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Resumen ejecutivo

Los flujos de capitales globales siempre han sido considerados una espada de doble filo para las pequefias
economias abiertas. En trabajos canonicos como Leiderman, Reinhart, & Calvo (1992), Bercuson &
Koenig (1993) y Mathieson & Rojas-Suarez (1992), se discute que estos flujos permiten suavizar el
consumo y atraer mayores inversiones; por otro lado, las pequefias economias se ven expuestas a la alta
volatilidad de sus tipos de cambio y a sudden stops. Una discusidn clave ha sido sobre politicas de control
de capital como limites al endeudamiento o al ahorro en moneda extranjera, encajes diferenciados, entre

otros.

El enfoque de este estudio es evaluar los efectos de un desvio del supuesto de mercados segmentados en
el modelo de Gabaix & Maggiori (2015) en el bienestar y en la distribucién del tipo de cambio. EI desvio
de este supuesto implica que los agentes de Casa participen del mercado de bonos internacionales en una
pequefia proporcion. El efecto no es obvio ya que en un ambiente de mercados incompletos y fricciones
de intermediacién no existen resultados tedricos que sefialen que afiadir un mercado de manera parcial
(negociacion de bonos en moneda extranjera) aumente el bienestar en equilibrio general. En efecto, Hart
(1975) muestra gue, en presencia de mercados incompletos, afiadir un solo mercado puede empeorar el

bienestar de todos los agentes.

Veremos que la posibilidad de tomar deuda en délares relaja la necesidad de intermediacion en el presente
y disminuye los efectos de los intermediarios en el tipo de cambio hoy. En contraste, tiene un efecto
similar a disminuir las exportaciones del siguiente periodo y el tipo de cambio de mafiana debe
depreciarse mas fuertemente para balancear el valor de las exportaciones con las importaciones y el

déficit comercial pasado. Por ende, la variancia del tipo de cambio futuro aumenta.

El presente trabajo sigue la literatura de determinacion del tipo de cambio en equilibrio general con
mercados financieros imperfectos. La referencia principal es Gabaix & Maggiori (2015) y otra es Itskhoki
& Mukhin (2021). En ambas se muestra el rol de intermediarios financieros que afectan la fijacion del
tipo de cambio a través de un canal de compensacion por riesgo. Estos papers son probablemente los
mayores representantes de la literatura que permitio reconciliar la desconexién del tipo de cambio de
variables macroecondmicas fundamentales. Estas fricciones crean un rol para la intervencién cambiaria.

Cavallino (2019) estudia intervencion cambiaria 6ptima en un modelo neo-keynesiano.

En la siguiente seccion presentaré un modelo para estudiar estos efectos. Luego presento la contribucién
de este estudio: incluir segmentacion parcial del mercado de deuda internacional. Finalmente estudio los

efectos en el bienestar y en la distribucién del tipo de cambio.



CAPITULO I: Modelo Teérico

1. Mercados Financieros no Segmentados

Para ganar intuicion primero presentaré el equilibrio competitivo en el caso de mercados financieros
incompletos, pero no segmentados. Los mercados son incompletos porque el Unico activo disponible es
un bono libre de riesgo denominado en unidades de bien extranjero no transable que, siguiendo a Gabaix
& Maggiori (2015), llamaré délares. Un mercado financiero completo consistiria en un conjunto de
activos que generen cualquier perfil de pagos con respecto a las contingencias generadas por la estructura
de incertidumbre. EI mercado no es segmentado porque las familias de Casa y el Extranjero compran y
venden bonos en el mismo mercado. Un mercado segmentado tendria un intermediario negociando con
cada familia por separando. La siguiente exposicion sigue de cerca el trabajo de Gabaix & Maggiori
(2015).

Presentaré el problema de las familias de Casa y las familias del Extranjero resuelven un problema
similar. El problema de las familias de Casa es maximizar la utilidad esperada

max {y;Incy; + a¢Incye + 2, Incpe }

Ee{Xts1 ey + @pprIncyepg + 2y Incpeyq}
eligiendo los consumos y sujetos a las restricciones presupuestarias en pesos
*H __
st. Cnt + PHeCht + PreCre + €eBeis = PueYue + Yave
— D* H
CNe+1 + PHe+1CHe+1 + Dres1Crer1 = Ri€er1Bivs + Pres1Yuerr + e, VS

y a la restriccion de endeudamiento natural (natural debt limit)

_BH < inf {th+1YH:+1 + YNt+1}’
SES Rt €41
donde y; a;z; son parametros de preferencias fijos, conocidos en el tiempo t y
Xe+1(8), a¢41(5), 241 (s) con s € S son choques de preferencia y sus realizaciones estan indizadas con s.
Notese que z; es el parametro relacionado por el gusto a las importaciones y jugara un papel crucial. Estas
variables son una fuente de incertidumbre en la economia. Las restricciones presupuestarias estan
denominadas en precios relativos al bien no transable que de ahora en adelante Ilamaré pesos. Las
economias inician con una posicion neta de activos iguales e igual a cero. El tipo de cambio nominal e;
indica el precio de un ddlar relativo a pesos. Como se puede apreciar, el bono es libre de riesgo en el
sentido que paga la tasa de interés R* en dolares en cada contingencia. No es libre de riesgo cambiario
para la familia de Casa. La siguiente fuente de incertidumbre en la economia est4 dada por las dotaciones
Yie+1(S), Yyee1(s) y asumiré, siguiendo a Gabaix & Maggiori (2015), que Yyi+1 = Xnt+1, VS € S para

Casa y Extranjero. Esto permite que la utilidad marginal por unidad monetaria sea constante e igual a 1.



