacion de x, que es

proporcional a a, donde 1—a es el grado de dolarizacion.

Como fue sefialado en la seccion anterior, el caso sin dolarizacion es visto facilmente como
equivalente al de una funcion de utilidad separable. Es mas, para el caso @,, =1, es equivalente al

de una economia cerrada. Esto resalta los resultados de la seccion previa.

Para el caso de una economia parcialmente dolarizada, x>0 y resulta que los resultados

correspondientes son altamente dependientes del ratio @, 7 / k. Algebraicamente, la razén para
esto es que la retroalimentacion del coeficiente @_ en la inflacién se incrementa, una de las raices

T

de (70) tiende a z =1—w,, ¥ / k ; esto en principio puede tomar cualquier valor menor a 1.
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Proposicion 2

Si 2<w,ylk (ie. 1—w,y/k <-1), entonces cualquier retroalimentacién en la inflacién actual
(j =0) lleva a la estabilidad y la determinacion.

Prueba: Ver apéndice

Asi, mientras el grado de dolarizacion decrece (i.e. al incrementar a ), el valor de x incrementa, y
@, 7| k decrece. Por lo tanto, podemos deducir que existe menor probabilidad de estabilidad y
determinacién a medida que la dolarizacion disminuye. La distincion entre valores altos y bajos de

a es més aparente cuando @,, es pequefio.'®

Sin embargo, para j >0 no existe garantia de que la condicion anterior asegure una Unica senda
para el sistema. Existe la posibilidad de que para varios valores de ;j existan dos rangos separados
de @, que garanticen esto. Nosotros a pesar de esto podemos proveer las siguientes condiciones de

suficiencia, que son similares a las de la seccion anterior.

Proposicion 3

Cuando j>J
Donde J =1/(1-p)+ (- —-«)/ yo, (71)

La regla de retroalimentacion en las expectativas de inflacién es indeterminada para los valores de
0 17

V4

Este Gltimo es un resultado bastante fuerte, e impone un rango superior en el horizonte de la regla
IFB. Ademaés, mientras la dolarizacién decrece, x se incrementa, entonces el horizonte de
indeterminacion es siempre menor. Una vez mas, el sistema es mas propenso a la indeterminacion si

la dolarizacién decrece.

16 Recordemos que Wy = O corresponde a la ausencia de sesgo doméstico por los bienes de consumo.

7 Estrictamente, existen algunas condiciones de suficiencia en los parametros facilmente satisfechas que son requeridas
adicionalmente.
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4.5 Régimen de tipo de cambio con flotacion sucia

Ahora considere la regla (65). Ignorando la retroalimentacion de las desviaciones del producto, es

facil demostrar que la ecuacion caracteristica se convierte en
[(z-D(z - p) - A p)0,2)[(z ~D(z - 1) - yw, 2]+ A- p)0, 2" (z - DK(z -1 + @, 7] =0 (72)

cuando introducimos términos adicionales de retroalimentacion para la inflacion, los resultados de
la seccion previa son en cierto grado mejorados, y la combinacion de ambos términos de

retroalimentacion llevan a un menor rango donde existe indeterminacion.

Proposicion 4
Para cualquier valor de retroalimentacion del tipo de cambio, 8, >0 y para cualquier j, existe un

rango de valores de retroalimentacion en la inflacion esperada, con el rango comenzandoen 6, =0

tal que no existe indeterminacion. Los resultados mantienen los valores de los pardmetros fuera del

rango 2 < w, y | K, que es critico para algunos de los resultados de la seccién previa.

4.6 El limite de la determinacién

Ahora analizamos algunos resultados numéricos basados en la siguiente calibracion y estimacion de
Felices y Tuesta (2006): # =099 o=4 ¢=047 ¢, =075 0,=0,=06 r=41

=766 n=3 u=1 p =096 sd(v)=1% =2 5=0.83 Elegimos tres grados de

dolarizacion: @ =1 (dolarizacién nula), @ = 0 (dolarizacién total) y un valor intermedio ¢ = 0.5,

¢, =07 P.=P,=pPc=py=pc=085

estandar para estos otros choques sea 1%.

Adicionalmente elegimos , 'Y que las desviaciones

Cuadro 1: El limite de la determinacion al incrementarse el Horizonte Futuro j

o [0,0]0.0]0.@]0,0]0.@]0.6]0.6)]0.0)]0.6)] .
1 0.0 00 393 10 14 Indet Indet Indet Indet Indet 3.24
0.5 0.0 00 268 13 1.8 Indet Indet Indet Indet Indet 3.35
0 0.0 o0 218 16 2.1 Indet Indet Indet Indet Indet 3.43
0.5 0.1 0 271 16 4.0 2.4 1.9 1.8 1.7 1.7 o0
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Gréfico 1: El limite critico superior para @_ con 8§, =0y 6 =0.1

