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Dolarizacién y volatilidad macroecondomica*

Roberto Enrigue Duncan Tarabay**

Introduccién

Una de las opciones en materia monetaria o cambiaria
que tienen los paises latinoamericanos como los nues-
tros, es la dolarizacién total. Por dolarizacién total u ofi-
cial se entiende el completo abandono de la moneda na-
cional v, por ende, 1a renuncia a hacer politica monetaria
auténoma y la adopcién de una moneda “dura”; en este
caso el ddlar norteamericano, pudiéndose extender di-
cho concepto a otras monedas, como por ejemplo el euro.

Por su naturaleza, la dolarizacién total es més que
un simple cambio de régimen monetario: significa ade-
mds perder autonomia en materia de polftica econdmica,
tanto monetaria, por obvias razones, v también —en cierta
medida— fiscal, ya que al perder Ia posibilidad de impri-
mir dinero se pierde ademds la recaudacion por ia via del
sefioreaje. Adicionalmente, seglin muchos autores, la
dolarizacién tiene una serie de efectos en las principales
variables macroecondmicas, como la tasa de inflacién,
las tasas de interés, el riesgo pafs, la inversién, ia tasa de
crecimiento econdémico, por mencionar las més impor-
tantes. Es decir, la dolarizacién total implica verdadera-
mente un cambio estructural de una economia; de alli la
importancia de estudiar sus efectos.

Ello cobra mayor relevancia en un contexto donde
presenciamos tos efectos de una sucesién de crisis inter-

*  Documento declarado frabajo publicable en la X/V Edicion def
Cartamen Permanenta de iavestigacion sobre Temas de nlerés
para la Banca Cenira/ Doctor Manuel Noriega Morales.

**  Economista peruanc.

nacionales (mexicana, asiatica, rusa, brasilefia, argentina);
entonces las economias se mueven hacia la implementacién
de esquemas cambiarios extremos, los més fijos (como la
propia dolarizacién o las cajas de convertibilidad), a fin de
generar mayor credibilidad en sus politicas, v los esquemas
mds flexibles, para usar el tipo de cambio como instrumento
de amortiguacion de fos shocks externos. En el primer caso
destaca la economia de Ecuador y en el segundo las econo-
mias de Perd y Chile, solo por citar algunas.

En mi opinién, la discusién afin sigue abierta para
explorar las diversas consecuencias que puede tener la
dolarizacién total en materia de volatilidad macroeco-
nomica. En ese sentido, este trabajo pretende averiguar
qué sucederia con la volatilidad nominal y real de una
economia abierta y pequefia —que enfrenta shocks de
términos de intercambio v tasas de interés en moneda
extranjera— si abandona su moneda nacional y adopta
el délar como moneda de uso legal. Para elio propone-
mos un modelo estocdstico de equilibrio general que se
calibra para el caso de la economia peruana durante los
afios noventas; luego con los valores de los pardmetros
asumidos y calibrados, se propone una segunda econo-
mia, de similares caracteristicas pero totalmente
dolarizada. El ejercicio consistird en simular series no-
minales v reales (inflacidén, nivel de actividad econdmi-
ca, inversion y déficit fiscal) en ambas economias y com-
parar sus volatilidades medidas a través de las varianzay
de las series.



El trabajo consta de cinco partes; en la siguiente se
presenta un breve balance de ia literatura sobre la
dolarizacidén y en particular sobre sus efectos en la
volatilidad macroeconémica. La tercera formula, calibra
y simula los modeles mencionados; la cuarta seccion ofre-
ce los principales resultados, y ia dltima aborda las con-
ciusiones. Los anexos del estudio y la bibliografia co-
rrespondientes, completan la investigacidn.

2. Un breve balance de la literatura sobre la

dotarizacién

Los posibles beneficios vy costos de dolarizar una
economia y los autores que los sostienen vy cuestionan se
resumen en os anexos 1 v 2 del presente trabajo. Entre
los principales beneficies figuran: mayor credibilidad en
las polfticas y menor tasa de inflacién, mayor disciplina
fiscal; menores riesgo de devaluacién, riesgo pals y ta-
sas de interés; integracion financiera mas profunda; me-
nores costos de transaccidn y menor riesgo en comercio,
mayor inversién y crecimiento econdmico. Entre los cos-
tos tenemos: pérdida del seforeaje, eliminacién de la
politica monetaria y/o cambiaria, o del tipo de cambio
como instrumentos de amortiguacién de shocks externos;
pérdida del prestamista de (ltima instancia; y otros cos-
tos, a saber: conversién de precios, programas compu-
tacionales, cajas registradoras, gastos legales v financie-
ros de revisar contratos o de refinanciar, pérdida de un
simbolc nacional.

Un analisis de la literatura sobre los efectos de la
dolarizacién total lleva a concluir en lo siguiente:

1. Con excepcion del beneficie de una menor tasa de
inflacion, es diffcil afirmar que existe un consenso
en alguno o algunos de los posibles pros y contras
de la dolarizacidn segiin los autores, tal lo vemos en
los Anexos 1y 2.