Esto significa que el factor estocastico de descuento es constante e igual a 1 como en una economia

neutral al riesgo.

Las familias del Extranjero resuelven un problema analogo. La condicion de equilibrio se impone en el

mercado de bienes transables, el mercado financiero se equilibra por la Ley de Walras.

Definicién 1. El equilibrio estd dado por precios para todos los bienes en cada momento y para cada
contingencia, tipo de cambio en cada momento y contingencia, asignaciones de consumo gue maximicen

los problemas de las familias dados los precios y que equilibren los mercados de bienes transables.

A continuacion, esbozaré los pasos para hallar el equilibrio de esta economia. Usando las condiciones de
equilibrio de mercado en las restricciones presupuestarias hallamos la oferta y demanda de bonos en
ddlares. Usando el mismo procedimiento para el siguiente periodo, hallamos la restriccion presupuestaria
inter temporal. Luego, usando la ecuacion de Euler de ambos agentes podemos hallar el tipo de cambio
actual que equilibra el presupuesto inter temporal de Casa en expectativa. Luego, usando la restriccion
presupuestaria para cada contingencia podemos hallar el tipo de cambio del siguiente periodo. Los precios
de todos los bienes son hallados usando las condiciones de equilibrio de mercado de los bienes transables

y las asignaciones se hallan usando la regla de gasto constante de las utilidades Cobb-Douglas.

Primero notemos que la condicion de primer orden con respecto al bien no transable implica cy:/xn: =
A+ donde A; es el multiplicador de Lagrange para la restriccion presupuestaria en t y de manera similar
para el siguiente periodo para cada contingencia. Esto implica que la utilidad marginal por unidad de peso
gastado es igual a 1 ya que cy; = Yy = xn: Y también en el siguiente periodo para cada contingencia.
Esto implica
PutCut = ¢, PrtCrt = Zt
PHt+1CHt+1 = Xt+1,  Pre+1CFt+1 = Ze+1s VS

Y para el Extranjero
PheChe = Zt)  DFeCre = Qf,
Pht+1CHt+1 = Zt+1»  PFe+1CFt+1 = Qiq1, VS

Equilibrio en el mercado de bienes transables de Casa implica que su restriccion presupuestaria en t es

* _ * *
PreCre + €:Biy1 = €:PutChe

* —_— *
= Zt + etBt+1 — etZt.



Reemplazando esta condicién en cada restriccion presupuestaria del siguiente periodo obtenemos
Pre+1Cre+1 = Ri€ty1Bii1 + €c41Phes1Chicsr, VS
= Zgp1 = Rie1Bip1 + €124, VS
La ecuacion de Euler para la familia extranjera es
1 =E.R;

debido a que el factor de descuento es igual a 1 y los multiplicadores de Lagrange son iguales a 1. Ya que
la tasa de interés no es una variable aleatoria, esta ecuacion indica que, en equilibrio, la tasa de interés
debe ser igual a 1 para que las familias del Extranjero transen bonos. Incluyendo esta informacion en la

restriccion presupuestaria en t + 1 y usando la demanda de activos del primer periodo obtenemos

€r+1 . "
Ziy1 = o (erzf — z¢) + erp12z{41, Vs
t

La ecuacion de Euler para la familia de Casa es

€t+1 €t+1
1=ERi—=E—,

€t et

Debido a que los multiplicadores de Lagrange son iguales a uno y el factor de descuento es igual a 1. Esta
ecuacion implica que e; = E;e;,4 en equilibrio. Usando esta informacion en la restriccion de presupuesto

inter temporal obtenemos

Zewr = €zt — Zp + Erervaziig, VS
Para obtener una caracterizacion mas fina asumiré que los gustos por importaciones de Extranjero son una
variable aleatoria constante e igual a 1. Entonces z; = z{,;, =1y

1
€ = 2 (Eezesq + 2¢).

Interpreto este supuesto como: el gusto global por los bienes de Casa es constante a lo largo del tiempo.
La economia de Casa no puede gestionar su balanza de pagos esperando que efectos de cobertura cruzada
entre z;, 41, Zf,, paguen por un déficit de balanza de comercial en el periodo t. Este supuesto también se

puede interpretar como: z;,., incorpora cambios en gustos relativos y se puede pensar como un ratio z/z".

Luego reemplazando en la restriccion presupuestaria en el periodo t + 1 obtenemos

Zt+1 l

e = Eiziiq+2:), Vs.
t+1 EtZt+1 2( t4t+1 t)



Finalmente, todos los precios se hayan por equilibrio de mercado en bienes transables y las asignaciones
de consumo dados los pardmetros de demanda y los precios. Las posiciones en activos son derivados de
los consumos y dotaciones. Los mercados de activos se equilibran debido a la Ley de Walras.

Interpretacion. En este modelo, el tipo de cambio es el precio que equilibra la restriccion presupuestaria
inter temporal de Casa para que su gasto en bienes importados siempre sea igual a z;, ;. Debido a que la
economia es de dotaciones, si el gasto deseado aumenta, el tipo de cambio es aquel que se deprecia para
aumentar el valor de las exportaciones, mantener consumos 6ptimos en el margen y el presupuesto inter
temporal balanceado. En esto, he asumido que la economia de Extranjero no tiene choques de demanda

por bienes exportados que significarian una fuerza en el sentido contrario.

