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Resumen

11l presente documento compara los costos en ¢l bicnestar de fluctuaciones ccondmicas en una economia
dolarizada con los asociados a diferentes regimenes monetarios pertenecientes a tres grandes familias:
reglas en la tasa de depreciacion de la moncda, perseeucion de objetivos de inflacion y reglas que
limitan ¢l crecimiento del acervo de dinero. El andlisis es conducido dentro de un modelo de
oplimizacion para una cconomia pequeiia con precios rigidos. E modelo es calibrado para la economia
mexicana y se encuentra determinado por tres choques externos: movimientos en los términos de
intercambio en la tasa de interés mundial y en Ja tasa de crecimiento en os precios de las importaciones.
Mostramos cconométricamente que estos movimientos explican como minimo un 45 por ciento de la
varianza del error de proyeccion tanto de la produccion como del tipo de cambio real en México en un
horizonte de & a 16 trimestres. El modelo es congruente con los nameros observados en la economia
mexicana, puede explicar la volatilidad y movimientos de indicadores macroccondmicos clave, tales
como la produccion, ¢l consumo, la inflacion y ¢l tipo de cambio real. La dolarizacion cs ¢l sistema
menos exitoso de los regimenes monctarios aqui considerados. ya que las comparaciones sobre el
bienestar de las personas en los diferentes sistemas sugieren que los individuos estin dispuestos a

stico con tal de

renunciar a entre 0.1 y 0.3 por ciento de su consumo ¢n ¢l estado estacionario no estog
{ener un régimen monetario diferente. JEL Nameros de Clasificacion F41, E58.

Abstract

T'his paper compares the welfare costs of business cycles in a dollarized economy to those arising in
cconomies with different monetary arrangements, The alternative monetary policy regimes studied
belong to three broad families: devaluation rate rules, inflation targeting, and moncy growth rate rules.
The analysis is conducted within an optimizing model of a small open economy with sticky prices. The
model is calibrated to the Mexican economy and is driven by three external shocks: terms of trade,
world interest rate, and import-price inflation. We show cconometrically that these shocks explain at a
minimum 45 percent of the observed forecasting error variance o Mexican output and the Mexican real
exchange rate at 8- to L6-quarter horizans. The model fits the data relatively well in the sense that it can
account for the volatility and comovements of key macroeconomic indicators such as output,
consumption, inflation, and the real exchange rate. The welfare comparisons suggest that dollarization is
the least successful of the monetary policy rules considered: agents are willing to give up between 0.1
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and 0.3 percent of their nonstochastic steady-state consumption ta sce a policy other than dollarization
implemented. JEL Classification Numbers: FA1, 58.

1. Introduccion

La idca dc reemplazar la moneda local con délares esta siendo ampliamente
debatida en un numero importante de economias emergentes. Este es
particularmente el caso de Argentina, Ecuador y México, con Ecuador siendo el que
maés acciones ha tomado para concretar la adopcion del dolar. Aquellos que
proponen la dolarizacion de la economia argumentan que al eliminarse el riesgo
devaluatorio se reduciria fuertemente el riesgo pais, lo que disminuiria
considerablemente la volatilidad agregada. Por otro lado, los opositores a éste
sistema advicrten que esta manera de reducir el riesgo pais se obtiene a un costo que
bien puede sobrepasar los beneficios.

Cuando menos son tres los tipos de costos asociados con la dolarizacién que han
sido identificados en la literatura economica. El primero es la pérdida del ingreso
por sefioreaje. Cuando un pais adopta el dolar como {inica moneda de curso legal, el
ingreso por sefioreaje comienza a fluir hacia el banco central de los Estados Unidos.
Claramente, la magnitud de este costo depende de la habilidad de las economias
emergentes para negociar un acuerdo con los Estados Unidos que implique la
reparticiéon de este ingreso. En Schmitt-Grohé y Uribe (1999) mostramos que €s
probable que en ausencia de un acuerdo para compartir el sefioreaje, la cantidad de
ingreso perdido por este rubro debido a la dolarizacion sea cuando menos el doble
de la base monetaria del pais en cuestion antes del cambio de sistema.

Un segundo tipo de costo es la ausencia de un prestamista de ultima instancia.
“n una economia dolarizada, el gobierno pierde la habilidad de inyectar liquidez al
sistema financiero a través de la creacion de dinero en el caso de que se presente una
crisis bancaria. A pesar de esto, como ha sido mencionado por Calvo (1999. a,b), los
bancos domésticos pueden tener acceso a liquidez a través de una varicdad dc
fuentes diferentes al banco central. De esta manera, la dolarizacion no
necesariamente implica la pérdida de un prestamista de ultima instancia sino
simplemente la desaparicion de una fuente particular de liquidez como lo es el
banco central.

Una tercera fuente de los costos asociados con la dolarizacién es que el pais
renuncia a su habilidad para conducir una politica monetaria ciclica. En economias
con fricciones nominales, la politica monetaria puede jugar un papel importante en
Ja estabilizacién de ciclos econdmicos. En la medida en la que los choques que
afectan a la economia dolarizada son diferentes de aquellos que afectan a la



SCHMITT=-GROHE Y URIBL: POLITICAS DIE ESTABILIZACION Y 111
LOS COSTOS DIEDOLARIZAR

economia estadounidense o tienen un efecto asimétrico en las dos economias, la
dolarizacion se tendra a costa de una mayor inestabilidad macroeconémica. Esto es
debido a que la politica monetaria de los EE.UU. probablemente respondera
principalmente al ciclo econémico de este pais.

El objetivo de la presente investigacion es el de cuantificar los costos de la
dolarizacion que se presentan a través de este tercer canal, esto es, la reducida
habilidad para acomodar choques asimétricos. Especificamente, comparamos el
nivel de bienestar en una economia dolarizada con el nivel de bienestar en
economias alternas que sélo se diferencian una de la otra en el sistema monetario.
Los regimenes de politica monetaria alternos que estudiamos pertenecen a las
siguientes grandes familias: (i) Reglas que fijan la tasa de depreciacion de la moneda
en funcion de choques exdgenos que afectan los ciclos econdmicos, (ii) Objetivos de
inflacion que nosotros entendemos como el banco central estabilizando
completamente la tasa de inflacion, ya sea de los precios al consumidor o de los
bienes no comerciables, v (iii) Reglas en la tasa de crecimiento del dinero que

estipulan un incremento porcentual constante en la expansién de la oferta de dinero.

Esta evaluacién basada en el bienestar de las personas bajo los diferentes
regimenes monetarios incluye cinco pasos a seguir: el desarrollo de una estructura
teérica utilitaria que nos permita juzgar las diferentes alternativas en cuestion; la
identificacion y estimacion de las tuentes de fluctuaciones agregadas para la
economia mexicana; la calibracion de parametros estructurales del modelo; una
comparacién de las predicciones del modelo teérico con regularidades observadas
en los ciclos econdmicos en México y por altimo, el calculo del nivel de bienestar
asociado con diversos arreglos monetarios.

El marco teérico que utilizamos es una extensién de uno més simple que ha
servido como “caballo de batalla™ en macroeconoinia abierta a partir del importante
trabajo de Calvo (1983). Especificamente desarrollamos un modelo de optimizacion
dinamica de equilibrio general para una macroeconomia abierta y pequefia con
oferta de trabajo endogena y acumulacion de capital, que produce bienes
exportables y no comerciables a la vez que absorbe bienes exportables, importables
y no comerciables. En este marco, la necesidad de implementar politica monetaria
ciclica surge de dos fuentes: la primera es que los precios de los productos en el
sector de bienes no comerciables se asumen como rigidos, de la misma forma que en
Rotemberg (1982). Segundo, existe una demanda por dinero que implica la
suposicion de que los saldos monetarios reales facilitan las transacciones de bienes
finales como en Kimbrough (1986). Estas dos fuentes de rigideces nominales crean
la posibilidad de tener politicas estabilizadoras. Por un lado, de la presencia de
precios rigidos en el sector de bienes no comerciables, surge la necesidad de
implementar politicas que estabilicen el componente en el IPC correspondiente a
cstos precios. Asimismo, ya que el dinero act@ia como un impuesto sobre el gasto
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agrepado debido a la presencia de los costos de transaccion, se crea un incentivo
para que el banco central estabilice los costos de oportunidad de poseer dinero, esto
es, la tasa nominal de interés doméstica.

La literatura reciente acerca de ciclos econémicos en mercados emergentes ha
enfatizado los choques externos como la fuente predominante de fluctuaciones
agregadas (Calvo, Leiderman y Reinhart 1993, Mendoza 1995, Del Negro y Obiols-
Homs 1999). Por ejemplo, Calvo, Leiderman y Reinhart (1993), estudian el
movimiento alterno entre el tipo de cambio real y la tasa de interés estadounidense
en diez paises latinoamericanos entre 1988 'y 1992, encontrando que
aproximadamente la mitad de la varianza en el tipo de cambio real puede ser
explicada por variaciones en las tasas de interés de los EE.UU. En un estudio de la
economia mexicana, Del Negro y Obiols-Homs (1999) confirman estos resultados al
mostrar que durante el periodo 1970-1997, la mayor parte de los movimientos en ¢l
producto y los precios se originaron en el sector externo en forma de choques cn la
produccién industrial, tasas de interés y precios al consumidor de los Estados
Unidos. Mendoza (1995) presenta una evaluacion de la contribucion de
movimientos en los términos de intercambio para explicar la variabilidad del
producto en paises en vias de desarrollo y concluye que este tipo de choque puede
explicar alrededor de la mitad de la varianza del PIB. Basandonos en esta evidencia
nos enfocamos en tres choques externos como las principales fuentes de
incertidumbre agregada: lasa de interés mundial, términos de intercambio 'y
movimientos en la tasa de inflacion de los bienes importados.