2. Los beneficios o costos gue sefialan diversos auto-
res, apuntan en general a una determinada variable
en nivel 0 en media, mas no a la volatilidad de la
misma. Excepciones son los trabajos de Edwards
{2001a,by y Edwards y Magendze (2001). Por un lado,
Edwards (2001b, p. 253) encuentra que los pafses
dolarizados presentan una mayor desviacion estandar
(8%) que pafses con regimenes nao superfijos (6.6%),
que economias emergentes con regimenes no
superfijos (7.1%); por el otro, Edwards y Magendzo

(2001} afirman que la dolarizacidn total generalmente
no engendra mayor volatiidad macroecondmica. Si
bien estos trabajos tienen la virtud de analizar com-
parativamente economias delarizadas y no dolari-
zadas en cuanto a tasa de inflacién, de crecimiento y
posicién en cuenta corriente, tienen una serie de li-
mitaciones: {i) sesgos de grupo de controf (en el caso
de Edwards, 2001a,b); (i1} escasez de datos, porque
las economias dolarizadas son pocas y sin suficien-
tes observaciones (salvo Panamd); de alli ia necesi-
dad de analizar estos temas formalmente, con mode-
los econdmicos; (iii) las economias dolarizadas son
muy pequefias y muy abiertas a diferencia de otras
economfas, como la peruana (economia de mediano
tamafio y relativamente abierta); {iv) se comparan
economias {dolarizadas versus no dolarizadas) y no
una misma economia anies y después de su
dolarizacidn.

3. Frecuentemente no se analizan, o mencionan, los
efectos que tendria una dolarizacidn total para una
sconomia parcialmente dolarizada (sustitucién de
activos y de monedas) como la persana, que se su-
pone entre las “buenas candidatas™ para un esquema
tal. Salvo Calvo (1999a.b), y Calvo y Reinhart (1999),
sin embargo, estos trabajos son articulos de discu-
sién, sin modelos formales de andlisis.

4. De ordinario no se emplean modelos dindmicos y
estocdsticos que permitan analizar diversas variables
a la vez, en un contexto de equilibrio general. Las
excepciones son Schmitt-Grohé y Uribe (2001a) ¥
Cooley vy Quadrini (2001), con 1as consideraciones
de que estdn aplicados solo para la economia mexi-
cana y gue no se preocupan por las fluctuaciones de
variables como el Producto, la inversidn, el déficit
fiscal, etc.

A continuacidén presentamoes un marce teérico de
equilibrio general que apunta a analizar los posibles efec-
tos de una dolarizacion total en una economia parcial-
mente dolarizada,

3. Un marce tedrico simple
En esta seccidn exponemos primerc, un modelo ca-
paz de representar una economia abierta y pequefia que
enfrenta sustitucidn monetaria y de activos, v luego,
reformulamoes el modelo anterior considerando una eco-
Péagina 4



nomia totalmente dolarizada en la cual el délar es la tni-
ca moneda de tenencia legal para las transacciones co-
merciales v financieras. En ambos casos se obtienen las
condiciones de primer orden y las soluciones de estado
estacionario para analizar comparativamente sus impli-
caciones. El primer modelo es calibrado para algunos mo-
mentos muestrales especificos de la economia peruana y
los valores de sus pardmetros serdn usados para resolver
el segundo modelo, el dolarizado.

3.1. Economia parcialmente delarizada con tipo

de cambio flexible

Considerameos aqui una economia con las siguientes
caracteristicas:

@ La funcién de utilidad de las familias depende del
consumo, del ocio v de una funcién de servicios de
liquidez (que deriva de saldos reales de dinero en
moneda doméstica y extranjera);

e El banco ceniral basa su politica monetaria en una
regla de tasa de interés;

e Opera un régimen cambiario flexible;

o Existe una demanda de dinero y de activos denomi-
nados en moneda nacional y extranjera (sustitucidén
monetaria ¥ de activos, respectivamente};

s Costos convexos de ajuste de precios (rigideces de
precios);

» FEconomia abierta (presencia de términos de intercam-
bio),

o Presencia de shocks tecnoldgicos (o de oferta domés-
tica), de politica fiscal, de politica menetaria, de tasa
de interés en moneda extranjera y de términos de in-
tercambio.

Familias

La economia estd poblada de un agente representati-
vo de vida infinita que optimiza una funcién de utilidad
que depende positivamente del consumo real privado c,
de los saldos de dinero en moneda nacional m, en mone-
da extranjera m*, y ocio 1

jv.o]
e ) b
E ZIB u[ct,lr ,(I)(mt, m i,
=0
donde 0D<P<1 es el factor de descuento subjetivo, E{.} es el
operador esperanza y ¢ es nna funcion de servicios de
liquidez":

fD(mt, mf) =Am m *w; A >0, O<p <l,

donde ¢ representa el porcentaje de la moneda nacional sobre
el total de dinero {nacional y extranjero) de la economia. En
cierta medida, el grado de sustitzcién moenetaria es capturado
por este pardmetro. Con un menor valor del coeficiente o, el
grado de sustitucion monetaria aumenta.