La interpretacién de los choques de preferencia amerita discusién. Debido a la forma de preferencia
Cobb-Douglas, los choques implican que el gasto en importaciones es estocastico. Esto debe ser
entendido como una forma reducida de modelar choques de productividad o demanda global que cambian

exdgenamente los precios de importaciones.

A continuacién, caracterizaré el equilibrio en presencia de intermediarios financieros y mercados

segmentados.

2. Mercados Financieros Segmentados
Los rasgos adicionales de este modelo son: Ahora las familias de diferentes paises no se encuentran en un
mercado financiero. Sino intermediarios financieros proveen fondos o reciben depdsitos para suavizar el
consumo de las familias. Estos intermediarios negocian bonos en pesos con las familias en Casa y
negocian bonos en ddlares con las familias en el Extranjero. Por el riesgo asumido tomando posiciones no

cubiertas en divisas, los intermediarios demandan bonos en pesos por una cantidad Q que satisface
Q= 1Et [et - et+1R_*]’
r R
(1)
Donde
['=yVar(er1)Y

(2)

El pardmetro y mide la aversion al riesgo de los intermediarios y el término de variancia el tamafio tipico
de riesgo por unidad de posicion larga en pesos. Un valor elevado de T indica una baja tolerancia al riesgo

0 una alta recompensa requerida por el riesgo. Esta demanda de activos riesgosos se puede relacionar a la

4



de un modelo de fijacion de precios basado en betas (beta pricing model). En estos, Q seria la cantidad de

riesgo, I' la compensacion por unidad de riesgo (market price of risk) y su producto, la prima por riesgo.

Las tasas de interés R paga el retorno del bono en pesos. Ya que cada familia transa en su propia moneda,
las ecuaciones de Euler requieren que los retornos sean iguales a 1. La definicion de equilibrio en este

contexto cambia de la siguiente manera:

Definicion 2. EIl equilibrio se aumenta a la primera definicion requiriendo que la demanda de bonos en

pesos esté dada por la demanda de los intermediarios financieros (1) con T satisfaciendo ( 2).
En equilibrio, esto implica que
Eieryy =€ —T0Q,

Estas formas funcionales desarrolladas por Gabaix & Maggiori (2015) permiten estudiar el
comportamiento del tipo de cambio en presencia de intermediarios financieros, choques de portafolio no

relacionados a flujos de comercio internacional y aumentos globales de aversion al riesgo.

Usando la restriccion presupuestaria inter temporal (que sigue satisfaciendo) tenemos

Zryr =€ —Zt t €y, VS

Donde el factor e;,;/e; ya no esta presente debido a que los bonos que negocia Casa estan denominados
en pesos. Tomando expectativas y usando la demanda por parte de los intermediarios, el tipo de cambio

es

A+ D)z +Ezeqq
= 24T

Usando la restriccion presupuestaria inter temporal para cada contingencia y la expresion del tipo de

cambio en t tenemos

ze+ (1 +DE 244
ery1 = Zgy1 — E¢Zeyq + S+ T )

El equilibrio se caracteriza completamente hallando los precios usando las condiciones de equilibrio de

mercados de bienes transables, las asignaciones de consumo y posiciones de activos.

Interpretacién. Se puede ver que bajo mercados segmentados el tipo de cambio tiende a acercarse al
nivel de preferencias promedio del periodo relativamente al equilibrio sin segmentacién. Esto quiere decir
gue los choques de preferencia se suavizan menos entre periodos. Por ejemplo, si z; > E;z;,, entonces

e; > E.e;,, cuando en una economia sin segmentacion de mercados el nivel del tipo de cambio es una



martingala. NoOtese que cuando I' —» oo (baja tolerancia al riesgo) entonces e; = z; ¥ Eie;yq1 = ErZiiq.
Es facil notar que, en estos casos, el perfil temporal del tipo de cambio no suaviza los choques de
preferencia por importacion. Este caso extremo corresponde a la autarquia financiera. Es evidente que
cuando T' = 0 nos encontramos en el caso de mercados no segmentados y el perfil de choques de

portafolio se suaviza en expectativa.

3. Mercados Financieros Parcialmente Segmentados (Economia Parcialmente Dolarizada)
Esta seccidn significa la principal contribucion tedrica del trabajo. En esta propondré y analizaré el efecto
de permitir que una porcion pequefia de los flujos de capital sea negociada en bonos en dolares. Con
pequefia me refiero a que esta cantidad no cubre la demanda u oferta de activos de Casa en equilibrio. Por
esta razon, los intermediarios financieros siguen ofreciendo sus servicios para completar las necesidades

financieras de Casa.

Uso estas herramientas para entender mejor los efectos (en equilibrio parcial y general) de permitir que
una parte de la economia tome deuda en dolares. Esto es interesante por varias razones. Una es que, en el
caso peruano, firmas y consumidores pueden tomar deuda en dolares y es una preocupacion de politica si
esto puede generar fragilidad idiosincratica y/o agregada en las hojas de balance de los agentes. No es
evidente que estas decisiones de portafolio sucedan porque los agentes son miopes y solo comparan tasas
de interés sin formar expectativas sobre la depreciacién. Tampoco es evidente que efectos positivos de
equilibrio general, como la disminucion de la compensacion por riesgo de los intermediarios, sean

dominados por el efecto de riesgo cambiario.