Estimamos los procesos estocasticos seguidos por estos tres choques usando
datos para la economia mexicana. Los procesos estimados sirven como fuerza
motora de los ciclos econémicos en nuestro modelo tedrico. Para ver la importancia
relativa de choques externos en fluctuaciones observadas de ciclos econémicos en
México desarrollamos un analisis de descomposicién de la varianza del tipo de
cambio real mexicano y del producto. Encontramos que mas del 45 por ciento de la
varianza del error de proyecciones de 8 a 16 trimestres puede ser explicado por
nuestros tres choques externos.

Calibramos el modelo para la economia mexicana usando nimeros de largo
plazo correspondientes al perfodo posterior a la crisis de la deuda. Después,
comparamos las observaciones de los movimientos alternos entre variables
macroeconémicas agregadas clave tales como el producto, el consumo, la inversion,
la inflacion y el tipo de cambio real a lo largo del periodo 1988-1994, a las
predicciones de nuestro modelo calibrado para demostrar que explica relativamente
bien las regularidades de los ciclos econdmicos en Mexico. Basandonos en este
resultado, argumentamos que nuestro modelo es un marco valido para evaluar los
cambios en el bienestar de las familias que se pudieran dar al adoptar sistemas como
la dolarizacién u otros regimenes monetarios.
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El analisis de los costos en el bienestar que se presentarian para la economia
mexicana en caso de adoptar los diferentes arreglos de politica monetaria que
consideramos, nos lleva a los siguientes tres resultados: primero, el costo de ciclos
econdmicos durante ¢l periodo del Pacto, 1988-1994, fue de alrcdedor de un tercio
de un 1 por ciento del flujo del consumo en el estado estacionario. Este nimero es
comparable con el estimado por Lucas (1987) para la economia de los Estados
Unidos con la muestra finalizando al principio de la Segunda Guerra Mundial. La
estimacion que hace Lucas de este costo del bienestar es en gran parte el resultado
de que su muestra antes de la guerra incluye los afios de la Gran Depresién que
fueron caracterizados por una gran volatilidad agregada. En comparacion, los costos
cn cl bicnestar de los ciclos econdmicos durante la época del Pacto son més de tres
veces el limite superior que Lucas reporta para los Estados Unidos durante el
periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial.

Segundo, la dolarizacién es mas costosa que cualquiera de las alternativas de
politica monetaria aqui consideradas. Los consumidores estan dispuestos a renunciar
a cntre un décimo y un tercio de un 1 por ciento de su consumo en el estado
estacionario con tal de que la dolarizacién no sea implementada.

Tercero, de las politicas que consideramos, la mejor es una en la que el banco
central adopta una regla devaluatoria que estipula un incremento en la tasa de
depreciacion de la moneda en respuesta tanto a un incremento en la tasa de interés
internacional como a un descenso en los términos de intercambio o a una reduccion
en la tasas de inflacion de las importaciones. Encontramos que la regla 6ptima
dentro de esta clase es “hiperactiva”, ya que implica un coeficiente bastante grande
para la tasa de interés internacional de 26. Hemos realizado una especificacion mas
factible con un coeficiente para la tasa de interés de 2 que produce aun costos en el
bienestar significativamente menores que aquellos asociados con la dolarizacién.
Tomados de esta manera, los resultados de la presente investigacion proveen un
limite inferior al tamafio de los beneficios que son requeridos para hacer de la
dolarizacion una propuesta social viable.

El resto del documento se encuentra organizado en seis secciones. La segunda
seccion presenta el modelo mientras que la tercera identifica los choques exdgenos
que generan fluctuaciones agregadas en la economia mexicana y estima sus
procesos estocasticos. La cuarta seccion describe la calibracion de parametros
estructurales del modelo. La quinta compara las predicciones del modelo para la
volatilidad relativa, correlacién con el producto y correlacion serial con el producto,
consumo, inversion e inflaciéon y con los movimientos observados de estas variables
en México durante el periodo 1988-1994. La sexta seccion evalta los costos en el
bienestar de los ciclos econémicos mexicanos bajo un numero de politicas de
estabilizacion monetaria diferentes y por Wltimo, la seccién siete concluye la
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investigacion con una evaluacion critica de la habilidad de la dolarizacion para
actuar como un instrumento de compromiso del gobierno.

2. Una economia pequeiia y abierta con precios rigidos

Consideramos aqui una economia pequefia y abierta con libre acceso a los
mercados internacionales de capital que produce dos tipos de bienes, exportables y
no comerciables, y absorbe tres tipo de bienes, exportables, importables y no
comerciables. La economia tiene dos fuentes de rigideces nominales. Una se origina
en el sector de bienes no comerciables, donde la produccién se da en un ambiente de
competencia imperfecta y los precios nominales se ajustan lentamente. La otra surge
porque las compras de bienes finales se asumen sujetas a un costo de transaccion
proporcional el cual es decreciente en los saldos monetarios que posee el comprador
en relacion al valor de sus compras. Los ciclos economicos son el resultado
principalmente, de innovaciones estocasticas exogenas en los términos de
intercambio, la tasa mundial de interés y la inflacion en bienes importados.

2.1 El sector privado

La economia se encuentra habitada por un numero suficientemente grande de
familias, las cuales viven por un niimero infinito de periodos. Sus preferencias estan

definidas para procesos de consumo ¢, y trabajo, h, , y se encuentran representadas

por la siguiente funcién de utilidad.

E, Y. B'U(c,h), )

1=0

Donde E, denota la esperanza matemdtica condicionada en informacion

disponible al periodo t, B € (0,1) es el factor de descuento subjetivoy U toma la
siguiente forma particular.

era-nyr]
Ue,h) =L (1-0) , 2

cono =20y v € (0,1).
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Las familias tienen acceso a dos activos financieros, dinero doméstico, M, y
bonos denominados en moneda extranjera, B, que pagan una tasa de interés bruta

1, entre los periodos ¢y ¢ + 1. Ademas, las familias pucden poseer capital fisico k, .
El capital se deprecia a una tasa constante O € (0,1) por periodo y se encuentra

sujeto a costos de ajuste convexos. Especificamente, la ley de movimiento de £,

esta dada por

1+1

k. =(1-6)k +¢ /’c— k., 3)

!

donde I, es la inversion bruta y @ es una funcién creciente y concava que

satisface (,75((5) =0y ¢'(5) = [. Introducimos los costos de ajuste del capital para

evitar la excesiva volatilidad en la inversion que tipicamente se encuentra en
modelos de economias pequefias y abiertas (ver Schmitt-Grohé, 1998).

En la misma forma que Kimbrough (1986), la motivacién de una demanda por
dinero se da al asumir que las compras de bienes finales se encuentran sujetas a

costos proporcionales de transaccion S(U,), los cuales son crecientes en la
velocidad del dinero v,. La velocidad de la circulacion monetaria es directamente
proporcional a la tasa de interés nominal, nosotros asumimos que la funcion costo

de la transaccion satisface la funcion 2s'+ vs” > 0. Asi mismo, la velocidad la
definimos como

b=—"—". O]

donde el precio de los bienes finales, p, .y los saldos reales, 12, , se encuentran
expresados en unidades del bien importable, esto es, definiendo Ly P,'" como el
precio en términos de la moneda doméstica de los bienes finales y bienes

importables respectivamente, tenemos que p, = P,/ P" y m, =M, /P".

Cada familia es un productor monopolistico de un bien diferenciado no
comerciable. Como en Rotemberg (1982), introducimos un ajuste de precios lento
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en el sector de bienes no comerciables al asumir que las familias enfrentan costos
convexos cuando deciden cambiar el precio nominal de los bienes que producen. La
restriccién presupuestaria de la familia representativa estd dada por

n(/’ 47
At

1 1 " vt A Vi VS

U 1

Nl+s{w))+m +5 +7, S% +Q”£,~' +uk +w;(h e E)-d) )

El lado izquierdo de (5) representa los usos de la riqueza en el periodo [
expresados en términos de los bienes importables: las compras de consumo e
inversién (incluyendo los costos de transaccion), saldos reales, posesiones reales de

* * . B
bonos, b, =B,/ 2" con P" denotando el precio de los importables en moneda
extraniera v los pagos de impuestos neutrales en términos reales 7,. El lado derecho
y p /

de (5) representa las fuentes de la riqueza. Cada periodo t 20, las familias
empiezan con saldos de dinero que traen desde el periodo pasado, cuyo valor real

esta dado por M,/ P" =m, /7" donde 7" = P" /D", denota la inflacion
-1 1 -1 I ! ! -1
doméstica en las importaciones. La familia también recibe el principal e interés en
. *
los bonos que adquirié en el periodo { —1 en la cantidad de ’”Hb/—l /72'1'” , donde

mE
/
de (5) también incluye el ingreso corriente de las familias, que consiste en el ingreso
percibido por la renta del capital fisico, ingreso salarial por las horas trabajadas y las
ventas de los bienes no comerciables netas del costo de ajustar el precio del bien

Pm" /Pm" . g . . . .
f ", , denota la inflacion fordnea en las importaciones. El lado derecho

producido. Las variables #, y W,, denotan respectivamente el salario y la tasa de

interés en el capital en términos de los bienes importables. El precio relativo del
bien producido por la familia en términos de los bienes importables es

Pl =DP"/P", representando el precio nominal de ese bien.

La funcidén 9(-)mide el costo de cambiar los precios nominales y en si refleja el
grado de rigidez en los precios. Asi mismo, se asume que €s estrictamente convexa
en la tasa de inflacion bruta de los bienes diferenciados producidos por la familia,

g’

7T

escrito como

"= P"/ P . Por otro lado, hay que hacer notar que 7" puede también ser

B
_ m

== ©)

-~
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Asumimos ademas que 9(7[”) = (), donde 77" denota la tasa de inflacion de los
bienes no comerciables en el estado estacionario no estocdstico, de tal manera que a
esta tasa de inflacion, la rigidez en los precios no impone costo alguno en las
familias. Ademas, requerimos que 6"(7[") = 0, lo que implica que en estado
estacionario no estocastico los precios son fijados de tal manera que el costo
marginal es igualado al ingreso marginal.