La restriccidn presupuestaria de la familia es:

(J+

C i +b +bm (] f)(wa, +r K ,) +(I-Tg y,+ T{th'j;r— Ton

SR s, (1R (1re )b, _—

l+m, l+7

donde iI denota inversién (real) en e} periodo ¢, b es el stock
real de bonos en moneda nacionat, b* el andlogo en moneda
extranjera, T es el impuesto a la renta, w denota salario real,
L. representa el nivel de empleo, r, es el costo real del capital,
K, es el stock de capital, q, son los términoes de intercambio,
T son 1as ransferencias reales, 7 es la tasa de inflacion, e es
la variacién del tipo de cambio nominal (tasa de
depreciacion), R[ representa la tasa (neta} de interés en
moneda uacional, R* es la andloga en moneda extranjera y
D, son los beneficios de las firmas. Ademds, se admite que
las familias estdn dotadas en cada periodo de una unidad de
tiempo distribuida entre ocio (1-L) y trabajo (L }. La funcién
¥(m) mide los costos de ajuste de precios;® bajo el supuesto
de que es estrictamente convexa en la tasa de inflacién y es
cero en el equilibrio de estado estacionario; se asume ademas

2

que toma la siguiente forma ‘F(r ) = (p/2){n-®_)".

1 Similar a McNelis y Asilis (1992}, y Buiman y Leiderman {1992).

2 En la tinea de Rotemberg (1982} y Schmitt-Grohé y Uribe
(2001a).
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Asimismo, asumimos que hay dos bienes en esta eco-
nomia: el primero (y,, o bien importable) es producido
domésticamente y puede ser importado, pero el segundo (y,,
0 bien exportable) no es consumido domésticamente y
suponemos una dotacién constante del mismo.

Consideramos ademds que la funcidén de utilidad es
logaritmica:

u(c,m,m,l)=log ¢ + ®(m,m)+nlog(l-L). 3

Respecto a la acumulacién de capital, K, presenta una ley
de movimiento estdndar:

K, =(1-9)K+i, (4)
donde § s la tasa de depreciacidn del capital fisico.

La ley de movimiento de los términos de intercambio
(exdgenos) es:

= (1-p)q+p.g,, +€, sqr~N(0,0‘;);q0>0 s 0<p, <1 (5)

Se supone también una regla de tasa de interés
autorregresiva:

R, =(1-0)R +OR +0,(y-y )+, ; R>0,0<0<l.  (6)

Re+1?

donde y, es el Producto total, y_ denota su valor de esta-
do estacionario, &, es un shock de media cero y varianza GQR.
Notar que R, corresponde a la tasa de interés {en moneda
nacional) de largo plazo o estado estacionario.

Para finalizar la descripcién de la economia, se asu-
me una tasa de interés en moneda extranjera exdgena:

L =U=p) RO+pRR, e R>0, O<p, <l ("

donde, R”, es la tasa de interés en moneda extranjera de lar-
go plazo y g, un shock de media cero y varianza o°,,.

En el equilibrio descentralizado, el agente maximiza
(1) sujeto a (2)-(7).° Las condiciones de primer orden son:

#  Porsimplicidad, se asume el logaritmo de la funcién de servicios
de liquidez.

1 4.0 8)

( 2&‘+E

2 — A4 + PE =0 @)
mt 1 +’1rt+1
—ff&+ﬂ5(éﬂgfﬁﬁ -0 (10)
n, l+7,,
*(fa+%(l—f)wt=0 (11)
t
A, (12)
—_ 1+ At -
/?T +JB( 1.‘+l) —l +?z;+l
g+l (Baltral) oo
+ ﬂ:’+§

_2 +ﬂEﬂr+1[(l z')I'H"' - 5)] 0 (9

Dado que los activos son libres de riesgo, R, y R*
son conocidos en el periodo t; por esa razén se expresan
fuera del operador de expectativas.

Firmas
La firma representativa maximiza sus ganancias da-
das por la ecnacion (15),

D=y -wlL -k (15)

sujeto a una tecnologfa de retornos a escala constante;
y,=F(K,Lz)=AKL & ; A,>0, O<o<l, (16)
donde z es un shock tecnolégico que sigue un proceso

autorregresivo:

2,=p7 +t, e, ~N(0,6) ; O<p<l, (I7)

z el

y €, es un shock con media cero y varianza 67,
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Asf, la firma maximiza (15} sujeto a (16)-(17), obte-
niendo las siguientes condiciones de primer orden:
1o
L :
(XAO s & —r,= 0 {18}
K,
P (19)
(1-)A, }:m{n e’ -w=0

t

Sector piblico
El presupuesto consolidado del Gobiemno esta dado por:

! _(1+€1)m?-1 +b-
'

otem

m
g +T = qwlL+rK+qy,) +m, ——1+’—';r+m
¢

(14R)0,, (E+R)(1+e e, (20)

l+m lem

donde g, es el gasto de Gobierno exdgeno. Se asume que el
Gobierno financia sn déficit (gastos, netos de impuestos) a
través del sefioreaje, bonos denominados en moneda nacional
y extranjera, v reservas internacionales®. El modeio ademds
considera una ley de movimiento para el gasto fiscal:

g =(1-p)g,+p.g +&, 8, ~N{0G) 18>0 ; 0<p <1, (21)

£ es nn shock de media cero v varianza o*.
gt &

3.2, Fconomia totalmente dolarizada
Se supone en esta snbseccidn una economia totalmente
dolarizada con las signientes caracteristicas:

e Lafunciton de ntilidad depende del consumo, saldos de
dinerc en délares y el ocio;

e Economia totalmente dolarizada, es decir, tipo de cam-
bio fijo igual a uno v ausencia de moneda nacional como
tenencia legal;

s Pérdida de la politica monetaria;

e Demanda de bonos denominados en moneda extranje-
ra;

e FElresto de supuestos del modeio anterior.