Otra razén de interés es formular politica de estabilidad del sistema bancario. Permitir que los agentes
domeésticos transen deuda en dolares puede generar efectos de equilibrio general en los que la volatilidad
del tipo de cambio disminuya y la economia se acerque al benchmark de eficiencia del comercio
internacional: La condicion de paridad no cubierta de tasas de interés (UIP). Si el sistema bancario,
intermedia flujos de financiamiento entre Casa y el Extranjero entonces estos cargan todo el riesgo de tipo
de cambio en el caso de que sus activos se encuentren solo en pesos. Ya que los intermediarios
financieros fijan precios para generar beneficios, el tipo de cambio puede ser mas volatil y dafiar el

bienestar econdmico al alejarse de la UIP.

En esta seccion se discuten los efectos de equilibrio general y en la siguiente seccion se analizan los

resultados sobre el bienestar y el riesgo luego de computar las asignaciones y precios de equilibrio.

Formalmente, los agentes en Casa pueden transar bonos en délares por un maximo de M délares en valor

absoluto. La pregunta natural es: dada esta opcion, ¢los agentes transaran bonos en dolares? Solo lo haran



si la ecuacion de Euler con respecto a los bonos en délares se cumple con inequidad (condicién de Kuhn
Tucker). Es decir,

€t41
€t

1> E.R;} = BiY, = —M

(3)

= Efe; — Rie1}=0Qr >0

Y de manera analoga para una posicion larga en ddlares. Esta condicion dice los agentes de Casa desean
tomar una posicion en dolares mientras los intermediarios tomen la posicion contraria. La intuicion es
que, para tomar una posicion larga en pesos, los intermediarios esperan que el peso se aprecie en
expectativa. Esto hace que el endeudamiento en ddlares sea barato en expectativa y el agente en Casa
quiera tomar lo méaximo posible de este tipo de deuda.

Para definir el equilibrio de este modelo, es importante recordar la condicién de endeudamiento natural

gue sera derivada inmediatamente.
El equilibrio en el mercado de bienes transables de Casa implica que su restriccion presupuestaria en t es
Precre + eeB + By = ePieChie,
= e Bl + Bl = e;z} — z,.

y aquellas en el periodo t+1 son

— H H
Pre+1Crt+1 = €e+1R(Beyt + ReBry1 + eePreCe, Vs
— H H
= Zp41 = €e41R( By + ReBryg + €124y, Vs
El consumo positivo del bien extranjero cgryq = Zt41/Pres1 > 0 requiere
— H H
Zey1 = €1 BBy + ReBryy + er12i4 >0, Vs
= ey 1R{BiY, + ReBiyy > — v
€t+10¢ Dty tbt+1 €t+1, VS
(4)

donde en la segunda linea asumo que z;,; = 1, Vs. Una implicancia de esta condicion de endeudamiento
es que si B, < 0 entonces BIY*, > — 1 bajo precios de equilibrio R = R* = 1. Estas tasas de interés

son las Unicas que pueden sostener un equilibrio ya que las ecuaciones de Euler de los agentes en Casa y



en Extranjero son aquellas de un bono libre de riesgo de crédito y de riesgo cambiario (porque el
intermediario esta cargando todo el riesgo) y el factor estocéstico de descuento es igual a 1.

Definicion 3. Un equilibrio con mercados financieros parcialmente segmentados cumple con la anterior

definicion y ademas en el problema individual de Casa, |B,ff£,*1 € [0,M] donde 0 < M < 1 debido a la

restriccion de endeudamiento en ( 4).

Me enfocaré en equilibrios que tienen la restriccion vinculante. Es decir, en aquellos en los que se
satisface la ecuacion ( 3) en casos en los que Casa se quiere endeudar y una ecuacién analoga cuando

Casa desea ahorrar.

Veamos el caso en el que Casa se desea endeudar. Entonces, e; < z; y la restriccion presupuestaria en t

es
BLH+1 = et_Zt+etM< 0

Donde la inequidad implica que M es pequefio. Luego, la demanda de bonos en pesos por los

intermediarios cumple Q = — BY,; > 0 implica que
Q =Tz —(1+Me) =Efe — ey}
Las restricciones presupuestarias generan la balanza de pago en pesos en t
1+Me—2z+Q=0

Debido a los ingresos de Me; pesos por la deuda tomada en dolares. Luego la restriccion presupuestaria

en t + 1 genera la balanza de pagos
(1—M)erys — 2741 =0Q, Vs

Debido a que se debe pagar la deuda en dolares. Consolidando las restricciones presupuestarias

obtenemos
e — 7zt + (ery1 —€)(—M) = Zp1q — €y, Vs
(5)
Tomando expectativas, usando la demanda de los intermediarios y factorizando obtenemos

[1 + F(l - M)] Zt + Et Zt+1
2+T(1—M?)

€t=

Y reemplazando este valor en las restricciones presupuestaria en t + 1, Vs tenemos



1 2z, + [1+T(1 + M)E; 2,4
ery1 = m(zt+1 —EiZey1) + 2+ T(1— M2 )

Interpretacion. Se puede ver que si los mercados son parcialmente segmentados el efecto de la
compensacion requerida por riesgo T en el tipo de cambio en el periodo t es menor y es mayor en el
siguiente periodo en expectativa. Por ejemplo, ante un choque de aversion al riesgo por parte de los
intermediarios, y T = T' T, la depreciacién del peso es menor en una economia parcialmente dolarizada en

el primer periodo y mayor en el siguiente periodo, en expectativa.