N A
A\
\
141 0 -
. G ‘\‘.
. Il\" ..I“l
12r Y \ TIPO DE CAMBIO ADMINISTRADO ]
Eon AR CON DOLARIZACION (a=0.5)
\.I .I.I
% 10 H ‘\"'., / o
g l\‘-. \‘\
E \‘\\ l\"-. "'-\
o S5 e Y TIPO DE CAMBIO FLOTANTE N
@ ooy CON DOLARIZACION (a=0.5)
(o] \‘.
(&)
= il
' TIPO DE CAMEBIO FLOTANTE
AR /\'-./"'/SlN DOLARIZACION (a=1)
al e B
Y —
W —
L ——
\\\\, e
T
D F E C
1 1 1 1 1

HORIZONTE |

Si @, <1 entonces por el “principio de Taylor” la regla de tasa de interés no lleva a un senda

estable. Adicionalmente, los resultados analiticos anteriores indican un rango superior para ¢, >1

mas alld del cual la
horizonte futuro / de
existe un limite superi
a la determinacion. El
y total (¢ =1,0.5,0).

limite cuando, adema:

regla de tasas de interés lleva a la indeterminacion. Para cada valor del

la meta de inflacion esperada existe un limite 5” (/) , y por la proposicién 3
or para j, J dado por (71), méas alla del cual no existe valor de &_ que lleve

Cuadro 1 plantea valores de 5” (/) para no-dolarizacién, dolarizacién media

Para el grado de dolarizacion medio, a =0.5, la tltima columna provee el

s de la retroalimentacion de la inflacion esperada, existe una respuesta en el

tipo de cambio nominal con @, =0.1. El Grafico 1 corresponde al Cuadro 1 considerando

Unicamente los valores de @ =1,0.5. En la ausencia de manejo de tipo de cambio (8, =0), sin

dolarizacion la region de determinacion es HFD. Con dolarizacion media y de acuerdo con la

proposicién 3 esta region de determinacion se incrementa a GED. Con cierto grado de manejo del

tipo de cambio y de acuerdo a la proposicion 4, la region se incrementa a ABD y para esta regla

existe siempre un valor de 6 i, aunque cercano a la unidad, que da un resultado de

indeterminacion.
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5. Politica 6ptima y reglas simples optimizadas

Como en la literatura de politica monetaria 6ptima adoptamos una funcién de pérdida ad hoc de la

forma
1 - t 5 ]
Q, = gE{(l—mZﬁ o, 0, =302+ w2 +wi?] (79
=0

Es mas, Clarida er al. (1999) provee una sdlida defensa de una estrategia de investigacion hibrida
gue combina una funcion de pérdida con objetivos establecidas por el banco central en un modelo
macro-microfundado. La inclusién de un término que penalice la volatilidad de la tasa de interés
amerita cierta discusion. En la ausencia de este término adicional, si el choque y sus varianzas son
suficientemente grandes esto llevard a una gran variabilidad de la tasa de interés nominal y la
posibilidad de que la tasa de interés se vuelva negativa. Para eliminar esta posibilidad y
mantenernos dentro del esquema LQ de este documento, seguimos a Woodford (2003), capitulo 6, y

aproximamos el efecto del limite inferior de la tasa de interés introduciendo restricciones que

colocan al limite superior en la suma descontada de la varianza var(i,) . Woodford luego muestra

que es equivalente a introducir el término w,.if en la funcién de utilidad de un solo periodo como

en (73).

Los pesos w, y w, son las expresiones validas para la version del modelo en economia cerrada,

dados por:

. é/fH
= ) = 74
w,=0+¢; w, (=)0 pE,) (74)

Para el valor de nuestros pardmetros esto da ~= =13.1 en nuestro modelo trimestral y 23 = 0.83 si
y

la inflacion es anual, los valores se encuentran dentro de la literatura de politica monetaria 6ptima.

5.1 Dolarizacion y politica éptima

Primero calibramos el peso w; para cada una de nuestras reglas de politica tal que 2sd(i,) < I
donde I:%—1+7r es el estado estacionario de la tasa de interés nominal. Para reglas bajo

compromiso la tasa de inflacion de estado estacionario es 7 =0 alrededor del cual hemos
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linealizado el modelo, lo que para una distribucion normal implica una probabilidad de caer en el
limite inferior de la tasa de interés de 2.5%. Con £ =0.99 esta condicion es equivalente
avar(i,) <0.25(%)°. Para una regla discrecional tenemos que tomar en cuenta un Sesgo
inflacionario que presionara 7z por encima de cero. Elegimos un sesgo inflacionario trimestral de

0.01 0 4% anual. Entonces, el rango superior de var(i,) se convierte en 1.0(%)>.