*  Se supone que el banco central tiene suficientes reservas
internacionates para satisfacer la demanda de délares doméstica.

Familias

En este marco el agente representativo optimiza una fun-
cién de utilidad que depende del consumo ¢, ocio 1, ¥ los
saldos reales en moneda extranjera m* :

E, [gﬁ'u(c, i m‘)} (1

La (nueva) restriccidn presupuestaria de la familia es:

(1 R)
l+

cf+i,+b:+m:s(1—'r)(w,L,+r )+(I gy, +f+n2:_c b EL (31 (21)

donde cada variable denota lo mismo que en el modelo
Anterior.

La funcién de utilidad estd ahora representada por la ecua-
cién (3):

u(e,m,m,1y= log c +ylog m—nlog(1-L,). (3n
En un equilibrio descentralizado, e} agente de esta
economia maximiza {1') sujeto a {29, (37, (4)-(7). Las

condiciones de primer orden son, como antes, (8), (11), (12),
(14) vy Ias siguientes:

s ao)

A (13
_ R Bt SO [y o'
A+ (] + m) E, n

El problema de las firmas es ignal at caso de la economia
parcialmente dolarizada.

Sector piiblico
El presnpuesto consolidado del Gobierno estd dado ahora
por:
( I+ R#)bA . om

g+T=twL+r+K +qy)+b — T ljjm (20"}

3.3, Calibracién de los modelos
3.3.1. Parametrizacion
Se asumieron tres criterios para asignar valores a
cada pardmetre de los modelos; el primero es usar algu-
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nos valores estdndares dados previamente en la literatu-
ra existente para el caso peruano. Son escasos los traba-
jos que intentan calibrar modelos dindmicos de equili-
brio general para datos de Peri.

El segundo criterio es encontrar [os valores necesarios
para calzar algunos valores de estado estacionario para la
economia peruana {tal como el porcentaje del consumo sobre
el PBI de largo plazo, la tasa de inflacién de largo plazo,
entre otros).

Y el tercer criterio es ajustar los valores de ciertos
pardmetros para hacer un calee entre las volatilidades, Ia tasa
de inflacidu y el producto del modelo y las observadas en la
realidad’. Las principales métricas de comparacion son un
coeficiente de variacidn del producto entre 0.120 (con datos
filtrados por el método Holdrick-Prescott) y 0.129 (datos no
filtrades) y una desviacion estdndar de 8% de 1a tasa trimestral
de inflacidén. La tabla del anexo 3 resume los valores
(trimestrales) de los pardmetros y sus respectivos criterios
de efeccion.

3.3.2. Método de solucidén

La solucidn del rmodelo es alcanzada vsando el método
de perturbacién desarrollado por Schmitt-Grohé y Uribe
(2001). Este método consiste en una aproximacién de
segundo orden a las funciones de politica del modelo de
equilibrio dindmico. Una vez resueltos los modelos, se
generan series de 5000 observaciones en cada caso para llevar
a cabo un andlisis comparativo. Para realizar una comparacidén
apropiada se calibran ambos modelos para alcanzar {as
mismas soluciones de estado estacionario para las variables
que tienen en comun.

4. Resultados

Esta seccidén presenta un andlisis comparativo de las
variables simuladas a partir del modelo de economia par-
cialmente dolarizada con tipo de cambio flexible y del mo-
delo de economia totalmente dolarizada. A continuacién
compdranse las volatilidades de variables como el producto,
la tasa de inflacién, la inversion, el consumo y el déficit fiscal
en cada caso.

4.1. Anélisis de volatifidad
La Tabla I reporta los estadisticos de las series de pro-

5 Paraios dltimos dos criterios, datos trimestrales de la economéa
peruana para el periodo 1991-2000 {fueron usados. Véase ei anexo
3 para ias fuentes de informacién respectivas.

ducto, consumo, inversidn, inflacion y déficit fiscal de am-
bos modelos. Puede apreciarse que la econornia totalmente
dolarizada genera una mayor volatilidad real expresada en
mayores desviaciones estandar o coeficientes de variacion
del producto y la inversidn. Particularmente, la desviacién
estdndar del producto se incrementa en alrededor de un 7%
(respecto a aquélias de la economia parcialmente dolarizada).
Este hallazgo estd asociado con la ausencia de una politica
monetaria (contraciclica) que puede ser endégenamente usada
en un régimen de economia parcialmente dolarizada para
amortiguar shocks reales. La falta de este instrumento en la
economia totalmenie dolarizada estarfa causando dicha mayor
volatilidad, especialmente en ia inversién y el producto.