La tecnologia utilizada para producir el bien no comerciable toma la forma

F"(h,")z (h,") L,0<w<1. La variable A" denota las horas dedicadas a la
produccion del bien no comerciable. La familia enfrenta una funcion de demanda

q,"d(/w),"/p,”)‘ donde ¢ es el nivel de demanda agregada por bienes no

comerciables, p]' . es un indice de precios de los bienes no comerciables expresado
en términos de los importables, y d(.) es una funcion positiva y decreciente que
satisface d(1)= 1y d'(]) < -1. Tal funcion de demanda puede ser derivada al asumir
que los bienes finales no comerciables son un compuesto, producido a partir de
bicnes intermedios a través de una funcién de produccion Dixit-Stiglitz. La
restriccion impuesta cnd'(l)cs necesaria pata que el problema de fijacion del
precio por parte de las familias esté bien definido en un equilibrio simétrico. Cada
familia toma (1/” y p," como dados. Finalmente, asumimos que las familias deben

fijar los precios nominales con un periodo de anticipacion y que la produccion
presente se encuentra determinada por la demanda, esto es,

F (72,)= g/d| L @)

La familia  escoge un conjunto  de  procesos  estocasticos

~p

NH . ~n - L . . B
bRk D /11,,1,,]7,”,7[”1},7“ para maximizar (1) sujeto a (3)-(7) y a un

LA R R

limite de endeudamiento que evite la posibilidad de que se presenten esquemas tipo

o N : n n . m m* 17
Ponzi, tomando como dadas las sccuencias {p/,p, g W T T }H] y

las condiciones iniciales k,,b ., p,, y 7T, . Las condiciones de primer orden

correspondientes son

U(,(c, h, ) =Ap, [1 + S(U, ) + U,S'(u, )] (8)
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U,(c,.h) w,[ o, !
e s = L+ s(ul )+ v,s (L), )] %)
Ule.h) p,
2, = B, A | — (10)
f+1
1-vis'(v,)= BE, Q‘—l— (1)
/?“/ 7[/+l

i+ s)+os' )= wle’ f— (12)

w' = pE Al +u |1-6+¢ Ja1 ¢ g N (13)
! ! &, ! a f+1 kr+| kt+|
)l " —n N H—~=n ~H H NH r+- - > +
1:1/2’/“9 (72'”])7[”] = IBE/Z'H.?H (7[/+2 )7[/+2 + E//IH—]F (hﬂ);% (14)
1+1 1+l

La variable A, es el multiplicador de Lagrange para la restriccion presupuestaria
(5) y representa la utilidad marginal de la riqueza en términos de los bienes
importables. El lado derecho de la ecuacion (11) es el reciproco de la tasa de interés
nominal bruta para los bonos domésticos sin riesgo. La ecuacion (11) implica
entonces que la velocidad del dinero se encuentra determinada Unicamente por la
tasa de interés nominal y es estrictamente creciente en esta variable. Las ecuaciones
(9) y (12) muestran que el costo de oportunidad de poseer dinero actia como un
impuesto tanto en el esfuerzo laboral como en la inversion. La variable ,u,k/L es el
multiplicador de Lagrange para la ley de movimiento del capital fisico, ecuacion (3).
De tal manera ,u,k representa el precio sombra del capital instalado en términos de
los bienes importables, o fa Q de Tobin. Asi, la ecuacion (12) expresa que la

inversion bruta es creciente en la Q de Tobin. En la ecuacién (14), mr, y

mc, denotan, respectivamente, el ingreso marginal y el costo marginal, los cuales

d( ﬁ.z:]
”7r’ — 1’\)"” 1+ N{)I — R (15)
d'( [?L} Jn

n n
P )P

estan definidos como
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me, = . (16)

De tal manera, la ecuacion (14) muestra que la presencia de rigideces nominales
induce a la empresa a desviarse de igualar el ingreso marginal con el costo marginal.

Se asume ademas que los bienes finales son un compuesto de bienes no
comerciables, exportables e importables y son producidos con una tecnologia que
toma la siguiente forma

‘I,I — F,/ (Ll"l’tl’,\"ulm . (17)

* 'y a," denotan respectivamente la absorcion doméstica de los
bienes no comerciables, exportables e importables en el periodo . Se asume que la
tecnologia de roduccion tiene la forma

g p
Fl(d",a",a"y=(a")* (a)* (a")", con o' >0 para i=nx,m vy

a’+a' +a"” =1. El mercado de bienes finales es perfectamente competitivo y
los precios son completamente flexibles. De esta manera la demanda por insumos de
la empresa representativa satisface

donde a," ,a’

pF/aa,a")=p! (18)
p ! (a,",a;‘}a,’” )= r (19)
pFl(a' a a") =1, (20)

donde F’:/ denota la derivada parcial de F’ con respecto a a para
I=nx,my p,"' = P,X /P,'" es el precio relativo de los bienes exportables en

términos de los importables, o los términos de intercambio.

Como el sector productor de bienes finales, el sector productor de bienes de
exportacién es perfectamente competitivo y los precios son completamente

flexibles. El producto exportable, qf, es producido usando capital, &, , y servicios

RY . . ’
laborables, /', de acuerdo con la siguiente tecnologia:

q = F"(k, . h]) . @1
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k k
¥ at pl-a k - .
donde F'(k,h)y=k" h " 0<a" <1. En cada periodo, las empresas
escogen capital y servicio laborales para maximizar las utilidades, las cuales estan
dadas por pF(k, k") —uk, —wh'. Las demandas por insumos deben

satisfacer entonces las siguientes condiciones de eficiencia:

Pk B =, (22)
Y
plE kB =w, (23)

2.2 El gobierno

2.2.1 Politica monetaria

El objetivo de este documento es el de estudiar las consecuencias de ciclos
cconomicos en México bajo un numero variado de arrcglos monetarios. Nuestro
principal interés es el caso de la dolarizacion. Abstrayendo de sus implicaciones en
el ingreso por sefioreaje y los costos de suela de zapatos, la dolarizacion puede ser
interpretada como una fijacién completamente creible de la tasa de depreciacion de
la moneda. De esta manera, modelamos la dolarizacién como

e=¢ VI, (24)

donde €, denota la tasa bruta de devaluacién de la moneda doméstica que se

encuentra dada por &,/ &,_;, donde &, es el tipo de cambio nominal, definido como
el precio de un ddlar en pesos mexicanos,

Ademas de la dolarizacion, consideramos otras cinco especificaciones
monetarias. En la primera, el banco central controla directamente el agregado
monetario al fijar la tasa de crecimiento de la oferta de dinero. Especificamente,
consideramos reglas simples de la forma

M, =(1+c)M,_, . (25)
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donde ¢ es la tasa de expansion de la oferta de dinero. Bajo esta politica, el tipo
de cambio nominal flota libremente, de tal manera que este caso es normalmente
percibido como el polo opuesto a la dolarizacién.

El segundo régimen alternativo de politica monetaria que consideramos es aquel
en el cual el banco central fija objetivos de inflacion. Esta clase de politica ha sido
recientemente defendida tedricamente por un nimero importante de autores, de los
que destaca notablemente Svensson (1997, 1999) y ha sido puesta en prictica por
bancos centrales en distintos paises, tales como Nueva Zelanda y Australia.
Asumimos pues que el sistema de objetivos de inflacion toma como forma una tasa
constante de inflacion en el IPC'. Definiendo la tasa de inflacion bruta medida con

el IPC como 7, =P /PF_, y el objetivo de inflacién como 7, este sistema
monetario toma la siguiente forme

T =7 Vit (26)

]

Tercero, estudiamos las propiedades estabilizadoras de una politica monetaria
que elimina todas las ineficiencias que provienen de rigideces nominales.
Especificamente, analizaremos una politica que asegura que en el sector de bienes
no comerciables, el costo marginal iguala el ingreso marginal en todo momento y
bajo toda circunstancia:

mr, =mc, (X))
Si se restringe la atencion a las fluctuaciones pequeiias alrededor del estado

estacionario no estocastico, como lo hacemos en nuestro analisis, este régimen
implica que el gobierno estabiliza completamente la inflacion futura de los bienes no

comerciables 7[,’11 =7",V1>0, donde 7" es un objetivo particular y constante

de inflaciéon (hay que recordar que 7Z',"+, , se encuentra dentro del conjunto de

informacion disponible en el periodo f).2

Calvo (1979) encuentra que perseguir objetivos de inflacion detinidos implica que el equilibrio de
expectativas racionales es indeterminado. Este no es ¢l caso para nuestro modelo. Dos elementos
importantes distinguen nuestro marco tedrico del que desarrolla Calvo: la presencia de precios
rigidos y ¢l hecho de que ¢l dincro afecta la actividad agregada a través de la demanda agregada, en
vez de la oferta agregada.

Sin embargo. una politica que ascguraque 77" | = 7"Vt > 0 noimplica(27).
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Cuarto, investigamos las propiedades dinamicas de reglas en la tasa de
depreciacion donde ésta se fija como una funcion lineal dependiente de variables
exégenas que impulsan la actividad econémica, principalmente, los términos de

. - A . .y . - * . =
intercambio, p, , la inflacion de bienes importados, 7",y la tasa de interés

*
mundial, 7, . Esto es,
A ptoax " Amx roak
E=a" p+a” " +ar, (28)

donde X, = In( x, /X) denota la desviacion logaritmica de X, con
respecto a su valor en el estado estacionario no estocastico X . Los coeficientes

al,i= p*, ", r son escogidos para minimizar los costos en el bienestar de los
ciclos econémicos. La decision sobre el valor de la variable en ¢l lado izquierdo de
la ecuacion en la regla de politica monetaria arriba descrita, ha sido discfiada para
reflejar el hecho de que en paises en vias de desarrollo y particularmente en
Latinoamérica, los encargados de la politica monetaria han favorecido
tradicionalmente la depreciacion de la moneda como instrumento de politica
monetaria.