También se puede observar que el tipo de cambio se ajusta mas que 1-a-1 con respecto a la sorpresa de
importacion z,,, — E;z;,, esto es debido a que tener deuda en dolares reduce el poder del tipo de cambio
de estabilizar la balanza de pagos depreciando el peso para incrementar el valor de las exportaciones
como se puede ver en la ecuaciéon (5). Por lo tanto, la intuicion de “las familias pueden compartir la
carga del intermediario y reducir la friccion financiera I' ” no es correcta en general. ES solo correcta en el
caso que las familias deseen ahorrar y M < 0 por lo que el coeficiente de la sorpresa de importacion

suaviza la volatilidad de este choque.

Es claro que la introduccion de deuda dolarizada en un contexto de intermediacion financiera y choques
de comercio internacional tiene diferentes efectos en el bienestar de casa. Sin embargo, a este punto ya
podemos analizar un efecto interesante: el tipo de cambio promedio es méas apreciado bajo dolarizacion
parcial. Esto es independiente de la compensacion por riesgo de los intermediarios. Es decir, el peso es

mas fuerte en promedio.

Proposicion 1. En presencia de dolarizacion parcial de los activos de Casa, el peso es mas fuerte en

promedio con respecto al caso con segmentacion de mercados. En particular,
ec+ Ecerys =z + Epzeyq — M(er — Erery1) < 2 + Eezeqq.

Donde 0.5(z; + E;z;41) es el nivel promedio del tipo de cambio en el modelo con segmentacion de

mercados.

Demostracion. El signo de inequidad es debido a que siempre que M > 0, e; — Ere;1 > 0y viceversa.

Podemos ver esto usando las ecuaciones para el tipo de cambio lineas arriba de las cuales obtenemos que
er — Erery1 =T(ze 1= M) — (1 + M) Etzyq) = T(2¢ — EtZ44) >0

Donde la dltima inequidad es cierta debido a que la toma de deuda hoy se da si y solo si el choque de

preferencias por importaciones de hoy es mayor a aquel de mafiana en expectativa. QED,



Interpretacion. Matematicamente, este resultado nace de la correlacion negativa entre —M y z;. Cuando
z; es alto, —M es grande y negativo por lo que el efecto I'(1 — M) reduce el efecto de depreciacion en el
tipo de cambio. Por el contrario, cuando z; es bajo —M es grande y positivo por lo que la friccion
financiera T'(1 — M) amplifica el efecto de apreciacién en el tipo de cambio. Econémicamente, es
exactamente cuando existen altas necesidades financieras para Casa cuando el peso sufre presiones de
depreciacion y, al mismo tiempo, la deuda en ddlares que no es intermediada relaja la friccion financiera

de compensacidn por riesgo I

En este sentido, es cierto que la intuicién inicial que la dolarizacion parcial siempre relajaria la friccion
financiera de compensacion por riesgo estaba equivocada. Sin embargo, podemos ver que esta relajacion
en estados de alto déficit comercial genera un efecto de cobertura similar a los modelos de portafolio en la
literatura financiera. Es decir, el efecto de relajacion de la friccion financiera aparece justo en estados de

la naturaleza donde es méas necesitado, en escenarios de fuerte depreciacion.

Lema 1. La opcion de dolarizacion parcial de activos funciona como un activo de cobertura para Casa. Es
decir, amilana las presiones de depreciacién y amplifica las presiones de apreciacion.

Previo a analizar los efectos en el bienestar de equilibrio general incluiré un ultimo componente al

modelo: flujos de portafolio e intervencién cambiaria por el Banco Central.

Los flujos de portafolio son flujos no generados por razones comerciales. Se pueden entender como
demanda exdgena por gusto o disgusto del riesgo pais de la economia de Casa. También pueden modelar

intervenciones esterilizadas en el mercado por parte del Banco Central.
En estos casos, la balanza de pagos en pesos en el periodo t es

1+Me—z;+Q+F=0
Esta ecuacion se puede reescribir como

“

=z;—F

De manera analoga se puede escribir la balanza de pagos del periodo t + 1
(I—M)eryy — 2,41 =Q+F, Vs

Esta ecuacion se puede reescribir como

(I-M)er1— Zgyr =0Q, Vs
——
=Zty1 +F
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Notemos que el equilibrio es anélogo al caso sin choques de portafolio bajo el cambio de variable tilde.
Es asi como se obtiene

[1+T(1 = M)z +E; 2,4, — FT(1 = M)
2 +T(1— M?)

et =

Y reemplazando este valor en las restricciones presupuestaria en t + 1, Vs tenemos

Ze + [14+ T + M)E, zpyq + FT(1 + M)
2 +T(1— M?) ’

€t+1 = m(zt+1 —Ezeyq) +

Interpretacion. Los efectos del flujo de portafolio tienen los signos esperados. Si el choque es de
demanda F > 0, los intermediarios estan tomando una posicion corta en pesos frente a los flujos de
portafolio y por lo tanto requieren una apreciacion en impacto y una depreciacion esperada.