Tabila 1
}Iolatiiidad de las series simuladas de los modelos

Producto O.677923 QI47617 0.12§466 0.133672
Consema £.52825% 0.458574 0.292824 (1.256714
Tnversidn 4329215 03818066 Q.073391 1.084843
Intlacién 0085541 08258 0084549 D081
Déficit fiscal 0.180276 196888 -0.163721 0180506
. Bl coeficiente de vaviacion resuita de dividic b desviacion estandar por ba media de cada serie.

Cuando un fest de igualdad de varianzas entre las series
de Producto es llevado a cabo, la hipdtesis nula de igualdad
esrechazada (ver Tabla 2), verificAndose que una dolarizacion
total implica mayor volatilidad real segin los modelos
propuestos.

La excepcidn estd en el consumo; la variable muestra
—sin ninguna duda— una menor desviacion estindar
estadisticamente significativa para el caso de dolarizacion
total, incluso al 1% de significancia (ver Tabla 2). Esto
responde a Ia ausencia de la tasa de interés doméstica en
la economia totalmente dolarizada. Es decir, la menor
volatilidad de la tasa de interés en dicha economfia causa
menor volatilidad en el consumo.

En una economia totalmente dolarizada, 1a tasa de in-
flacién no es solo menor en nivel sino también en
volatitidad (ver Tabla 2. Tests de igualdad de varianzas
confirman este hecho. La Tabla 2 muestra incues-
tionablemente que la volatilidad de ia inflacidn en un ré-
gimen de tipo de cambio flexible es (estadisticamente)}
diferente de aquélia del régimen totalmente dolarizado.
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Tabia 2
Tests de igualdad de varianzas entre series’

o o

Fotest 1216172 1327015 1345430 2105044 1192793
' {0.0000) 00 (00000 (0.0000) (0.0000)
Siegel Tukey  +9306D& 6765251 8008274 3999717 4516643
(0.0000) OO00) (00000 (0.0600) €.0000)

Barden 300641 BOTITOS  9BE5396  S050.480 3490914
{0.0000) (GODG0Y (D000 (0.00DD) (0.0000)

Levene 3OTE08 705220 1013011 4535670 30.60821
’ (0.5000) ©O000)  (0H000) D000 (0.0000)
Brown- ISTORT 66.60732 9072317 463125 3024350
Forsythe {0.0000) OO000F  (0O00m  {0000)  (D.0000)

. La hipblesis aulz s ln igualdad de varianzas de fas variables de cada wodelo. Para una explicacion. deiallada de
Jos tosts, ver Eviews 4.4 Usec’s Guide (2008). Las probabilidades aparecen en paréntesis,

Esto es debido a una menor volatilidad de la politica mo-
netaria importada del sistema de la Reserva Federal de
EE UU.

A pesar de que puede ser diffcit medir la disciplina fis-
cal en este caso, trataré de aproximarla mediante la
volatilidad (desviacién estandar) del déficit piblico.®
La estimacion de este estadistico para ambos modelos indi-
ca que una econornia parciaimente dolarizada, con tipo de
cambio flexible, causa una (ligeramente) menor volatilidad
de Ia posicién fiscal respecto a una economia totalmente
dolarizada (ver Tabla 2). Este punto se verifica a través del
calculo de los tests de ignaldad de varianzas; la hipdtesis
nula de igualdad no es rechazada a niveles de significancia
convencionales (ver Tabla 2). Vale decir, 1a disciplina fiscal
es mayor en un régimen de tipo de cambio flexible que en
uno de economia totalmente dolarizada. Este resultado pue-
de ser explicado por el becho que el producto es mds volatil,

y por ende, la recaudacién tributaria también,

4.2. Reaccion del producto ante shocks de términos

de intercambio
La Figura I muestra la funcién impulso-respuesta de un
shock negativo de términos de intercambio en el Producto

®  Déficit publicc se define como la diferencia entre gastos de
gobiernos y recaudacion tributaria (fodas las variables expresadas
en términos reaies).

de ambos modelos; la respuesta del Producto es mayor en el
modelo de dolarizacidn total que en el de dolarizacién par-
cial. En otras palabras, la carencia de politica monetaria
doméstica v el tipo de cambio nominal en una economia
totalmente dolarizada implica que tos shocks de términos de
intercambio causan mayor reaccién del Producto cuando se
compara con la respuesta de la economia parcialmente
dolarizada con tipo de cambio flexible. Este hallazgo vaen
contra del argumento de Calvo {199%a,b) seglin el cual en
lugar del tipo de cambio nominal, serfan ios precios y los
salarios los que se ajustarfan a los shocks de términos de
intercambio en una economia completamente dolarizada.

Figura i

Respuesta del Producic de ambas
Economias a un Shock de Términos de
intercambio

L S S SN ML 0 - -t e e s e e St B B

T 3 & 7 9 31 13 15 17 19 21 23 37 39

-0.0005
-6.001

-0.0015
~0.602

-0.6025

.
-.003

~0.0035 —

jzada = - == Economia Tolaimente Dolarizada

4.3. Analisis de sensibilidad y futura investigacién

Los resultados presentados no son sensibles a cambios
en los valores de los pardmetros tales como los pardmetros
de preferencias y tecnolégicos; mayor andlisis puede ser
realizado considerando otras especificaciones de funcidn de
utilidad.