Finalmente, consideramos la siguiente version estocéstica de (24)
g=¢€e”, 29)

donde 77 es un choque iid de media cero. De la misma manera que

argumentamos después en este mismo articulo, este tipo de regla describe la politica
monetaria mexicana durante el periodo 1988: T2-1994:T3, en el cual el programa de
estabilizacién del tipo de camhio conocido como el Pacto de Solidaridad Econdmica
se encontraba en vigor. Nos interesa particularmente este periodo de la historia
econémica mexicana ya que representa un lapso relativamente largo de tiempo en el
que la politica monetaria fue mas o menos homogénea. Usamos la época del Pacto
tanto para la calibracion de parametros para nuestro modelo base, asi como punto de
referencia para juzgar la habilidad del modelo al explicar las fluctuaciones
observadas en la economia mexicana.
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2.2.2 Politica Fiscal

Para simplificar un poco las cosas, asumimos que el consumo del gobierno y sus
posesiones de bonos son iguales a cero en todo momento. Asi, la restriccion
presupuestaria consolidada del gobierno puede ser escrita como

m,,
¢ =m -t (30)

/ ! m

7T

Esta polftica fiscal implica que ¢l gobierno regresa a las familias el ingreso que
percibe por sefioreaje a través de transferencias neutrales.

2.3  Equilibrio

En un equilibrio simétrico, todas las empresas en el sector de bienes no
comerciables determinan el mismo precio y cantidad a vender para su producto de

tal manera que p,;' =p,, h"=h"y 7' =nr. La definicion de inflacion de

bienes no comerciables dada en (6) implica que

]
no__ p/ m ~
rl =S gt 31

i
P

Asi, las ecuaciones (7) y (14)-(16) pueden ser escritas como:

I — F”(h/”), (32)
’ ’ " 1+,Ll n A
£, 'lmg (”Hl r+| :BE/’{/H 9 uz Ty — T F')‘m ‘1/+1[m’7+|—mcr+|] ,(33)
mr, = ___}21__’ (34)
1+ u
Yy
a)l
mc (35)
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donde 1+ =d'()/(1+d'(1)) es la diferencia que existe, en el estado
estacionario, entre los precios y el costo marginal en el sector de bienes no
comerciables. Eficiencia en los mercados de trabajo, biencs no comerciables y
finales implica:

h =h'+h', (36)
} H

%=W+SQL (7)
P,

g/ =(c, +i)(1+s(v). (38)

En equilibrio, el acervo de bonos denominados en moneda extranjera evoluciona
de acuerdo con la siguiente ecuacion:

v,

_ -l

bl - nx
!

b, +ib,, (39)

donde tb, es la balanza comercial (en unidades de los bienes importables),

durante el periodo ¢ y se encuentra dada por

th,=p (4 —a))—a. (40)

Asumimos que la ley de un precio es valida para los bienes comerciables, esto

es, los precios domésticos de los bienes importables y exportables, P" y P, estan

. . . . . m* v¥ .
lisados a sus respectivos precios internacionales, P P, a través de las
' /
. K * * . , . .
ecuaciones P/Y = 6‘/1’,r y E’" = ‘SIPIH' . La economia doméstica toma los precios

internacionales como exégenos. La primera de las relaciones arriba presentadas
implica que la inflacion doméstica en bienes importados es igual a la suma de la
inflacion extranjera en bienes importados y la tasa de devaluacion de la moneda,
esto es:

hi m*

ﬂ.l :Elﬂ'—l ‘ (41)
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La inflacion en los precios al consumidor es:

— P P

= p 12)
1714

7T

Finalmente, asumimos que la tasa de interés nominal a la cual el pais puede pedir
prestado en los mercados internacionales de capital esta dada por la tasa de interés
mundial mas un premio. El tamafio de este premio se asume creciente en el acervo
de deuda extranjera del pais en cuestion. Especificamente, la tasa de interés bruta en
bonos denominados en moneda extranjera estda dada por

no=1p(=b) . (43)

* . ’ . 7 I3
donde 7, denota la tasa de interés mundial y es tomada como exdgena por el pais

y p() es una funcidn positiva y creciente. La razon por la que se introduce una
elasticidad deuda del premio sobre la tasa de interés igual a cero es de cardcter
técnico. Como es bien sabido, las economias pequefias y abiertas que enfrentan una
tasa de interés mundial puramente exogena presentan dindmicas no cstacionarias en
respuesta a choques exdgenos estacionarios. Como resultado de esto, la soluciéon a
las condiciones de equilibrio log-linealizadas puede no tener una aproximacion
valida al exacto sistema no lineal de equilibrio. Ya que deseamos emplear métodos
de solucion para ecuaciones log lineales de forma que podamos caracterizar la
dinamica del equilibrio, debemos eliminar cualquier fuente de procesos no
estacionarios. Una manera de hacer esto es asumir un premio variable sobre la tasa
de interés como en (43). Para asegurar que a las frecuencias de los ciclos
economicos, el modelo se comporta como si el premio sobre la tasa de interés fuera
constante, fijamos la elasticidad deuda del premio que se paga sobre la tasa de
interés, muy cercana a cero en los experimentos numéricos.

Detfinimos de esta manera un equilibrio ¢stacionario de expectativas ractonales bajo
dolarizacion como un conjunto de procesos estocasticos estacionarios

f k X x [ on Xm0
‘L)l’p/’cl’l/’lnf’//ll’ﬂ'l’ll'll ’w}l’ul’ql 2 I'H’hl ’ql ’hl ’tbf’bl’a/ ’al ’al ’ql ’pt ?

n c.r n @
7z-l+|’ I’}/’ﬂl ,72",’7,1’/;,/720’[/:0
que satisface (3)-(4), (8)-(13), (17)-(24), y (31)-(43) dados los procesos exdgenos

* \' * 5 o P e e - o .
L plr 3,y las condiciones iniciales kg, b 7,y p!,. El cquilibrio
bajo cualquiera de los regimenes monetarios alternativos descritos previamente

o
puede ser definido de manera similar reemplazando en esta definiciéon la ecuacion
(24) con la especificacion monetaria apropiada.



126 CUESTIONES ECONOMICAS

Dos indicadores macroecondmicos en los cuales nos concentraremos son el tipo
de cambio real ¢, y el PIB, gdp, . EI PIB se encuentra definido como el valor de

todos los bienes producidos en la economia en términos de los bienes finales;
formalmente,

P

gdp,

El tipo de cambio real se encuentra definido como el precio relativo de los

bienes comerciables en términos del consumo. Dejando p, ser el precio relativo de
los biencs comerciables en términos de los bienes importados, tenemos que el tipo

de cambio real ¢, , estd dado por?

!
¢ = Lo

!
e

Caracterizamos la dindamica del equilibrio resolviendo una aproximacion log
linear calibrada a las condiciones de equilibrio alrededor del estado estacionario no
estocastico. El ejercicio de calibracion consta de dos partes. La primera es la
estimacion de los procesos estocdsticos de los choques exdgenos que asumimos
como la fuente de las fluctuaciones agregadas en nuestro modelo. La segunda es el
uso de datos de fargo plazo y restricciones del modelo para identificar parametros
estructurales del modelo.

3. Fuentes de fluctuaciones agregadas en la economia mexicana

Ahora, dirigimos nuestra atencion hacia la estimacién de la ley de movimiento
de las tres fuentes externas de incertidumbre que impulsan los ciclos econémicos en
nuestro modelo: los términos de intercambio, la tasa de interés mundial y el
crecimiento en los precios de importaciones. Como ha sido mencionado
previamente, nuestra eleccion de los choques explica en general una porcion
significativa de las fluctuaciones agregadas en paises en vias de desarrollo (Calvo

@ a™

2 T N P N P R N w
2 Se puede demostrar que J2 = ]7\ /(Jl (U‘ ,a”’), (I(a"a"')z (a\ )" ra (am)q e

donde G\ (G (u *,a”) s laderivada parcial de G con respecto a su primer argumento.
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Leiderman y Reinhart, 1993) y en México en particular (Del Negro y Obiols-Homs,
1999). En la presente seccion proveemos evidencia que corrobora los resultados de
estos estudios. Especificamente estimamos la participacion de la varianza del error
en la proyeccion hecha con k-trimestres de anticipacion del valor agregado para la
economia mexicana y del tipo de cambio real, que es explicada por nuestros tres
choques exdgenos.