El Cuadro 2 muestra el efecto en var(i,) de incrementar el peso w, bajo compromiso.*® Dado w;,

la pérdida intertemporal esperada en el tiempo =0 es Q(w,). El cual incluye un término que

penaliza la variabilidad de las tasas de interés y que no contribuye a la pérdida de utilidad, como tal,
pero representa la restriccion del limite inferior de la tasa de interés. La utilidad actual, encontrada

de sustraer el término tasa de interés, esta dada por Q(0). Reportamos el costo minimo de las

fluctuaciones de la brecha producto e inflacion, términos equivalentes obtenidos bajo una regla

Optima con compromiso dado que

- [20. [20(0) -
w, w,

Del Cuadro 2, un peso de w, >1.5 requiere hacer que var(i,) <0.25(%)” . Para este valor de w,,

el costo de las fluctuaciones minimo es equivalente a una reduccion permanente en la brecha de

producto de y, = 0.42% y a un aumento permanente de la inflacion trimestral de 7, =0.11% o

0.44% en términos anualizados. Estos valores son de mayor magnitud en comparacion al costo de
bienestar reportado por Lucas (1987) que generaban un incremento permanente del consumo de
0.05% . La razon por la que son mas grandes se debe a que en el célculo de Lucas no estaban
incluidos los costos de la inflacién en el bienestar, la restriccion de limite inferior de la tasa de
interés, la no separabilidad del consumo y los balances reales, y la dolarizacion. Los Gltimos tres
factores implican que la inflacion y la brecha de producto no pueden ser estabilizados

perfectamente.

18 E1 procedimiento de solucién en el Apéndice A requiere un peso pequefio en el instrumento. Uno puede obviar esto sin
cambiar significativamente el resultado si considera a la inflacién como el instrumento y fija la tasa de interés en una
segunda etapa del problema de optimizacion tal que logre la senda optima de inflacion.
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Cuadro 2. Compromiso éptimo con @ = 0.5 Imponiendo el limite inferior de la tasa de interés

Peso w; var(i,) Qo(w;) Q(0) Ye TTe
0 0.47 0.36 0.36 0.40 0.11
1 0.27 0.51 0.38 0.41 0.11
15 0.25 0.58 0.39 0.42 0.11
2 0.23 0.63 0.40 0.42 0.12

Cuadro 3. Compromiso Optimo: Los Costos de la Dolarizacion.

a var(i; ) Qo(w;) Q0(0) Ve 7
0 0.37 1.69 1.41 0.79 0.22
0.25 0.34 144 1.19 0.73 0.20
0.5 0.25 0.58 0.39 0.42 0.11
0.75 0.20 0.27 0.12 0.23 0.06
1 0.20 0.28 0.13 0.24 0.07

Cuadro 4. Dolarizacién Optima bajo Discrecion.

a var(i,) Qo(w;) 0(0) Ve T,
0 0.33 3.15 291 111 0.31
0.25 0.34 2.64 2.39 1.01 0.28
0.5 0.39 1.113 0.821 0.59 0.17
0.51 0.40 1.108 0.808 0.59 0.16
0.52 0.40 1.116 0.816 0.59 0.17
0.6 0.45 1.50 1.16 0.70 0.20
0.75 0.51 2.35 1.97 0.92 0.26
1 0.55 3.21 2.80 1.09 0.31

Estamos ahora en la posicion de calcular los costos de la dolarizacion parcial. Esto debe depender
de si el banco central puede comprometerse o no. En el Gltimo caso formulamos la politica 6ptima
bajo discrecién que es anticipada por el sector privado. Intuitivamente bajo compromiso no deberia
haber beneficios de perder control sobre la politica monetaria como resultado de la dolarizacién. El

Cuadro 3 fundamenta esta intuicion. Asi como nos movemos de dolarizacion total (¢ =0) a

dolarizacion nula (@ = 1)) la pérdida de la volatilidad de la brecha de producto cae de y, = 0.79%
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a y, =0.24%. Por lo que la dolarizacion total impone un costo equivalente a un incremento

permanente de la brecha de producto de 0.55%. En términos de inflacién anual el costo es

equivalente a un incremento permanentemente de 0.6%."

Pasando a una regla éptima con discrecion, el Cuadro 4 demuestra un resultado importante: exisze

un grado optimo de dolarizacién en el rango a <€ (0,1). Para los valores elegidos de nuestro

parametro el 6ptimo es @ = 0.51. La intuicion detras de este resultado es que la dolarizacion “ata de
manos” al banco central de manera similar a un “banco central conservador” como en Rogoff
(1985). Hemos observado en la seccion 4.7 que la habilidad del banco central para estabilizar tanto
el producto como la inflacion usando la tasa de interés doméstica se disminuye con la dolarizacion.
Bajo discrecion (pero no bajo un compromiso) la restriccion impuesta por la dolarizaciéon puede,
hasta un grado 6ptimo de la restriccién, reducir el impacto inflacionario de la discrecionalidad y

reducir los costos de las fluctuaciones.