Sin embargo, 1os resultados son sensibles a la naturale-
za de la politica monetaria, especificamente la contraciclica
—cXxpresada en una regla de tasa de interés que depende
positivamente en la desviacién del producto de su estado
estacionario— la cual tiene un rol clave: produce menor
diferencia en la volatilidad del producto y la inflacidn entre
ambos regimenes’. I.a Tabla 3 ilustra esta idea.

7 Alesina y Barro {2001) también sostienen una idea simitar.
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Tabia 3

Sensibilidad de la Volatilidad del Producto v la
Inflacién a la Politica Monetaria Contraciclica /2

y.s's) + £ R+l

Rul = (1 - e!)RU + eiR( + Bz(yf -

1.05249779 0.33660810
101058987 0.60124485

 Los valores en cada columnz son los ratios que resultan de dividir Ia
desviacién estdndar del producto {inflacion) del régimen de dolarizacién
total por fa desviacidn estindar del producto (inflacién) del régimen de
dolarizacién parcial con tipo de cambio flexible, respectivamente. Supuesto
y resultado del modelo base aparecen sombreados.

Por {o tanto, en una econcmia con rigideces de precios
(y régimen flexible de tipo de cambio), la dolarizacién rotal
implica mayor volatilidad real debide a la pérdida de una
politica monetaria contraciclica®. Por un lado, en una econo-
mia con flexibilidad de precios, la dolarizacién total no genera
mayor volatilidad real. Incluso en este caso, la ausencia de
shocks de politica monetaria podria implicar menor
desviacién estandar del producto real, ya que una fuente de
volatilidad es eliminada en la economia.

Finalmente, uno de los supuestos de los modelos pre-
sentados con anterioridad es que el gobierno (o el banco cen-
tral) tiene suficientes reservas internacionales (en efectivo y
activos en moneda extranjera) para satisfacer la demanda
interna de moneda extranjera. A pesar de que este supuesto
podria ser actualmente realista para k1 economia peruana, no
por obligacién deberia ser la regla para el futuro o para otra
economia parcialmente dolarizada. Mayor investigacion
sobre este tema deberfa realizarse considerando la ausencia
de esta premisa para examinar sus implicaciones en la
volatilidad macroeconémica.

5. Conclusiones
Los resultados de este trabajo sugieren primero, que un
esquema de dolarizacion total genera mayor volatilidad real,

?  Ademas lievé a cabo un andlisis de sensibilidad considerando
diferenies grados de rigidez de precios (r} y prociclica y anticiclica
politica fiscal. A medida que el grado de rigidez de precios se
reduce, la diferencia entre la volatilidad del producto con tipo de
cambio flexibie agquélla del producto con dolarizacién total
d:smmuye tambien. En ei caso extremo cuando r, 85 cero, &l ratio
de varianzas es igual a la unidad. Este resultado indica el rol
crucial de las rigideces de precios. Las principales conciusiones
permanecen inalteradas en caso de politica fiscal prociclica o
anticiclica.

en especial en el nivel de actividad econémica y de inver-
sién, en comparacién con una economia parcialmente
dolarizada con tipe de cambio flexible, Este hallazgo estd
estrechamente asociado a la carencia de politica monetaria
doméstica, un instrumento que puede ser usado para amino-
rar shocks en una econiomia con rigideces de precios. Esta
conclusién es vilida para una economia con rigideces de
precios ¥ un banco central que sigue una politica monetarta
confraciclica. Por el contrario, en una economia con precios
flexibles, el pasar de un esquema de tipo de cambio flexible
a uno por completo dolarizado puede implicar igual o inclu-
so menor volatilidad, ya que al estar ausentes los shocks de
politica monetaria se elimina una fuente de volatilidad para
el Producto.

Segundo, la dolarizacidn total causa no solo menor in-
flacién en promedic sino ademds menor volatilidad
inflactonaria. Este responde a la ausencia de una politica
monetaria volatil que estd presente en el régimen de tipo de
cambio flexible y que es reemplazado por una politica me-
nos volatil importada del sistema de a Reserva Federal de
EE UU. Sin embargo, este dltimo beneficio —si deseado—
puede ser alcanzado a través de un menos persistente y/o
menos volatil comportamiente de la politica monetaria do-
meéstica. En otras palabras, la conclusién obvia es que la
dolarizacion no es aconsejable para una economia {inchuso
parcialmente dolarizada) que es capaz de tener una politica
monetaria con baja persistencia y/o volatilidad. Como se
menciond en la seccién 2, la conclusién que la dolarizacion
total implica menor inflacién es virtualmente un consenso
entre proponentes y cpositores de este esquema.