Notese, sin embargo, que en una economia con segmentacion total de mercados (M = 0) ademas se
tendria que los flujos de portafolio no generan movimientos persistentes en el tipo de cambio. Esto es que
el nivel promedio del tipo de cambio 0.5(e; + E;e;41) no cambia con el flujo de portafolio. En el caso de
gue Casa se encuentre parcialmente dolarizada y el choque es de demanda de bonos en pesos, F > 0, el
tipo de cambio e; se aprecia al impacto, —FT'(1 — M), pero se deprecia mucho mas en expectativa,
FT(1 + M). Si el choque es demanda de bonos en dolares, el tipo de cambio se deprecia en impacto, pero
se aprecia mucho mas en expectativa. Los flujos de portafolio pueden tener efectos persistentes en el
sentido que el tipo de cambio promedio (entre periodos) es diferente que sin estos flujos o intervencion

cambiaria.

Intuitivamente esta reaccion relativamente pequefia de e; y relativamente grande de e;,, sucede debido
que, para la balanza de pagos, tomar deuda en dolares es isomorfo a tener mas exportaciones en t y menos
exportaciones en t + 1. Es asi como el tipo de cambio e; genera méas valor en las exportaciones por
unidad de depreciacion y el tipo de cambio e;,; genera menos valor. Esto implica que, para equilibrar la
balanza de pagos, e; es menos sensible a la aversion al riesgo de los intermediarios y e;,,; €S mMas

sensible.

Conjetura sobre efectos en el bienestar: La intuicién diria que si la intervencién cambiaria tiene efectos
positivos en el bienestar de Casa esto sucederia cuando el banco central interviene emitiendo bonos en
pesos para cubrir parcialmente la demanda de ahorro de las familias. Esto sucede en el caso que el gusto
por importaciones z; es relativamente bajo por lo que habria un superavit de balanza comercial. En la

siguiente seccion veremos que esta intuicion es correcta en el experimento realizado.
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Por otro lado, también se puede observar claramente que la prima por riesgo E;e ., —e; a los
intermediarios no cambia. En el periodo uno el tipo de cambio se aprecia menos que en un caso con
segmentacion total, pero se deprecia mas y en la misma magnitud en el siguiente periodo dejando la prima

intacta.

Discusion sobre choques de aversion al riesgo: Una de las razones para intervenir en los mercados
cambiarios yace en que “momentaneamente los mercados financieros son turbulentos, no reflejan
fundamentales y generan volatilidad excesiva en el tipo de cambio”. Una interpretacion de este modelo

puede ayudar a racionalizar esta politica.

Primero notemos que en ausencia de aversion al riesgo cambiante a lo largo del tiempo (I constante) y
dolarizacién parcial, la intervencién cambiaria (choques de flujos de portafolio por parte del Banco
Central) no tiene efectos en la media mévil del tipo de cambio en el periodo de la intervencion (promedio
entre la apertura y cierre de la posicion). Un choque de demanda por pesos (venta de délares) aprecia el
peso hoy, pero lo deprecia en la misma magnitud en el siguiente periodo (compra de délares en el futuro).
En presencia de dolarizacién parcial y (aversion al riesgo constante), el tipo de cambio se aprecia menos

hoy, pero se deprecia mas mafiana.

Por lo tanto, son choques a la aversion al riesgo los que pueden racionalizar las operaciones de
intervencion cambiaria de los bancos centrales en este modelo. Un choque a la aversion al riesgo y; T —
I; T genera una depreciacion al impacto y una apreciacién esperada cuando Q > 0y z; > E;z;,4. Esto
sucede ya que los intermediarios estan largos en pesos y estos movimientos del tipo de cambio generan el
aumento en prima por riesgo que su aversion al riesgo requiere. EI Banco Central puede intervenir
reduciendo la cantidad demandada de los intermediarios y por lo tanto la prima por riesgo (recuerde
E:{e; —ewr1} = QI}). El efecto de la intervencion cambiaria en e, es una apreciacion proporcional a
—FT(1 — M) y una depreciacion futura de FT, 4 (1 + M). Mientras la dolarizacion parcial de la deuda de
Casa reduce el efecto en impacto y amplifica aquel en el futuro, si el Banco Central mantiene la posicion
por suficiente tiempo tal que los intermediarios estén dispuestos a cerrarla con una prima por riesgo
QT;,, donde Ty,; es una aversion al riesgo menor (ya que los mercados disminuyeron su turbulencia)
entonces la politica podria ser efectiva en reducir desviaciones del tipo de cambio generadas por apetitos

globales por riesgo.
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CAPITULO II: Analisis de resultados del modelo de equilibrio general

En esta seccion, calculo el bienestar de la economia de Casa para una distribucién de choques de
importacion z, € {1,2,3,4,5} con persistencia p = 0.90 y probabilidad de transicion a otro estado
equiprobable igual a 0.025 tal que los 4 otros estados completan la medida de probabilidad. Es decir, la

distribucion condicional en z; es:
P(z¢4q = z¢lz¢) = 0.9, P(zey1 =2, z # 2¢|z,) = 0.1/4, Vz € {1,2,3,4,5} — {z: }-

La elasticidad de la compensacion al riesgo I' con respecto a la variancia del tipo de cambio var(e;,;) €s

a = 0.5. El coeficiente de aversion al riesgo y = 2.