5.2 Las ganancias de estabilizacion con reglas simples

Ahora mostramos los resultados de reglas simples bajo compromiso y discrecion. La férmula

general estudiada es

i, =pi+O© Ex,. +0s,; pel0l],0,,0,0,)>0 (76)

t 1+

Considerando ® = j =0 nos da una regla tipo Taylor donde la tasa de interés responde solo a los
niveles de inflacién actual, ®, =0, ;>0 nos da una regla con un enfoque de visién futura

(forward-looking) de la inflacion (IFB), ®, > 0 nos da un tipo de cambio administrado.

El Cuadro 5 es un espejo del Cuadro 2 buscando el peso de w, que permitira alcanzar la condicion
var(i,) <0.25 para la regla de inflacién actual con dolarizacion parcial, a =0.5. Un peso de
w, =3 fue suficiente para este propésito. Mantenemos este peso para otras reglas examinadas

siempre que var(i,) <0.25, que resulta ser el caso.

19 Efectivamente existe una ligera caida de las pérdidas mientras @ cae de @ =1 (dolarizacién nula)a @ = 0.75. Para
entender esto se necesita mayor investigacion.
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Cuadro 5. Regla Optimizada de inflacién Corriente: Imponiendo un Nivel Minimo de Tasa de Interés.

Peso w; P 0, var(i,) Qg(w;) 0y(0) Ve
0 1150 | o030 0.45 0.45 0.45
15 1133 | 029 0.67 0.45 0.45
3 112 o25 0.87 0.49 0.47
4 117 0.23 0.98 0.52 0.48

Definamos una regla basada en la proyeccion de inflacion con horizonte j con o sin administracion
del tipo de cambio por [FBj. Los resultados para las reglas optimizadas simples IFBj son
resumidas en los Cuadros 6 y 7 para dolarizacién nula (a =1) y dolarizacién parcial (a =0.5),

respectivamente. Existe un conjunto de resultados notables que emergen de la tabla y las figuras.

Primero, evaluamos el efecto de usar una regla arbitraria en lugar de un compromiso optimizado

simple al examinar el resultado con una “regla minima” i, =1.0001z, que produce estabilidad en
la senda. Este es el peor de los casos y podemos ver que los costos son sustanciales: y, = 2.1% sin

dolarizacion, incrementandose a vy, =2.231% con dolarizacion parcial. Segundo, una regla

optimizada simple de la inflacion actual se desempefia bien si se obtiene el 90% de la ganancia
obtenida por la regla éptima. Tercero, como hemos visto en trabajos previos, la efectividad de la

estabilizacion de /FBj se deteriora cuando el horizonte j se extiende y lo hace fuertemente para
valores por encima de j =2 trimestres. Cuarto, administrando el tipo de cambio con una respuesta
de la tasa de interés al tipo de cambio mejora la efectividad de /FBj al incrementarse j y mas si

existe dolarizacion. Es mas, si (por alguna razén) el banco central posee una meta inflacionaria de

vision a futuro (forward-looking) con j =4, es 6ptimo responder sélo al tipo de cambio que

comparado con una regla dptima flotante /FBj, reduce el costo de fluctuacion en y, =0.21 con

dolarizacion nulay y, =0.31 con dolarizacion parcial.
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Cuadro 6. Reglas Optimas y Reglas Simples Optimizadas: @ =1.0

Regla P 0, o, Q(w;) Q(0) var(i,) Ve

Regla Minima 0 10 0 9.6 9.80 1.6x10* 2.1
IFBO (Dejar flotar) 1 4.76 0 0.63 0.32 0.21 0.38
IFBO (Administrar) 1 25.0 | 0.02 0.54 0.18 0.24 0.28
IFB1 (Dejar flotar) 1 16.9 0 0.66 0.32 0.23 0.39
IFB1 (Administrar) 1 25.0 | 0.04 0.55 0.18 0.23 0.28
IFB2 (Dejar flotar) 1 8.10 0 0.86 0.59 0.18 0.51
IFB2 (Administrar) 1 8.41 | 0.03 0.76 0.49 0.18 0.47
IFB3 (Dejar flotar) 1 2.39 0 2.69 2.53 0.11 1.06
IFB3 (Administrar) 1 241 | 0.02 2.52 2.37 0.10 1.03
IFB4 (Dejar flotar) 1 1.13 0 8.87 8.77 0.07 1.98
IFB4 (Administrar) 0.41 0 0.02 7.22 7.13 0.06 1.77
Compromiso 6ptimo n.a. n.a. n.a. 0.28 0.13 0.20 0.24