El modelo empirico es un vector autorregresivo en los componentes ciclicos de

. . . . . AX .
los logaritmos de los términos de intercambio, p, . el crecimiento bruto en los
. . . ~ it . . ‘ Ioad
precios de bienes importados, 77, . la tasa bruta nominal de interés, 7, , ¢l producto

interno bruto, )A// y el tipo de cambio real peso / dolar, é,. [.a muestra que
consideramos consiste de observaciones trimestrales empezando por el primero de
1987 y terminando en ¢l segundo de 1999. Medimos los términos de intercambio
como la division entre los precios de las exportaciones mexicanas en dolares y el
precio de sus importaciones en la misma moneda. Nuestra medida de la tasa de
crecimiento en los precios de los bienes importados es una media gcométrica de tres
meses del cambio mensual en el indice de precios de las importaciones (expresadas
en délares), para México. La tasa de interés mundial es el rendimiento en un bono
del tesoro de los Estados Unidos con vencimiento a tres meses. El producto real
mexicano es medido por el PIB a precios constantes de 1993. El tipo de cambio real
se toma como la division del IPC para los Estados Unidos y su correspondiente
version para México ajustado por cl tipo de cambio nominal.*

Asumimos que la evolucion de los choques externos es exogena a la economia
mexicana. Ademds, suponemos quc los cambios en la inflacién de bienes
importados no afectan los términos de intercambio de manera contempordnea y que
los cambios en la tasa de interés de los bonos del tesoro no tienen un efecto
presente, tanto en los términos de intercambio para México como para la inflacion
de sus bienes importados. Estas suposiciones dan paso a la siguiente estructura
recursiva del modelo empirico:

I.os datos de los indices de precios para las exportaciones y las importaciones de Mdéxico asi como
¢l PIB mexicano se obtuvicron del INEGE  La fuente para ¢l tipo de cambio real entre el peso
mexicano y el dolar americano ademas del IPC para México ¢s el Banco de México, mientras que
¢l IPC de los Bstados Unidos fue tomado del Burd de Estadisticas Laborales. El tipo de interés de
los bonos del tesoro estadounidense con vencimiento a tres meses fue tomado de la Junta de
Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal.
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. Ax n
x ¥ €
P P !
~ i ol 1A E "
a, 0 : b (L) 0 ! ’
11 %2 ~ 1 3x2 A o
/ﬁl* = * ,«Iil + G; , (44)
ay Uy - by (L) by (L) - .
Y -1 [SH
¢ ¢ G;

dondc @ y ¢y, son matrices triangulares menores con elementos diagonales

.
" .

- “ v d J = - .
iguales a 1. El vector de perturbaciones (€/ ,€; €, ,€,,€,), tiene media cero

y una matriz de varianza y covarianza diagonal > . Basémonos en una prueba de
razon de verosimilitud, incluimos cuatro retrasos en el vector autorregresivo®. El
bloque externo del sistema VAR, formado por las primeras tres ecuaciones de (44),
sirve como la fuerza motora de las fluctuaciones agregadas en el modelo teérico. La
tabla A1 en el apéndice, presenta los coeficientes estimados para este bloque.

La tabla | muestra la fraccion de la varianza del error en la proyeccién hecha
con k-trimestres de anticipacion (tanto del producto como del tipo de cambio real),
que es explicada por los tres choques externos y los dos domésticos.

En un horizonte de 8 trimestres, alrededor de la mitad de la varianza del error de
proyeccion del producto es consecuencia de los choques externos. Para horizontes
de tres afios o mads, la fraccion de la varianza del crror de proyeccion del producto
que es explicada por choques externos es de alrededor de 2/3. Los choques externos
explican alrededor de la mitad de la varianza de los errores de proyeccion del tipo de

S Todas las ccuaciones incluyen una constante y una tendencia lincal.  Las ccuaciones  para cl
producto y el tipo de cambio real incluyen, ademds. variables dummy estacionales y otras que
reflejan cambios en ¢l régimen de tipo de cambio (estas variables deterministicas no se encuentran
en la ecuacion (44). La introduccion de cstas variables dummy es explicada por el hecho de que un
namero importante de autores han identificado diferentes regimenes de tipo de cambio en México
durante nuestro periodo de muestra.  Estos estudios encuentran que el cambio de sistema
normalmente ha sido asociado con importante volatilidad macroeconomica. Por ejemplo Del Negro
y Obiols-Homs identifican tres distintos regimenes de tipo de cambio desde fa crisis de la deuda de
principios de los afios 80: el periodo 1982:T4-1987:T4, fuc caracterizado por un régimen de tipo de
cambio dual con un itincrario preanunciado del tipo de cambio oficial; ¢l periodo 1988:T2-1994:173
corresponde al Pacto de Solidaridad Econdmica. Por altimo, el colapso del Pacto en diciembre de
1994 fue seguido por una flotacion sucia del peso. Como la muestra empicza en 1987, que es cerca
del final del régimen dual de tipo de cambio, incluimos el problema de cambio de régimen al
introducir solamente una variable dummy de nivel, que marca ¢l cambio al régimen de flotacion
sucia en las ccuaciones que describen la evolucion del PIB real y ¢l tipo de cambio real.
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cambio real para horizontes de 8 trimestres o mas. Estos resultados nos sugieren que
durante los ultimos doce afios en México los tres choques externos que hemos
asumido como principales motores de la actividad economica en nuestro modelo
tedrico, explican una gran parte de las fluctuaciones agregadas observadas en ese
pais.

Tabla No. 1

Descomposicién de la varianza del producto y del tipo de cambio real mexicano
Muestra: 1987:T1 a 1999:T2

Porcentaje de Ia varianza del error de proyeccion hecha con k-trimestres de anticipacion
explicado por distorsiones internas y externas

k Producto Tipo de cambio real
Choques externos Choques Internos Choques externo Choques internos
4 26 74 35 65
8 45 55 44 56
12 64 36 40 54
16 68 32 47 53

De los tres choques externos que consideramos, la tasa de interés mundial juega
el papel mas importante al explicar las fluctuaciones del producto. Sin importar el
horizonte que se tome las innovaciones en la tasa de interés mundial explican mas
de la mitad de la varianza del crror cn la proyeccion del producto en México que es
explicada por choques externos. Al mismo tiempo, tanto la tasa de interés
internacional como los términos de intercambio, parecen ser importantes
determinantes de movimientos observados en el tipo de cambio real. Sin importar el
horizonte, alrededor de la mitad de la varianza del error en las proyecciones que es
explicada por choques externos es atribuida a movimientos en los términos de
intercambio, mientras que un tercio se debe a cambios en la tasa de interés
internacional.

4. Calibracion

En esta seccion calibramos el modelo para la economia mexicana. La
aproximacion log lineal a las condiciones de equilibrio incluye 16 parametros libres,
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cuyos valores son presentados en la tabla 2, y 17 parametros implicados, cuyos
valores son mostrados en la tabla 3. La unidad de tiempo escogida es un trimestre.
De la misma manera que Mendoza y Uribe (1999), fijamos la participacién del valor
agregado comerciado en el PIB en 44.2 por ciento, mientras que a la inversion como
porcentaje del PIB le asignamos un valor de 21.7 por cicnto. La balanza comercial
como porcentaje del PIB la fijamos en 3.6 por ciento. El porcentaje de trabajadores
en el sector de bienes comerciables lo hacemos igual a 26.1 por ciento, mientras que
el porcentaje de trabajadores en ¢l sector de bienes no comerciables lo
determinamos igual a 35.9. La tasa de interés mundial es 6.5 por ciento promedio al
afio y la razén trabajo ocio es 0.25. Usamos estimaciones para la demanda de dinero
en México presentadas por Kamin y Rogers (1996) de tal manera que la elasticidad
log-log interés de la demanda por dinero sea —0.16. La velocidad en el estado
estacionario fue fijada en 3.92 por trimestre, lo que corresponde al promedio de la
razon entre el PIB nominal y el valor corriente de M1 durante la era del Pacto. La
depreciacion en el estado estacionario la determinamos en 1.57 por ciento por
trimestre, que corresponde a la tasa de devaluacion promedio del tipo de cambio del
peso mexicano con respecto al dolar estadounidense durante el periodo 1988:2-
1994:3. Asignamos un valor de 24.0 por ciento a la participacion de las
exportaciones en el PIB, para hacerla igual a su promedio para México durante el
periodo 1993-1999. La elasticidad consumo de la utilidad marginal del consumo fue
fijada en —5, basandonos en un estudio empirico realizado por Reinhart y Végh
(1995).
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Tabla No. 2
Parametros calibrados

Simbolo Definicion Valor Descripeion
S, Yat 0,442 Participacion del valor agregado
x rq9 comerciado en ¢l PIB
p gdp
S vf v v m
Hih P \q—da a 0,036 Balanza comercial como porcentaje del
PIB P
p gdp
\ -
S,\-x !)'x!q" —at ' 0,240 l’u[rticipaci(m‘dc las exportaciones ¢n el
valor agregado
pgdp
r 1,065 Tasa real de interés anual mundial bruta
T m
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p gdp
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mc
2
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" de Phillips Neo Keynesiana
Ap'q
U, o
«hr P.GDP
T 3,92 Velocidad del dinero trimestral
h 0,25 Razon trabajo ocio en ¢l estado
[ estacionario
n u.C -5 Elasticidad de la utilidad marginal dcl
e 41‘/—‘__- consumo con respecto al consumo
n P alnr, 10 Llasticidad deuda del premio que paga el

din(-5,) pais sobre la tasa de interés.
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Por otro lado, hay poca evidencia empirica en los grados de competencia
imperfecta y rigidez de precios en paises en vias de desarrollo y en particular para la
economia mexicana. De esta manera, como primer intento, decidimos fijar la
diferencia promedio entre ¢l costo marginal y el precio de venta en el sector de
bienes comerciables en 10 por ciento, lo que es consistente con estimaciones para la
economia estadounidense (e.g, Basu y Fernald, 1997). Para calibrar el grado de
rigidez en los precios, usamos la estimacion de una curva de Phillips neo keynesiana
realizada por Sbordone (1998). Tal curva de Phillips se da en nuestro modelo a
partir de una log linealizacion de la condicion de equilibrio (33):

A A 1 An .,
Er”ul = /BErﬂHz _U_——(Elpml - ElmcH—l)’

o H

donde 77, es un pardmetro positivo y crecicnte en @"(7"). Usando datos para
los Estados Unidos, Sbordone encuentra que 7,4 es igual a 17.5, lo que dada
nuestra suposicion de que g = 0.1, implica que 77, es igual a 175. Como Sbordone
ha hecho notar, en un modelo de fijacién escalonada de precios de la forma Calvo-
Yun, este valor de 77, implica que las ¢cmpresas cambian sus precios en promedio
cada 9 meses. En el caso de nuestro modelo, esta calibracién del grado de rigidez en
los precios implica que en respuesta a una devaluacién dnica e irrepetible del peso
mexicano, el ajuste del IPC de este pafs alcanza el 42 por ciento de su ajuste en el

largo plazo durante el primer trimestre y cl 91 por ciento en los primeros cuatro
trimestres después de la devaluacién.