1. Variancias condicionales
Las soluciones analiticas para el tipo de cambio derivadas lineas arriba permiten calcular las variancias
condicionales var(e;,1 | z;) de los diferentes modelos. En el caso de mercados segmentados la variancia
del tipo de cambio es igual a la variancia del choque z;,, condicional al choque actual z;. En el caso de
dolarizacion parcial, esta cifra se multiplica por el factor 1/(1 — M)?2. En la siguiente tabla se puede
observar la variancia condicional del tipo de cambio en t + 1 para cada estado inicial del choque de
preferencias por importaciones para cada modelo. En la segunda columna se tiene el modelo de economia
parcialmente dolarizada. En este caso, la presencia de choques de portafolio no afecta la variancia
condicional ya que los limites de endeudamiento o ahorro son exdgenos al modelo. Para esta calibracion,
en cada caso el monto maximo a transar M es tal que las necesidades financieras cubiertas por los
intermediarios son 80% del desbalance comercial. El valor de referencia para el tipo de cambio es el

choque de importacion medio: 3 pesos por cada dolar.

Tabla 1. Variancia condicional var(e;41 | z¢)

Preferencia por bienes Economia con mercados Economia parcialmente dolarizada (con
importados segmentados y sin FXI)
7 =1 0.687 0.670
zZp =2 0.359 0.357
z =3 0.250 0.250
7, =4 0.359 0.361
z; =5 0.687 0.691
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Podemos ver que la volatilidad del tipo de cambio e;,; aumenta al tener una economia parcialmente
dolarizada solo en los casos de altos choques de importacion. Es decir, en presencia de déficits de cuenta
corriente. Matematicamente, esto es debido a que en estos casos el factor 1/(1 — M)? es mayor a uno y
amplifica la variancia del choque de importacion. Econémicamente, el tipo de cambio e;,; debe variar
mas para equilibrar la balanza de pagos en t + 1 debido a que la deuda en dolares es equivalente a
menores ingresos por exportaciones. De manera analoga, la volatilidad del tipo de cambio baja cuando en

el primer periodo hubo un superavit de cuenta corriente.

Compensacion requerida por los intermediarios financieros. La compensacion requerida por los
intermediarios no aumenta de manera general. Recuerde que esta variable depende Unicamente de la
variancia del tipo de cambio e;,,. Podemos ver que la presencia de dolarizacion parcial puede aumentar
la compensacién requerida (en los casos de déficit comercial) y en otros las disminuye. Por lo tanto,
verificamos numéricamente que la intuiciéon de “las familias pueden compartir la carga del intermediario

y reducir la friccion financiera I'” no es correcta en general.

2. Nivel promedio del tipo de cambio
El nivel promedio del tipo de cambio se calcula con %[et + E(e;4+112:)] y es una medida interesante ya

gue es indicativa de mayores valores para el tipo de cambio. Y estos significan mayor valor de las
exportaciones y por lo tanto mayores precios de bienes finales. Esto se traduce a menores posibilidades de

consumo para los agentes en Casa.

Debajo se puede observar los niveles promedio del tipo de cambio. La primera columna indica los valores
para una economia con mercados segmentados. La siguiente columna indica la diferencia entre el valor de
la primera columna y el valor representado. En resumen, una economia parcialmente dolarizada siempre

tiene una moneda mas fuerte que una economia con mercados segmentados para esta calibracion.

También podemos apreciar que la presencia de intervencién cambiaria deprecia el tipo de cambio
promedio en una economia parcialmente dolarizada. Recuerde que este efecto es cero en una economia
con mercados segmentados. Matematicamente, el efecto es siempre de depreciacion debido a que Fy M
correlacionan positivamente. Econémicamente, en un caso de déficit comercial, la intervencién cambiaria
busca frenar el efecto de depreciacion de la friccion financiera I'. Sin embargo, el efecto de apreciacion de
la intervencion cambiaria es debilitado por el hecho que el tipo de cambio fluctia por la menor necesidad
de financiamiento intermediado z; — e; — Me,. Por el contrario, el banco central debe comprar délares en
el siguiente periodo justo cuando los agentes también desean comprar délares para pagar su deuda en
moneda extranjera. Es asi que la depreciacion en el siguiente periodo es mucho mas fuerte que la

apreciacion en el primero.

14



En el caso de un superavit comercial, la depreciacion actual es mas fuerte que la apreciacion futura. Sin
embargo, en el andlisis de bienestar veremos que esto mejora el bienestar debido a que la aversion al

riesgo de la funcion de utilidad valora més fuerte el efecto de apreciacion en expectativa.

Tabla 2: Nivel promedio del tipo de cambio % le; + E(ery1lze)]

Preferencia por Economia con mercados Economia parcialmente | EPD con intervencion
bienes importados segmentados dolarizada (EPD) FX
z =1 1.125 --0.637x10"3 +0.157x10"3
Zp =2 2.063 --0.078x10"3 +0.022x10"3
Z, =3 3.000 -0 +0
Zy =4 3.938 --0.040x10"3 +0.012x10"3
z; =5 4.875 --0.140x10"3 +0.034x10"3

3. Efectos en el bienestar
Luego de calcular el tipo de cambio, usando las condiciones de equilibrio en el mercado de bienes
transables podemos encontrar los precios dados las dotaciones. Para esto asumiré que la dotacién del bien
de Casa es Yy = 2 y la dotacion del bien de Extranjero es Y = 2. Luego, el pardmetro de preferencias
para el bien de casa o; = 3, Vs, es igual al promedio del gusto por exportaciones. Finalmente, los

pardmetros de preferencias para el extranjero son z; = z{,; = af = aj44 = 1, Vs.