Cuadro 7. Reglas Optimas y Reglas Simples Optimizadas: @ = 0.5

Regla p | 6| 6 | amw Q(0) var(i,) Ve
Regla Minima 0 10" | 0 11.1 11.1 1.5x10* 2.23
IFBO (Dejar flotar) 1 121 0 0.86 0.49 0.25 0.47
IFBO (Administrar) 1 12.1 | 0.02 0.83 0.46 0.25 0.45
IFB1 (Dejar flotar) 1 14.4 0 0.91 0.58 0.22 0.51
IFB1 (Administrar) 1 14.4 | 0.06 0.87 0.54 0.22 0.49
IFB2 (Dejar flotar) 1 95 0 1.16 0.89 0.18 0.69
IFB2 (Administrar) 1 10.0 | 0.05 1.07 0.8 0.18 0.60
IFB3 (Dejar flotar) 1 | 269 | 0 3.12 2.96 0.11 1.05
IFB3 (Administrar) 0.96 | 2.67 | 0.02 2.64 2.48 0.11 1.05
IFB4 (Dejar flotar) 1 1.27 0 10.3 10.2 0.07 2.14
IFB4 (Administrar) 0.14 0 0.03 7.60 7.48 0.08 1.83
Compromiso 6ptimo n.a. n.a. n.a. 0.58 0.39 0.25 0.42
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6. Conclusiones

Los principales resultados de este trabajo son los siguientes:

1.

68

Bajo dolarizacion, la habilidad del banco central para estabilizar a la vez el producto y la
inflacion utilizando la tasa de interés doméstica se reduce.

Estabilizar parcialmente el tipo de cambio para obtener una meta inflacionaria bajo dolarizacién
es optimo. En nuestro marco analitico, por ejemplo, incluyendo el tipo de cambio en una regla
de vision a futuro optimizada simple incrementa significativamente la eficiencia de la regla
(produce convergencia de la inflacion hacia la meta en forma mas rapida y menos costosa en
términos de variabilidad de la brecha producto), y mas con dolarizacion. Esto sugiere que al
menos en economias dolarizadas el comportamiento de suavizamiento del tipo de cambio de
Calvo y Reinhart (2001) no corresponde a un irracional miedo a flotar, sino a una accién de
politica eficiente.

El costo de la dolarizacion depende crucialmente de si el banco central puede mantener un

compromiso 0 no. Bajo un compromiso 6ptimo nuestro modelo calibrado da fluctuaciones de

costos con una brecha producto equivalente a y, =0.24% sin dolarizacion elevandose a

¥, = 0.79% con dolarizacion total.

Bajo discrecion los costos de pequefias variaciones en el tipo de cambio son mucho mas

grandes y existe un grado 6ptimo de dolarizacion en el rango a € (0,1) . Para los valores de
nuestros parametros el 6ptimo se encuentra en a =0.51 (para el cual y, =0.59 comparado

con y, =0.42 con el compromiso 6ptimo). La intuicion detras de este resultado esta en que la

dolarizacion “ata de manos” al banco central de manera similar que “el banquero central
conservador” de Rogoff (1985), debido que la habilidad del banco central de estabilizar tanto el
producto como la inflacién usando la tasa de interés doméstica se reduce con la dolarizacion.
Bajo discrecién (pero no bajo compromiso) la restriccion impuesta por la dolarizacién puede,
hasta un éptimo grado de restriccion, reducir el impacto inflacionario de la discrecién y reducir
los costos en la volatilidad. En la préactica, sin embargo, la dolarizacién implica otros costos no
contemplados en este esquema. Entonces, este resultado no implica que los bancos centrales
deberian detener su campafia contra la dolarizacion.

Con o sin dolarizacion, las reglas simples optimizadas se comportan bien si pueden alcanzar el

90% de las ganancias de las reglas dptimas.
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6. La efectividad de la estabilizacion con reglas de inflacién con vision a futuro (forward-looking)

se deterioran si el horizonte futuro, j, se incrementa y lo hace bruscamente para horizontes

mayoresa j =2 trimestres.

Estos resultados sugieren tres lecciones de politica. Primero, la dolarizacion complica la conduccion
de la politica monetaria; sin embargo, la politica monetaria ain puede ser llevada con bajos costos
en términos de la actividad real bajo dolarizacion si el banco central se compromete con una meta
inflacionaria. Por lo tanto, introducir una meta inflacionaria en una economia parcialmente
dolarizada puede reducir los costos de la estabilidad de precios. Segundo, el grado de dolarizacion
depende enddgenamente de la respuesta de politica monetaria frente al tipo de cambio, es aln
deseable un suavizamiento del tipo de cambio, en adicién a la correccion de las desviaciones de las
expectativas inflacionarias respecto a la meta. En este sentido, una regla 6ptima simple para una
economia parcialmente dolarizada es diferente a la de una economia no dolarizada. En una
economia dolarizada existen ganancias sustanciales de incluir el tipo de cambio en la regla,
contrario a resultados con reglas similares para economias no dolarizadas (ver Batini et al., 2003).
Abstrayendo de otras consecuencias negativas de la dolarizacion, nuestros resultados muestran que
los paises sin credibilidad pueden beneficiarse de la dolarizacion parcial en el sentido de que las
restricciones de la politica monetaria lo llevan a ser mas conservador. En tercer lugar, el

suavizamiento del tipo de cambio reduce la posibilidad de multiples equilibrios bajo dolarizacion.