Tercero, a pesar de la ausencia de sefioreaje, un régimen
de dolarizacién oficial tiende a causar mds volatifidad en el
déficit fiscal que en la economia con régimen flexible. Esto
estd estrechamente ligado a la primera conciusidn y puede
ser visto como un sintoma de menor discipiina fiscal, Esta
conclusién es similar a 1a que arriban Goldfajn y Olivares
(2000), y Edwards (2001a,b).

Cuarto, los shocks negativos de términos de intercam-
bio tienen efectos mds significatives en el Producto real en
una economia totalmente dolarizada que en tina economia
con tipo de cambio flexible. Esto es consistente con la
primera conclusién y se opone al argumento de Calvo
{1999a,b), quien sostiene que en fugar del tipo de cam-

bio nominal, precios y salarios se ajustarfan a los shocks
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de términos de intercambio en una economia totalmente

dolarizada.

Finalmente, si la dolarizacién total genera mayor
volatilidad real v fiscal, es diffcil imaginar que este esquema

puede reducir el riesgo pafs. Asf, aunque la dolarizacién to-

tal (virtualmente) elimina el riesgo de devaluacion, no nece-
sariamente elimina el riesgo de defaulr ya que la volatilidad

de mejorar.

ANEXOS

Anexo 1. Posibles beneficios de una dolarizacion oficial

Menor Inflacion

Savastano (1999}, Goldfajn and Olivares
(2000}, Dombusch (2000}, Berg and
Borensztein (2000), Edwards and Magendzo
(2001

Disciplina Fiscal

Savastano {1999}, Chang (2000)

Goldfajn y Olivares (2000),
Edwards (2001a,b)

Menores Riesgos de
Devaluacién, Riesgo de Default
y Tasas de Interés

Catvo (1999a, b), Schuler {1999),

Berg y Borensztein (2000), Chang (2000),
Panizza et al. (20003, Dornbusch (2000),
Mendoza (2002)

Savastano (19993(),
Goldfain y Olivares
(2000)(?73, Pereyra y Quispe
(2002), Carrera et al {2002)

Integracion Financiera mds
profunda

Calvo {19994, b}, Schuler (1999),
Hausmann {1999), Berg y Borensztein
(2000}, Panizza ef af. (2000), Mendoza
{20001, Mendoza (2602)

Berg v Borensztein
(200037, Goldfajn y
Olivares (2000)

Menores Costos de Transaccitn
y Menor Riesgo en Comercio

Panizza et al.(2000), Lizano (2000), Morandé
y Schmidt-Hebbei (2000)

Edwards (2001a,b), Klein

£ (2002)

Mayor Inversién y Crecimiento

Savastano (1999)(7), Berg y Borenszlein
(2000), Lizano (2000), Mendoza (2002)

Edwards (2001a,b),
Goldfajn y Qlivares (2000),
Drew et al. (20013

Nota: an signo de interrogacion at lado de un autor denota que €ste recoge este argumento pero no

necesariamente lo comparte.

Anexo 2. Posibles costos de una dolarizacion oficial

. Calvo (1999a,b3,
Pérdida de Sefioreaje gi‘r’“jz’(‘l"B(;feﬁ’lgffggég)(2(}02)’ Dornbusch (2000}, Alesina
; E o and Barro (2001}
| Rojas-Sudrez (1999), Berg and
Efiminacién de Ta Politica Monetaria yfo || BOreasztein (2000). Mendoza .
de la Politica Cambiaria (2002), Calva {19992.b}
) ‘ Sclmite-Grohé and Uribe (2001a),
Cooley and Quadrini (1599}
- B . . Calvo {1999a,h),
Pérdida ad Syl zte! .
_ cr'u i..(lf:] Prestamista de Ultima 'Bcrg }nd Borensztein {2000}, Gale Dornbusch {2000),Gavin
Instancia aid Vives (2002) (1999}

Otros Costos (eonversion de precios,

programas computacionales, cajas

registradoras, costos legales y financieros

de revisar contratos o refinanciar;
pérdida del simbolo nacional,

Bogetic (2000}

Cohen (2000)

Nota: un signo de interrogacién al lade de un autor denota que éste recoge este argumento pero no

necesariaments 1o comparte.

real podria ser mayor y la disciplina fiscal podria ser dificil
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Anexo 3. Parame

trizacion de los modelos /2

Factor de descuento subjetivo

Para obtener una tasa de interés de largo plazo

0.976

alrededor del 10% anual
Sensibilidad de 1a utilidad a! dincro Implica un grado de sustitucion monetaria (1-§)
en moneda nacional {economia o 047 det 0.58 (participacitn de los depc’)sito§ ala vistz}
parcialmente dolasizada) en US$ ddlares sobre el total de depdsitos a la vista

del sistema bancario peruano).®
Sensibilidad de ka utilidad al dinero
en moneda extranjera (economia ¥ 0.42 EBimismo valor que en ef caso de [a economiu
totalmente dolarizada) parcialmente dolarizada.