Durantc la época del Pacto, la volatilidad observada de la inversion para la
cconomia mexicana fue de un 12 por ciento. La elasticidad de Q de Tobin con
respecto a la inversion la fijamos cn 0.13, de tal manera que repliquemos este valor
observado. Al calcular la volatilidad de la inversién que es predecida por nuestro
mudelo tedrico, utilizamos nuestra estimacién de politica monetaria en la época del
Pacto, que es presentada en la siguiente seccién. Finalmente, asumimos que la
elasticidad deuda del premio que tiene que pagar el pais sobre la tasa de interés es
igual a 107° . Como ha sido explicado anteriormente, hemos escogido un niimero
tan pequefio para asegurar que en las frecuencias de los ciclos econdémicos, la
economfa se comporta como si ¢l premio que paga el pais obre la tasa de interés
fuera constante.
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Tabla No. 3
Parametros implicados
Simbolo  Definicion Restriccion Valor Descripeion
IB z"lr 0.9844 Factor de descucnto
s Py’
T pedp -5, 0.558 Participacion del valor
agregado no comerciable
s 1k en el PIB
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Ky L W .
h Wi+ W S5 +8 5 0316 Part. del trabajo en el
hx* x hn*’n ’
pedp
S‘ (I + S(l))pc) - b P Y 0.747 Consume {porcentaje
4‘/—‘0“—“ del PIB)
P&
I+ n 525 Llasticidad velocidad
}/ S(l)) = A l)y - ” o del costo de transaccion
i
. re-1 ” .
¢ + [) | — U P 3.77 Absorcion velocidad
v p( ( th ) Gy rey del dinero
m
(rec-1) 1.46 x 10-0 Factor de escala en la
A Ky (U) = A U’ TR, funcion del costo de
roeyv transaccion
N (I‘ [m" -1 )\',. 0.129 Tasa anual de depre-
() S (e s (o ) iy ciacion
(+s@)t+ovs'@)) '
D 1 0374 Par. de preferencia (ver
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]+1Ah s, 0+ s@))
hoos J0+ s@)+ro s @)
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v econ(2)
a" rla 057 Blasticidad de [© /
o cra d "
; /X - AR
o X Fx a s, 5, 0210 Elasticidad * 7 cra
x
F ! i a
I— th
SN o f
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o e S = Sy 0211
- — o
F / l S
0.395
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n
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s. Comovimientos predecidos y observados

En esta seccion comparamos los movimientos alternos determinados por el
modelo, con los observados en México durante ¢l periodo del Pacto (1988:T2-
1994:T3). Escogemos este periodo de tiempo ya que se encuentra caracterizado por
un régimen de politica monetaria relativamente homogénea.

Especificamente, durante la época del Pacto, el gobierno mexicano siguio un
régimen de tipo de cambio dirigido. Aunque como ha sido explicado en Santaella y
Vela (1996), ¢l mancjo del sistema cambiario durante el Pacto tomo diferentes
formas (incluyendo subperiodos con tipo de cambio {ijo, una tasa de devaluacion
preanunciada y una banda de flotacion), al final la tasa de depreciacion exhibié un
comportamicnto relativamente estable. Asi, en la literatura dedicada a estudiar la
reduccién en tasas de inflacion en paises cn vias de desarrollo, ¢l Pacto es
considerado como un importante ejemplo de estabilizacion ortodoxa basada en cl
tipo de cambio (ver Rebelo y Végh, 1995 y las referencias ahi citadas). De esta
forma modelamos el comportamiento de la tasa de depreciacion durante el Pacto
como un proceso i.i.d. como el descrito en la ecuacion (29). Nuestra estimacion de
esta especificacion nos da como resultado:

Ine,=0,0157 + s o, = 0,0145 .

El valor estimmado de O"']‘ es pequciio comparado con la desviacion estandar

de la tasa de devaluacion en los aiios previos y posteriores al Pacto. La desviacion
estandar de €, fue de 0.1154 durante el periodo 1976:1-1988:1 y 0.1043 durante el
periodo 1994:4-1999:3.

Para calcular los comovimientos entre las variables macroecondmicas clave,
incluimos la politica monetaria aqui estimada y los procesos para las variables
externas dados en el tabla Al en la version log lincalizada y calibrada del modelo
presentado en la seccion 2. Después, construimos series de tiempo artificial, de
longitud 500, usando valores del estado estacionario no estocastico como nuestras
condiciones iniciales. Calculamos ademas scgundos momentos de la muestra para
las 26 altimas observaciones de cada serie de tiempo artificial. Asi, los segundos
momentos implicados son calculados de las series de tiempo que tienen la misma
longitud en trimestres que fas usadas al calcular los segundos momentos
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observados.® Repetimos este procedimiento 1000 veces y calculamos el promedio de
los segundos momentos de la muestra. Los componentes ciclicos de los datos
observados en la economia mexicana son medidos como desviaciones de su
tendencia de tiempo log lineal.” Segundos momentos para todas las variables fueron
calculados usando las 26 observaciones de los afios del Pacto.

En nuestra economia artificial el consumo es un bien no durable. Sin embargo,
para ¢l periodo del Pacto, solamente se encuentran disponibles datos para gastos de
consumo total. Mas alin, estos gastos incluyen erogaciones en bienes de consumo
durables y no durables ademds de servicios. El consumo de bienes durables es
significativamente mas volatil que el de no durables y servicios. Por ejemplo, en el
periodo 1993:1-1999:2 (para cl cual existen cifras desagregadas del consumo), la
relacion de la varianza de los bienes no durables y servicios entre la varianza total
del consumo fue igual a 0.52. Aproximamos la desviacion estandar del consumo en
bienes no durables durante el periodo del Pacto al tomar el producto de esta relacién
y la desviacion estandar del consumo total *

La tabla 4 presenta los comovimientos observados en la cconomia mexicana de
variables tales como el producto, consumo, inversion, inflacién en el IPC, balanza
comercial como porcentaje del PIB y el tipo de cambio real durante ¢l periodo del
Pacto. ademas de aquellos predecidos por nuestra economia tedrica. El modelo es
relativamente consistente con los datos observados. Especificamente, captura bien la
volatilidad del producto, consumo e inflacién pero la prediccion acerca de la
volatilidad de la razén balanza comercial-PIB es un poco alta mientras que la de la
volatilidad del tipo de cambio real es un poco baja’ Ademas, el modelo

6 Este método asume implicitamente que la politica monetaria fue la misma antes y durante los afios

del Pacto, lo que es claramente rechazado por fos hechos. Obtenemos resultados similares si. en
lugar dc csto, construimos series de tiempo de longitud 26 utilizando los valores del estado
cstacionario no estocdstico como condiciones iniciales.

At construir la tendencia del producto. consumo ¢ inversion utilizamos la muestra trimestral mas
larga disponible. 1980:1-1999:2. El tipo de cambio real, la inflacion y la balanza comercial como
porcentaje del PIB, fueron despojados de su tendencia usando Ta muestra en los afos del Pacto. La
razon para usar un periodo de muestra mas corto al quitar la tendencia de cstas variables es que
como ha sido subrayado por las explicaciones del lado de la olerta de efectos reales de
estabilizaciones basados en ¢l tipo de cambio (Rebelo, 1993, Uribe 1997, 2000). reducciones
permanentes en las expectativas de inflacion como lta que probablemente se llevo a cabo en México
en el principio de la cra del Pacto, estan asociadas con un ajuste gradual en estas variables a los
nuevos niveles de largo plazo.

[Tay que hacer notar que a pesar de esta correccion. el consumo es ain mas volatil que el producto.
En paises desarrollados, tipicamente ¢l consumo ¢s significativamente menos volatil que cl
producto (ver Baxter y Crucini, 1995).

Hay que recordar que ¢! pardmetro que determina ef costo de ajuste de la inversion fue escogido de
tal manera que la prediccion del modelo para la desviacion estandar de la mversion igualara a la
observada.
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correctamente implica que el consumo, la inversion y la inflacion se encuentran
prositivamente correlacionados con el producto y que la balanza comercial como
porcentaje del PIB es aciclica. La mas importante contradiccion del medelo con los
datos obscrvados cs la concerniente al comportamiento ciclico del tipo de cambio
real. En cifras, ésta variable se encuentra sin correlacion alguna con el producto,
mientras que el modelo predice una correlacién grande y positiva. Haciendo un
balance general, podemos concluir que nuestro modelo puede capturar los
comovimientos de los agregados macroecondmicos en el periodo del Pacto con
bastante precision. Este hallazgo es de gran importancia ya que da validez a las
comparaciones de bienestar de los distintos esquemas monctarios que se presentan
en la siguiente seccion.