En futuras investigaciones, planeamos repetir el anlisis utilizando inflacion del IPC y el bienestar
basado en una funcién de perdida. EI modelo puede fructiferamente extenderse al incorporar
mercados financieros imperfectos y contemplar dolarizacion financiera como en Céspedes et al.
(2004).
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A. Linealizacién

Linealizamos el modelo de dos bloques alrededor del estado estacionario de la seccién 4.6 en el
cual el consumo, el producto, el empleo y los precios en los dos blogues son constantes.’ La
inflacion es cero. El producto se encuentra en su estado natural ineficiente estudiado en las

secciones previas y la tasa de interés nominal esta dada por (40). Ahora definimos con mintsculas

variables como C,, Y,, como las desviaciones proporcionales del estado estacionario base. El tipo

de cambio, inflacién y tasa de interés estan expresados en desviaciones absolutas.?* La inflacién

domestica del productor y del consumidor estan definidas como 7, = % X Pu— Puia ¥

T, = P;,Pll ~ p, — p,, respectivamente. De forma similar, la inflacion extranjera del productor y

del consumidor. El sistema linealizado es:

Ezuc,t+1 =U.,— (iz _Etﬂ.H—l) (A1)

Ezu:,Hl = u:,t - (iz* _Et”;:rl) (A2)

ﬁEtﬂ-H,Hl =Ty —ﬂHl’l’lCt (A3)

ﬂEtﬂ.;,H—l = ﬂ;,t _ﬂ;mcx* (A4)

Donde

mc, = _(1+¢)at —U., +@/, +D, —Pu.tén, (A5)

mc,* = _(1+¢)at* +O'Ct* +¢yz* +pt* _p;,t +g;/,t (A6)
_ W) e i

Y Ay =——F—", Ay similarmente.

S =8 +7T;I,x =Ty, (A-7)

. * .. . . ag . . .
2 Notar que si &= =1, b=1 ysi introducimos un canal de transmisién imperfecto del tipo de cambio, entonces
el modelo es un caso especial del modelo de la seccion 4.

- . . X,-X X, v .
2! Esto es, para una tipica variable de nivel X,, x, = -5~ Iog(;) donde X es el nivel base de estado

estacionario. Las variables de tasa, la tasa de interés y la inflacién estan expresadas como desviaciones absolutas; i.e.

i=1-1.
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*
S, =84t ”F,t = ﬂ’-F,t
Que puede ser escrito

X
EtSt+1 -8 +Et7Z.H,t+l = Etﬂ’-H,tH.

*
EtSt+1 =5, +Et7z-F,t+1 = Etﬂ.F,t+1

Cuando linealizamos la condicién UIP es

Es

s ok
S TS =L

Usando

1-u 1-u
P P
t =WH[Ti{j T +(1_WH)[?FJ Tr,

=Wy, + (1_WH)7Z'F,z

P* 1-u* P* 1-u"
ﬂ:*:w{l;;j zr;,,+(1—wF){sz i,

= WF”;',t + (1_ WF)ﬂ-:I,t

De la definicion de los términos de intercambio Az, = 7.,

(A8)

(A.9)

(A.10)

(A.11)

(A.12)

(A.13)

* *
-y, =7, — 7, dado que el poder

de paridad de compra se aplica para bienes diferenciados. Entonces la inflacién IPC esta dada por

Ex,., = WHErﬂ-H,Hl + (lfWH)Ez”F,rA = WHEt”H,H»l + (liWH)Ef (ﬂ-;,wl +St+1 7Sz)

7+l

= WHEtﬂ-H,Hl +(1_WH)E1 (ﬂ;,zﬂ +it _lr*)

(A.14)

Usando la condicién UIP (A.11) podemos escribir la ecuacion de Euler como?

t

E Ui = U,y _WH(iz _Etﬂ-H,Hl) _(1_W1—1)(it* _Etﬂ;,ul)

(A.15)

22 La condicion de “Risk sharing” mas las equaciones de Euler en dos bloques implican la condicién de paridad

descubierta (ver Gali, 2008, Capitulo 7).
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Eu u, _WF(it* _Etﬂ';",wl) - (1_WF)(it _Etﬂ.H,t+l) (A.16)

* p—
tYe+l T P,

Donde con el habito

u,, = —ﬁc[ vL%c,_1 +0[ai, + A—a)i; 1+ ec, (A.17)
0= f(cd-1)(1-b) (A.18)
b
b, = (A.19)
" b+ a=b)a”)
0
a= (a +a " (l—a)* )"01( (A=b)a j (A.20)
b(1-p)
u:,z = _O-Cz* + é‘lt* +52‘t (A-Zl)