Catibracion de la participacién de 1a mano de obra:
Sensibilidad de 1a utilidad ai ocio n 1 0.35. Bste valor implica una jornada laboral

promedio de 8.2 horas por dia.
Participacion det capital fisico o 0.44  Bemanke y Gurkaynak (2001)

. Calibracidn de la participacion del consumo de

Constante teenologica Ao 133 largo plazo sobre El PBIpde alrededor def 70%
Cocfictente tecnoldgico del AR(1) P, 0.8 Quiroz et al. (1992)
Volatifidad tecnologica o, 0.06  Quiroz et al. (1992)

Calibracidn de la participacién de la inversion
Tasa de depreciacién fisica 8 0.0375 sobre el producto de estado estacionario alrededor

del 15%
Pardmetro de costos de ajuste de
precios A 2 Calibracidn de la volatilidad del producte
Producto det sector exportable de Y 3 Calibracion de 1a participacién del sector
estado estacionario 2 exportable sobre PBI alrededor de 10%
Coeficiente de ecuacion AR (1) de
términos de intercambio Py 0.88  Estimacidn AR(1) {data: 1992.1-2000.4}
Volatilidad de términos de S 0.0964  Estimacién AR(1) (data: 1992.1-2000.4)
intercambio 4
Impuesto a la renta T 0.25 Impuesto a fa renta aproximado
Gasto fiscal de estado estacionario g .3 Calibracion de la p articipaciér'l dei gasto s‘ﬁo‘bre ?i

0 producto de estado estacionario alrededor del 129%
Coeficiente AR(1) del gasto fiscal P, 0.73 Estimacion AR(1) (data: 1992,1-2000.4)
Volatilidad det gasto de gobicrno g, 012 Estimacién AR(1) (data: 1992.1-2000.4)
Eﬁf;ﬁ;;{l“fﬁifg;f}g T:g’o plazo Ry L1Y-1  Estimacion AR(T) (data: 1992.1-2000.4)
Coeficiente de ecuacion AR{1) de On 0.93  Estimacion AR(I) (data: 1992.1-2000.4)
la TIME
Volatilidad de Ia TIME O 0.0061  Listimacion AR(1) (data: 1992.1-2000.4)
Tasa de interés en moneda nacional R; { (304 Calibracidn de la tasa de inflacion anual de estado
(TIMN) de largo plazo estacionario entre 2% y 3%.
Coeficiente AR(1) de Ia TIMN 0; 0.9 Estimacion AR(1) (data: 1992.1-2600.4)
Coef. de desviacién del producto g L _
2 0.1 Lstimacién AR(1) (data: 1992.1-2000.4)

Volatilidad de ta TIMN Gy 0.0126 Calibracion de la votatitidad de ia inflacion.

= AR{1} denota procese auterregresivo de primer orden. Los valores de estos pardmetros son usados en amhos modelos excepto
los explicitamente mencionados en esta tabla. Se asumen covarianzas igual a cero. Fuente de los datos: BCRP e INEL

# Fsta variable proxy es mids adecuada, debido a su cercana relacién con los determinantes tedricos de Ia sustitucién monetaria,
que otras que usan el ratio de depésitos de ahorro y /o a plazo, que tienden a capturar fundamentalmente sustitucién de activos.

Péagina 12



Amnexo 4. Equilibrio de estado
estacienario de los modelos

En estado estacionario, las leyes de movimiento (5}, (6), (7),
(17), v (21} implican los valores de estado estacionario de
los términos de intercambio, tasa de interés en moneda na-
ciona! y extranjera, el shock tecnoldgico y el gasio de go-
bierno, respectivamente:

q“'-_-' q[} (2 1 )
Rsa‘zRﬁ (22)
R =R, (23)
Z =0 (24)
g.ss:g() (25)

Sustituyendo fa condicién (22) en ([2) se genera la tasa de
inflacion de estado estacionario:

m =B (1+R )1 , (26)

Usando 1a condicion (13) y las expresiones (23) y (26),
la tasa de depreciacidn de estado estacionario seria:

1+m
ol @)
i .B(“R\'., ) 3

€

Eeuaciones (2), (), (8), (11), (14), (19), y (20) generan:

= LW 8, (28)
. w.?(A; + mz)_aw‘z

aAﬂﬁ(kf)l _(1~a}AU(l—T)_ oL
lmﬁ('i'”j'"éj" L n =005 = 0

donde:
o (

Usande la expresién (28), ecuaciones (8), (11), (19) vy
reordenando, se obtiene una expresion para el consumo de
estado estacionario gue depende del empleo de estado
estacionario:

¢ =00 1-L ), (29)

Similarmente, el stock de capital de estado estacionario pue-
de ser obtenido con las mismas ecuaciones:

K=aL,, (30)

Con las ecuaciones (28} y (30) se puede conseguir la pro-
duccién de estado estacionario. Finalmente, las ecuaciones
(93, (1), (22), (23) ¥ (29) se generan Jos saldos monetarios
de estado estacionario en ambas monedas:

m_ =gc 1+R.m (31)
a7 sy —RT‘ ‘‘‘‘‘
(32)
3 1+R
= I..... o i’}
e ( R )

Los valores de estado estacionario de las variables en el
modelo de }a economia totalmente dolarizada son los mis-
mos que en el modelo de la economia parcialmente
dolarizada, La tnica diferencia es que en el primero no exis-
ten las expresiones (22), (27) y (31).
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