Tabla No. 4
Comovimientos observados y predecidos de las variables

Muestra: 1988:2-1994:3

gdp, ¢ i m,  _th,_ e
&dp,

Desv. Est. porcentual

Observados 332 3.65 12,12 1,79 1,38 3,27

Modelo 2,38 2,14 12,36 1,32 3.50 1,98
Correlacion serial

Observados 0,88 0,90 0,95 0,12 0,13 0.81

Modelo 0,40 0,46 0,53 0,12 0,49 0.50
Correlacion con el PIB

Obscrvados 1,00 0,94 0,97 0,24 -0.10 -0,00

Modelo 1,00 0,82 0,21 0,74 0,11 0,75
6. El costo en el bienestar de la dolarizacién

Ahora nos encontramos listos para determinar las consecuencias en el bienestar
de las personas de dolarizar la economia en comparacion con otros sistemas
monetarios. Utilizamos el analisis de bienestar usando el modelo tedrico
desarrollado en la seccién 2 y calibrado en la seccion 4. Las fuentes de
incertidumbre que causan las fluctuaciones econdémicas son los tres choques
externos, términos de intercambio, inflacién en las importaciones y la tasa
internacional de interés, cuya ley de movimiento es estimada cn la seccion 3.
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Medimos los costos en el bienestar de las familias de los ciclos economicos
asociados con regimenes monetarios particulares, a través de la fraccion del
consumo en el estado estacionario no estocastico que las familias estarian dispuestas
a renunciar de forma tal, que se encontraran indifcrentes entre las correspondientes
secuencias constantes de horas y consumo y los procesos estocasticos de equilibrio
para estas dos variables asociadas con la politica monetaria bajo consideracién.
Formalmente, definiendo ¢ y 4 como los valores del consumo y horas de trabajo en

¢l estado estacionario no estocastico y {¢,,/,} como los procesos estocasticos de

equilibrio para el consumo y horas correspondientes para una politica monetaria en
particular, medimos el costo de los ciclos econdmicos bajo tal politica a través del

namero & tal que

U(1=&)e,h,) = E{U(e, b))},

donde E denota la esperanza matemética no condicionada. De acuerdo a esta
expresion los ciclos economicos asociados con una politica monetaria particular son

costosos si & es positivo y benefician a las familias si & es negativo. Como en
Lucas (1987), aproximamos el valor de & tomando una expansiéon de segundo

orden de Taylor de esta expresion con respecto a (Inc,,In /) alrededor de

(Inc,Inh). Ademas usamos la aproximacion Eln(y,/y)=0 para

¥, = ¢,,h, . Entonces definiendo x, = ¢, (1- k)™, & esta dado por

1

o) Y
;:1-[1+—-——(1 2") var (%) K (43)

donde, como fue explicado previamente, la tilde sobre la variable denota la
desviacion log aritmética de su valor en el estado estacionario no estocastico y Var

(%,) denota la varianza incondicional de X, . Claramente, los costos del bienestar

son crecientes en Var (J%,) si & > 1.El cuadro 5 presenta los costos en el bienestar

asociados con siete diferentes politicas monetarias. Los costos en el bienestar son
comparables entre los distintos regimenes ya que todos ellos son especificados de tal
manera que dan paso al mismo estado estacionario no estocastico. Las politicas
consideradas son aquellas descritas en la seccion 2.2.
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Tabla No. 5

Costos en el bienestar de ciclos econdomicos en México
bajo diferentes regimenes de politica monctaria

(Medido como puntos porcentuales del consumo en el estado estacionario no estocdstico)

Politica monetaria Especificacion C'osto en el bienestar
Dolarizacio L 0,27
olarizacion &€, = 0
Crecimiento de dinero tijo M, = (l"'éf )M, | 0.17

Objetivos de inflacion

Inflacion IPC £ =0 0.16
1

Inflacion no comercial mr, = mc, 0,18

Regla devaluatoria

Optimo restringido é, =-0,5 }A?,\’—'Z,Zﬁ’m +26,1I:,* 0,01
Ad doc €, =-05p =222 +2F 0.15
Politica estimada Pac A e 03
olitica estimada Pacto & =7, O"; =0,0145 3

La ganancia en el bienestar de eliminar los ciclos economicos bajo la politica
monetaria en vigor durante la era del Pacto es de 0.33 por ciento del consumo en el
cstado cstacionario. Este niimero es mas de tres veces el limite superior encontrado
en Lucas (1987) para la economia estadounidense durante el periodo posterior a la
segunda guerra mundial. El costo del bienestar que encontramos es comparable en
magnitud a aquel reportado por el mismo autor para los Estados Unidos durante el
periodo previo a la segunda guerra mundial. Hay, sin embargo, dos diferencias
metodologicas entre los calculos de Lucas y los nuestros. La primera es que Lucas
utiliza cifras observadas mientras que nosotros usamos datos dados por nuestro
modelo teorico. La otra diferencia es que Lucas asume que la funcion de utilidad
depende del consumo total, mientras que nosotros asumimos que depende del
consumo no durable y del ocio. El problema al evaluar la ecuacion (45) usando
datos ohservados para México es que hasta 1993, este pais no publico cifras
desagregadas para el consumo. Ademds, cabe hacer notar que tampoco existen
series de tiempo disponibles para horas trabajadas. Si se usan los gastos de consumo
total en el periodo del Pacto y asumimos que las horas son constantes, entonces uno
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L

obtiene un valor para & de 0.51 por ciento. Si en lugar de eso, se corrige la

volatilidad del consumo total para aproximar por la volatilidad de no durables como

fue descrito en la seccion 5, entonces el valor de & cae a 0.27 por ciento. Nuestro

modelo predice un nimero que se encuentra entre estos dos valores '

El principal resultado que obtenemos de la carrera de caballos presentada en la
tabla 5 es que la dolarizacién es bienestar inferior a cualquier otra alternativa no
estimada. Las familias estan dispuestas a renunciar a entre 0.09 y 0.26 por ciento de
su consumo en el estado estacionario no estocdstico con tal de que se implemente
otra politica diferente a la dolarizacion.!' La intuicion detras de este resultado es
simple. Consideramos el efecto de un incremento en Ia tasa de interés — la fuente
mas importante de incertidumbre agregada cn nuestro modelo. En respuesta a tal
choque la demanda agregada cae. En una economia con precios flexibles, la caida en
la demanda agregada causaria un decremento en el precio relativo de los bienes no
comerciables con respecto a los comerciables. Si existe un tipo de cambio fijo, el
precio nominal de los bienes comerciables no se puede ajustar. De esta manera la
caida en el precio relativo de los no comerciables tendria que presentarse a traves de
un decremento en el precio nominal de este tipo de bienes. Sin embargo, este ajuste
de precios no es posible en el modelo aqui estudiado, ya que los precios en el sector
de bicnes no comerciables son rigidos. La rigidez en el precio relativo de los no
comerciables que se presenta de la combinacion de la dolarizacién y la rigidez del
precio nominal exacerba la contraccion en el sector de bienes no comerciables.
Podemos entonces concluir que si la autoridad monetaria pudiera responder al
choque adverso en la tasa de interés devaluando la moneda doméstica, el precio
relativo de los bienes no comerciables caeria, haciendo del ajuste en la economia
con precios rigidos algo parecido a lo que se presenta en una economia con precios
flexibles.

10" Gi uno aproxima las horas trabajadas con la tasa de empleo para la poblacion de 12 afios o mayor;

entonces se encuentra un valor de f igual a 0.45 por ciento usando ¢l consumo total y 0.21 por

ciento usando nuestra medida de no durables. Ya que ¢l empleo es tipicamente menos volatil que
las horas trabajadas. todo lo demés igual, es probable que los costos en ¢l bienestar estén sesgados
hacia abajo.

T Alternativamente, los ntimeros mostrados en la tabla 5 pueden ser interpretados de fa siguicnte
manera: la diferencia en los costos en el bienestar de la dolarizacion y aquellos asociados con
cualquier otra politica monetaria, indica la fraccion por la que la secuencia de consumo bajo la
dolarizacion hubicra tenido que ser incrementada en cada periodo, de tal mancra que los agentes
fueran indiferentes entre la dolarizacion y la politica monetaria alternativa.  Por cjemplo, para que
los agentes estuvieran indiferentes entre la dolarizacion y el sistema de consecucion de objetivos de
inflacion, ¢l flujo de consumo en la economia dolarizada tendria que ser incrementado en 0.11 por
ciento en cada fecha y estado.
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Una depreciacion del tipo de cambio nominal es precisamente lo que se da bajo
todas las alternativas de politica monetaria no estimadas consideradas en la tabla 5.
[ista es la razén por la que dichas politicas son asociadas con menores costos en el
bienestar que la dolarizacién. Hustramos esta intuicion en la figura I, que muestra la
respuesta de un incremento de un punto porcentual en la tasa de interés mundial en
las siguicntes variables: la absorcion doméstica, ¢l producto no comerciable, el
precio relativo de los bienes no comerciables con respecto a los importables y la tasa
de depreciacion de la moneda. Para facilitar el entendimiento de la dinamica del
modelo, las respuestas de impulso son construidas asumiendo que la tasa de interés
mundial sigue un proceso univariado AR(1) con un coeficiente de correlacion serial
de 0.9. Cada renglon compara el ajuste dindmico bajo la dolarizacion (linea
punteada) con aquel que se da bajo el sistema alternativo de politica monetaria
(linea solida). Las respuestas de impulso son expresadas como desviaciones
porcentuales del estado cstacionario.

Consideremos, por ejemplo, el caso de una tasa constante de incremento en el
acervo de dinero. El decremento cn la demanda agregada inducido por el
incremento en la tasa de interés produce una contraccién en la demanda por saldos
reales. Dada la oferta de saldos nominales, el ajuste en el mercado de dinero tiene
que presentarse a través de un incremento en el nivel de precios. Como
consecuencia de que el precio de los bienes no comerciables es rigido, la totalidad
del ajuste en el nivel de precios se presenta a través de una depreciacion en el tipo
de cambio nominal. Los mecanismos que llevan a una depreciacion inicial del tipo
de cambio nominal bajo las otras politicas monetarias consideradas son diferentes
pero tiene interpretaciones intuitivas igualmente comprensibles.