La condicion de distribucion del riesgo (“risk sharing™) es

rer,=u,, —u,, (A.22)
Y el equilibrio de producto

Y = aH[Ct _/u(pH,z - pt)] + aF[c: _,u(p;{z - p:)] tas8, (AZS)
v, =aglel = (pr, — p)1+ ayle, — upr, — p )1+ agg; (A.24)
Donde

a =w, S[F) Ca-a-mi-w,)C (A.25)

H H Y P H Y
1-n c ()" c

a,=—(@1-w,)—| =& =1-nl-w,.)— A.26
o, =1-a, -a, (A.27)
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Y a; etc definido de forma similar

Poniendo

Podemos escribir (A.23) y (A.24) como

Vi = oy, +aFct* toagg, +ula,l-w,)+a,wW,)r,

*

Y a;c: +a;lct +a:?gt* _ﬂ(aF(l_WF)+aHWH)Tz

Y (A.5)y (A.6) como

me, = —~(1+P)a, —u,, +&., +dy, +(L-W,)r+¢,,

me;, = —(1+@)a; +oc; + gy, —(1-w,)r+¢y,

Linealizando (15) tenemos

rer, =—(1-w. -w,)z,
y los procesos exdgenos son para el bloque doméstico
at+l = paal tv

a,t+1
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gt+1 = pggt +vg,t+1 (A39)
Ec = Pc€ei TVeoin (A.40)
En= Pyt Vi (A.41)

Con el proceso analogo para el blogue extranjero

Para la regla tipo Taylor necesitamos la brecha producto, la diferencia entre el producto en el
modelo con precios y salarios rigidos obtenido antes y el producto con los precios flexibles y la

inflacion esperada igual a cero. Es conveniente y posible definir la economia de precios flexibles
como no dolarizada. La siguiente es al colocar a =0, mc, =mc; =0 y todas las tasas de inflacion

esperada igual a cero.

Efl,n=0,, ~W,i, —L-w,)i (A42)
Ei,. =i, —i (A.43)
me,=0=—(1+¢)a, —u,_ +e., +,+1-wW, )T +¢&,, (A.44)
me; =0=—(1+@)a, +oc; + gy, —(1-W, )T+, (A.45)
V,=a,l +apc +asg, + e, l-w,)+a,W,)7, (A.46)
Vi =apl raye, tagg, — u(ap(1-We)+a,W,)T, (A47)
i,, = —at, +olai, + (1-a)i' 1+ &, (A.48)
0, =—0t +8 +ep, (A.49)
rer,=u,,—u,, =—(1-w, -w,)z, (A.50)

B. Prueba de las proposiciones

Prueba de la Proposicién 1
(a) Es fécil establecer que cada (z —1)(z— p) - (1-p)0.z y (z-1)(fz—1) — yw, z de (72) tienen

una raiz dentro y una fuera del circulo unitario. Por lo que, el sistema bajo una regla de tasas de
interés tiene exactamente dos raices inestables, que concuerda con las dos variables no

predeterminadas r,,, u

c,t*
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(b) Considere la condicién UIP linealizada (A.11) con i, =i +6.s,
Es, ., =1+86.)s, (B.51)

Luego resolviendo hacia delante paras, tenemos que s, =0. Por esta razon, el tipo de cambio

nominal en desviaciones alrededor del estado estacionario es cero, asi, a nivel esta fijo en el estado

estacionario.

Prueba de la proposicion 2: La desigualdad en la proposicion asegura que €, — o, la raiz en

z=1-w,yl Kk <-1 estd a la izquierda del circulo unitario. Por lo que, el gréafico de ubicacion de

raices es como se muestra en el Grafico 2.2 Este diagrama da una figura general de todas las
combinaciones de parametros, pero su posicion relativa con respecto al disco unitario debe ser

establecida algebraicamente. Como se muestra en el Grafico 2, solo una raiz esta fuera del disco

unitario para @_>1, por lo que el sistema es estable y determinado. Sin embargo, existen dos cosas

gue necesitamos revisar. Primero, que el punto de la rama de la linea positiva se encuentra en un
valor de z >1; verificamos esto como parte de la Proposicion 3. Segundo, que la ubicacién de la
raiz no pase a través del disco unitario en una parte compleja del plano; en particular, si lo hace,
debe pasar por el mismo dos veces. Hemos mostrado que en principio puede pasar por el disco

unitario solo una vez, i.e. la ubicacién de la raiz no puede entrar o salir del disco unitario.