Tabla 3: Cambio en consumo promedio ¢, donde c;*** = cptcZt
Preferencia por Economia parcialmente | EPD con intervencion

bienes importados | dolarizada (EPD) relativo FX relativo a EPD

a mercados segmentados

z; =1 +0.0212% +0.0027%
zp =2 + 0.0017% + 0.0006%
zZy =3 +0 +0

ze =4 +0.0019% - 0.0004%
z; =5 +0.0046% - 0.0012%

Podemos ver que la economia parcialmente dolarizada mejora el bienestar para todos los estados iniciales

de preferencias por importaciones. La razon de este comportamiento es el Lema 1, la opciéon de
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dolarizacién parcial de los activos actia como una opcion de cobertura disminuyendo las presiones de
depreciacion y amplificando las de apreciacion.

Por otro lado, la intervencion cambiaria solo mejora el bienestar cuando interviene en contextos de
superavit comercial. Esto es debido a la concavidad de la funcion de utilidad (aversion al riesgo) ya que
en casos de superdvit comercial el beneficio de apreciacién de la intervencion cambiaria se da en el
periodo t + 1 donde es més valioso debido a la incertidumbre sobre el choque de exportaciones. Este
efecto se puede observar en las dos Ultimas columnas de la Tabla 4. Por ejemplo, cuando z; =1, la

intervencion cambiaria genera una apreciacion mas fuerte en e, ; tal que 1.1620 < 1.1742.

Tabla 4: Tipo de cambio y tipo de cambio esperado

€t E(ety1lzt)
EDP EDP+FXI EDP EDP+FXI
z; =1 1.0746 1.0870 1.1742 1.1620
zZp =2 2.0420 2.0479 2.0828 2.0770
z; =3 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000
zZp =4 3.9580 3.9521 3.9169 3.9228
z; =5 4.9255 49131 4.8242 4.8367

4. Discusion sobre economia politica y bienestar global
Al ver que la dolarizacién parcial aumenta el consumo promedio de la economia de Casa (relativo
a un benchmark de mercados segmentados) una pregunta salta naturalmente a la atencion: ¢por qué la

economia del Extranjero no aplica la misma politica y permite transacciones en moneda extranjera?

Una conjetura basada en pensamiento suma-zero llevaria a pensar que la dolarizacion parcial de
Casa significa una disminucion en el consumo en Extranjero. Sin embargo, esto no es necesariamente
cierto ya que en el limite de flujo libre de capitales (ambas economias permitiendo transacciones en la
otra moneda) ambos grupos de familias alcanzan el maximo bienestar en un ambiente con mercados
incompletos. En otras palabras, si ambas economias abren sus mercados financieros se alcanza un mejor
equilibrio de manera certera. Esta es la base por la que no exploro méas a detalle consideraciones de

economia politica.
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Conclusion

En las discusiones de politica una de las principales razones para abogar por u menor ratio de dolarizacién
de la deuda es el riesgo de hoja de balance. En esta Idgica, el riesgo de quiebra del sector empresarial
aumenta debido a una mayor volatilidad de los beneficios finales, ademas este riesgo es sistematico. En
este trabajo de investigacién propongo la pregunta: En un contexto donde la fijacién de precios depende
de la exposicion al riesgo de intermediarios financieros globales, ¢la dolarizacion parcial de los activos

puede tener efectos positivos en el bienestar?

Muestro que en un modelo donde existen intermediarios que requieren una compensacion por riesgo, la
opcion de la dolarizacién parcial de los activos (deuda o ahorro) puede aumentar el bienestar a traves de
efectos de equilibrio general. En particular, a través de la disminucion de las fricciones financieras
pertinentes, sus efectos en el tipo de cambio y, finalmente, en precios de bienes transables.
Interesantemente, la dolarizacién parcial actia como una opcion cobertura que amplifica las presiones de

apreciacion y amilana aquellas de depreciacion.

También estudié los efectos de la intervencion cambiaria esterilizada. En un contexto sin dolarizacion
parcial, la intervencion cambiaria disminuye la volatilidad cambiaria entre periodos sin cambiar su nivel
promedio. En presencia de dolarizacion parcial, la actividad del banco central disminuye la cantidad
intermediada y disminuye la prima por riesgo de los intermediarios. Esto permite que se disminuyan las
presiones de depreciacion o apreciacion en el tipo de cambio actual. Esto genera efectos positivos en el
bienestar en contextos de superavit comercial. Sin embargo, la intervencion genera un efecto de

depreciacion en el nivel promedio del tipo de cambio.

Una implicancia directa de este estudio es que existen fuerzas tales que la dolarizacion parcial disminuye
la potencia de la intervencion cambiaria por el banco central, aumenta la compensacion al riesgo de los
intermediarios y aumenta la volatilidad del tipo de cambio (en contextos de déficit comercial) al ser
equivalente a un menor valor de las exportaciones. Estos son razones para abogar por una menor

dolarizacidn parcial ademas del tradicional argumento de hoja de balance.

Los beneficios son que la dolarizacién reduce la cantidad intermediada de flujos y las fricciones
financieras que deprecian el tipo de cambio en promedio. Esto tiene efectos positivos en el bienestar ain
en presencia de mayor volatilidad del tipo de cambio y mayor compensacién requerida por riesgo en los

intermediarios. Esto es debido al efecto de cobertura discutido en el trabajo.
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