La mejor especificacion de politica monetaria considerada aqui es una regla de
depreciacion de la moneda, como la presentada en (28), donde los coeficientes son
escogidos para minimizar los costos en el bienestar de los ciclos econdmicos. Esta
es una regla “6ptima restringida” en el sentido de que es la mejor dentro de la clase

de reglas de depreciacion que dependen de p,, 7"

y 7 . Los signos de los
coeficientes son los que uno esperaria intuitivamente: la autoridad monetaria
devalua en respuesta al decremento en los términos de intercambio, a una caidaen la
inflacion de los bienes importados, o a un incremento en la tasa de interés mundial.
La intuicion detras de los beneficios de tal regla devaluatoria debe ser clara a raiz de
la explicacion previamente dada con respecto a la rigidez real que la dolarizacion
introduce cn nuestro modelo. La regla 6ptima restringida de devaluacion implica
una respuesta extremadamente agresiva de la tasa de devaluacion a cambios en la
tasa mundial de interés: cuando esta se incrementa en un punto porcentual, la tasa de

devaluacién se incrementa en 26 puntos porcentuales. Esta politica “hiperactiva”,
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aunque Optima, parece poco factible. Por esta razén es que incluimos en la tabla 5

. 3 * .
una regla ad-hoc que mantiene los mismos coeficicntes de p' y 7" prescritos por

la regla éptima restringida, pero asigna un valor de 2 al coeficiente de la tasa de
interés (mucho mas chico y probablemente mas factible). En este caso los costos en
el bienestar de los ciclos econdmicos son aun significativamente mds chicos que
bajo la dolarizacién y comparables a aquellos asociados con politicas destinadas a
obtener objetivos especificos de inflacion o crecimiento constante del acervo de

dinero.

Finalmente, hay que hacer notar que la politica monetaria que elimina todas las
ineficiencias que se presentan como consecuencia del lento ajuste de precios en el
sector de bienes no comerciables, esto es, la persecucion de objetivos de inflacion en
el sector de bienes no comerciables, tiene costos en ¢l bienestar mas alto que varias
de las otras politicas consideradas. Bajo esta politica el ingreso marginal es igual al
costo marginal en todo momento. Por lo tanto, la economia se comporta igual que
cuando se tienen precios completamente flexibles. La razon por la que este sistema
no tiene los menores costos en el bienestar es que mientras elimina las distorsiones
asociadas con un lento ajuste de precios falla al neutralizar otras distorsiones del
modelo que provienen de los costos de transaccion y del ambiente de competencia
imperfecta en el sector de bienes no comerciables.

Deseamos cerrar esta seccién con algunas palabras de precaucion. Las
estimaciones de los costos del bienestar presentadas estan basadas en
aproximaciones de segundo orden a la funcion de utilidad y aproximaciones de
primer orden a las reglas de decision. Como ha sido ilustrado en Kim y Kim (1998),
en ciertos ambientes econdmicos tal aproximacion no es vdlida y puede llevar a
falsas comparaciones. Por lo tanto, ¢cs menos peligroso interpretar los resultados de
esta seccion simplemente como una investigacion de la habilidad de varios arreglos

monetarios para reducir la volatilidad de X, , el argumento en la funcion de utilidad

de un periodo.
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7. Comentarios finales

En las comparaciones presentadas en este documento, se asume que el gobierno
¢s capaz de comprometerse perfectamente a la implementacion de cualquiera de las
politicas monetarias aqui consideradas. De esta manera, nuestros resultados pueden
legar a considerarse como ingenuos. Después de todo la razon por la que muchos
observadores argumentan en favor de la dolarizacion es su habilidad para atar las
manos de aquellos gobiernos que son demasiado débiles para resistir a la tentacion
de recurrir a las prensas de impresion de dinero. Sin embargo, esta cuestion del
compromiso puede ser vista de otra manera: ;No es acaso ingenuo ¢l pensar que
gobiernos cronicamente indisciplinados alteraran su comportamiento solamente
porque van a cambiar de moneda? ;No es cierto que tales gobiernos quitarian la
dolarizacion al primer deseo de “inflar™ la economia? Alternativamente, (No esta
acaso un gobierno que ha solucionado sus problemas fiscales tan preparado para
dolarizar su economia como para adoptar cualquier otra politica monetaria que
traiga bajas tasas de inflacion? Claramente, estas cuestiones tienen todavia que ser
exploradas tanto empirica como tedricamente.

Figura No. 2

El CECOR: ;Cémo la provincia de Cordova abandong la pesizacion?

gokaran
Lo B

Un campo natural y potencialmente fértil para entender la naturaleza del
compromiso gubernamental a la dolarizacion es ¢l comportamiento fiscal y
monetario a nivel de estados y provincias. En gran parte, una moneda nacional es, a
un estado o provincia, lo que el délar americano es para un pais dolarizado. En
paises en vias de desarrollo, el surgimiento de dinero estatal no es un fenémeno
fucra de lo comun. Por ejemplo, ya que el peso argentino es de curso legal en
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Argentina, sus provincias pueden ser consideradas como economias “pesizadas”. Sin
embargo, durante las Gltimas dos décadas, un numero de gobiernos provinciales en
la region noreste de Argentina han introducido monedas locales. Un ejemplo es el
caso de la emision del CECOR en la provincia de Cordoba (Figura 2). En [a mitad
de la década de los 90, después de haber sido duramente golpeados por el efecto
tequila, el gobierno de Cordoba- la segunda provincia mas importante desde el
punto de vista economico después de la provincia de Buenos Aires- se encontraba
en dificultades financieras. Habiendo faltado varios meses de pago de los salarios a
sus trabajadores, el gobierno provincial se encontraba enfrentando una crisis
econdmica de proporciones importantes, la cual amenazaba con degenerar en un
caos social. Como una manera de atacar la seria falta de liquidez, el gobierno de
Cérdoba decidio pagar los salarios y otras obligaciones financieras con un bono
provincial llamado CECOR, explicitamente emitido para este proposito.'? Tan
pronto como el CECOR fue introducido, empezo a jugar el papel fundamental del
dinero: medio de cambio. EI CECOR rapidamente asumio las otras dos [unciones
clasicas del dinero, acumulacion de valor y unidad de medida.

Al poner el CECOR en circulacion, el gobierno de Cérdoba estaba abandonando
el arreglo monetario que determinaba al peso como Unico medio de cambio. Un
nimero importante de lecciones pueden ser aprendidas del episodio del CECOR: (i)
es probable que se den desviaciones de la dolarizacién en un punto en el cual no
solamente el gobierno sino también el publico, percibe el cambio de régimen como
beneficio. En Cérdoba, el CECOR introdujo una liquidez muy necesaria en medio
de una importante crisis crediticia; (ii) los gobiernos pueden reintroducir las
monedas locales casi sin esfuerzo y claramente no necesitan crear un banco central
primero. El escenario mas probable es que el departamento del Tesoro simplemente
imprimira bonos del gobierno de baja denominacién y los usarda para pagar los
gastos gubernamentales corrientes. Asi, todo lo que se necesita es una imprenta de
dinero y algunas deudas del gobierno; (iii) una moneda “doméstica” pucde circular
atin si la moneda extranjera es la de curso legal. En efecto, durante su existencia, el
CECOR fue el principal medio de cambio en Cérdoba.

Pero posiblemente la leccién mas importante que puede ser aprendida de
experiencias como la del CECOR en Cordoba es que la superioridad de adoptar una
moneda extranjera sobre otros arreglos monetarios convencionales como un
mecanismo de compromiso, no debe tomarse como garantia.

12 Los CECOR (Certificados de Cancelacion de Obligaciones de la Provincia de Cordova) fucron
emitidos como bonos pagaderos a dos aitos denominados en pesos que pagaban una tasa anual de
interés de 12 por ciento. Los CECOR fucron emitidos en denominaciones tan bajas como S pesos,
1o ue es cquivalente a 5 dolarcs americanos.
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APENDICE
Estimacién de la ley de movimiento de los choque exogenos externos
Las primeras tres ecuaciones del sistema VAR dadas en (44) son:

oN aN
p( 17/—1 EI

Ak — Nk n
ay| 7z, —bn(L S Rl N

~k Ax r
h . Fio . €

Multiplicando por la inversa de la matriz triangular ¢ nos da:

X AN P
p/ p/—l El
Amx | -l ~ e -1 "
7T, —a“b”(L) T tan €

Ak nx r
h -1 <

Los coeficientes estimados de este sistema son presentados en la tabla Al. La
regresién incluye, para cada ecuacion, una constante y un término de tendencia
determinista, cuyas estimaciones no han sido incluidas.
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‘Tabla No. Al

Estimaciones para la ley de movimiento de los choque externos

Datos trimestrales desde 1987: T1 a 1999:T2"

~x Ak s
D, / r

AN

yZm 0,5404 00227 0,0004
AN
P> -0,4544 0,0355 -0.0046
2 02685 0.0364 -0,0003
Dy -0,3338 -0.0019 0.0008
7" 0.1278 0,2640 0,0444
T -0,2470 -0.2371 -0,0159
T 14127 -0.1702 0,0174
i 22,0365 0.0256 0.0007
ol 135131 0,6295 14178
Ak

U= -14,5399 14187 04831
Ax

Fies 13230 32075 0,0427
Ak

T4 56132 0,2461 -0,0307
€’ | 0.0515 0.0035
e 0 ! 0,0596

-

& 0 0 I
D2

R 0,54 0.45 0.96
D.W. 213 1,93 1,02
Nobs. 50 50 50

13" Nameros en negrita indican que la estimacion del coeficiente es significativa a un nivel de 10 por
ciento, P, denota la desviacion logaritmica de fos términos de intercambio de su tendencia,
Aok

72./
logaritmica de la tasa de interés mundial con respecto a su tendencia. Las desviaciones estandar de

~*
es la desviacion logaritmica de la inflacion de su tendencia, y# es la desviacion

w*

A 4
€, .5

o
y € son. respectivamente. 0.0343.0.0045 v 0.0006.
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