Cualquier punto del circulo unitario puede estar representado como z=e" =cosy +iseny,
donde w es el angulo hecho por eje real positivo. Reemplazando esto en la ecuacion caracteristica
con (j =0) brinda dos ecuaciones (las partes de la expresion real y la imaginaria) en las variables
6., w . Ahora lo multiplicamos a través de e (x(e”"” —1) + w,,7) . El término contenido &, es

real, sin parte imaginaria, por lo que la solucidn para  es obtenida resolviendo

Im|(x(e™ —1) + @, )1— pe ™ )[(e" ~1)(Be 1) w, e’ ]|=0 (B.52)

28 E| método de ubicacion de rafces es un método estandar para el anélisis de estabilidad de los sistemas dinamicos
lineales encontrado en la literatura de ingenieria (ver Evans, 1954). Fue utilizado por primera vez para estudiar la
indeterminacion de las reglas de tasas de interés de vision a futuro (forward-looking) por Batini y Pearlman (2002). El
método provee una forma elegante de posicionar en un plano complejo todas las raices caracteristicas de la ecuacién ante
un cambio de un parametro. En nuestra aplicacion el parametro en cuestion es la retroalimentacion del parametro de

inflacion futura, €, .
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Al inspeccionar podemos observar que esto puede ser reescrito como ASeny +Bsen2y =0,
donde A4, B son funciones de los parametros. Usando la identidad Sen 2y =2seny cosy , se
obtiene que una de las soluciones es seny =0, que corresponde a z =1, mientras que la otra
solucion esta dada por A+ 2Bcosy =0. Pero existe por lo menos una solucién de esto para

0 <y <7 i.e. laubicacién de la raiz no puede entrar o salir del disco unitario.

Prueba de la proposicion 3: Graficos 3, 4 y 5 demuestran que mientras @, se incrementa, el valor

siempre es alcanzado donde existe mas de una raiz del sistema dentro del disco unitario. La
implicancia es que existe indeterminacién cuando la retroalimentacion de la inflacion futura es
“muy alta”. Ademas, los Graficos 4 y 5 sugieren que si el punto-rama de la ubicacion de la raiz

cerca de z =1 esta dentro del disco unitario, entonces puede existir indeterminacién para todos los

valores de @_. Una condicién necesaria y suficiente para este punto-rama para estar en el valor

z<1 es que la ubicacién de la raiz pase a través del punto z=1 desde la derecha;

equivalentemente % es negativa en z =1. Evaluamos utilizando la diferenciacién de la funcion

implicita de (70):

[~o,7+ A= p)(B-1) - (1-plo,y+A-p)x+(j+ l)wHy)]aa; 4 +1-p)o,y=0  (B.53)

i

L L - 0z
Note que para j =0, el caso de la Proposicion 2, es facil ver que el coeficiente de 3¢, .4 ©

Oz

negativo, entonces 34_ . >0 , Y la ubicacién de la raiz en el punto-rama esta por lo tanto a la

=1
derecha de z=1. También, podemos ver que este coeficiente se incrementa en ;. Por lo tanto el
valor critico de la Proposicion 2 se obtiene para el valor minimo de j tal que el coeficiente es

positivo.

Hasta ahora hemos demostrado que si j se encuentra por encima de su valor critico J, entonces
existe un conjunto de valores de @_ mayores a 1 para los cuales hay indeterminacion. Sin embargo,
esto no garantiza la indeterminacion para todo €, >1 més alla del valor critico J . Puede suceder

que exista un rango de valores de @_>1 para el cual la rama de ubicacion de raices se aleja y
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vuelve a ingresar dentro del disco unitario. Condiciones relativamente suaves (todavia para ser

derivadas) en los pardmetros aseguran que esto no puede suceder.

Prueba de la proposicion 4: Esto es un corolario de la Proposicion 1. Considerando la
retroalimentacion @, en el tipo de cambio, y no sobre la inflacion, hemos observado que el sistema
es determinado. De ello se deduce, que una pequefia retroalimentacion &_ sobre la inflacion apenas
cambia las raices del sistema para cualquier j. Por lo tanto, tampoco cambia el resultado. El
diagrama de ubicacion de raices en el Grafico 6 muestra como una pequefia retroalimentacién del
tipo de cambio puede transformar la indeterminacion en el Gréfico 5 para todos los valores de &,
en una regla donde existe determinacion para los valores de @_ cerca de la unidad (véase el Grafico

1 también en el texto principal).
Gréfico 3: Posicion de las raices ante cambios de 8, : inflacion esperada 1 periodo en adelante

Ubicacion de Raices
3 T T T T T T T T

Eje Imaginario

_3 1 1 1 1 1 1 1 1
-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1

Eje Real
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Graéfico 4: Posicion de las raices ante cambios de &, : inflacion esperada 2 periodos en adelante

Eje Imaginario

Gréfico 5: Posicion de las raices ante cambios de @, : inflacién esperada 4 periodos en adelante

Eje Imaginario

Ubicacidn de Raices

=y

=2

-4

-3

Eje Real

Ubicacion

de Raices

=4

-3
Eje Real
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Graéfico 6: Posicion de las raices ante cambios de &, : inflacion esperada 4 periodos en adelante

con tipo de cambio administrado
Ubicacién de Raices

Eje Imaginario

-8 -6 -4 -2 0 2
Eje Real
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