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El presaite doaumento compara ks astos en el biensstarde Fuctued anes eacandmi-
Gs en una eanania dolrizada an Ibs asodadss a dieratss riegimenss maetarics
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medcan Yy se enaatira determinedo par tres dhogues externcs. moamiatios en bs
tEamincs ce intercambiq en lhtesa ce interss mundial y en b tesa de aedmiatoen
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de b produadon amo del tipo de ambio real en il édao en un harizate de8 al6
timesties. El madelo es angruertte an ks nilmeras doservedcs en b econamiamex
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maetaiodBrate JE N imeros ce Chlsl.caadén F41, B58.

“Este articub e preparado para b aerada “0 ptimalll aetary Institutias forll exdad’ auspidada
porel Instituto Tecobgai ubnanodell &da (ITA 1), y celBorada ks dies 3y 4 deD iaembre de 1999
en b Ciuded dell édao. Q uisi@amas agradacera Elisebeth H iybans, Enriguell endaza | arco delll egq
Carks | afepp y a partidpantess en b ankbrada “0 ptimal |l aetary Institutias Torll edad’ par sus
vallss aanaTiaxics.

YTeona 01 7 IR 29 . E-maltgdhe) eocon.iutcers.edu.

“TeEna 01 215 898 &@&. E-mailturibed) econ.upan.edu.

1



1 Intyoduadon

L aidea de mmplzar b maada bal an dl|es st siendo ampliamanie debatida en un
nimero importente de econanies enagaiss. Este es particulmatie el csode b i
na Eaedaryll éday an BEaedarsendo el gue mé s acdanes ha tomado para anaetar
b adgpdon del b 4 geells e prpaen b dolaizadon de b eanania agumen
1an que al eiminarse dl riesgp devallatano se redudria ertanate el riesgp pails, b ge
disminuiria asidarcbbnaite b \oltiided agegeda. Parotro Bdg bs qpasitores a &ste
sistema acMerten gLe esta manera de redudrrel riesgp pais se dotiene a un asto gLe bien
pusdte sdorgpasar ks bere.dcs.

Cuando manos son tres ks tipas de astcs ascdadcss an b dolarizadon gue hen sido
idnti..cads en b eratura ecavmica Elprimeroes b padida del ingreso par ssiaiigje
Cuando un pais adgpta el db lr amo tnica maneda de arso Al el ingreso parsgiariaje
amiarzaafurhadael banco aral ce ks Estedss U nidos. Claramatie bmagiitud de
este axto dgpae de bk hebilidad de s ecoamies enargaies para negodar un aoerdo
an ks Esteds U nidss gue implioee B ripartidon ce este ingesa. En Sdmitel rdhey
U nbe (1999) mostramcs e es prdoebe gue en ausenda de un aaerdo para ampartire
saiaje b catidad de ingreso perdido poreste rubro debido a b dolarizadon sea auando
macs el ddbke de | bese manetaria del pak en assstion ates del ambio de sisteama

U n sagundo tipo de asto es b ausanda de un prestamista de U lima instenda. En uma
econaniadolarizada el ghiemopierde b hebi ided deinyedar iquidez alsistema.. neandero
atrass ce bhaeadon de dnaroen el Gso e gLe se presaie unaaisis bancaria A pesarde
estg amo ha sido mendanedo parCabho (1999, ab), ks banas donméstias pusden taner
ageso a qidez a trass de ua\areded ce entes dieraess al banco anrall D e ssta
manera b dolarizaddén no neacssariamente implica b padida de un prestamista de U lima
irstenda sinosimplbmante b desgpariddén de una iente partiaular e iquidez aamo bes
el banco catral

U nmtercaatante ce ks axstcs asodadoss an b dolanizadon es gue el pas mundaasu
hebi ided para aodudr poliica maetaria ddica En econanies an friicdanes naninakss,
hpdiiicamanetaria puecke jucarun papel impartate en bhestabi izadén de addos eaadmi-
as. En bmedidaen bhgLe s daoues gue alecten a b econamia dolarizada son derates
ce agells e abecten a b econaonia sstedanidase o tienen un eBcto asmérico en s
dos ecnanies, b dolanizaddn se tendid a assta de unamayorinestabi ided maaceaadmi-
@A Esto es ddbido a e b pdiitica maetaria ce s EE.U U . prdosblEmantte respaden
prindpalmante al ddb eca¥mico ce este pais.

El dojetivo de I presate inestigedon es el de aenti..carr ks astcs de b dolarizadon
gLe £ presanten a trass e sstie tareranal sstoss | redudda hebi ided para acomadar
doouss asmérias. Esped. camatie aanparamcs el nivel de biensstar en ua econania
dolrizada an el nivel de biensstar en ecoamiss altlernss e Kb e dBedanuace h
otra en el sistema maetanio. | G regmenes de pdlitica maetaria allencs gLe sstudiancs
perternaan a ks siguiaties gandss Bmilias. (i) R egies e . jan htesa de dgpredadon de
b maeda en TUndon de dhogues exdgnas gue aiectan bs ddos ecaomiass, (i) 0 bjetivas
ceintadon gue nocsolrcs aetendanas aamo el banco aantral estebi izando aampEtamante bk
tesack intadon yaseade bs pradcs al asumidaro de ks bienes noamerdabks, v (lii)
R egies en h tesa de aedmiento del dinero gLe sstipulbn un incema T pacaTiLal astante



en hepasion de b oertace dnera

Esta esalladion besada en el biasstar de s parsaes bajo ks dBates igmaess
maetarics indlLye dnaopascs aseguir: el desanmolbb de unasstiuctura B iauti iaxriage
N pemita juzcar s diferantes allematives en asstion; b idanti.. cadon y estimadon de
s L entss de Fuctuaed anes agregadess; b alibraddn de pard metrcs estructurales delmodelo;
una.amparadon de s pradiadanss del modeb &8 rico an regulanidedss doservedss en ks
dds ecovmias enll éda 'y, par it timq €l G kulbb del nivel de biensstar ascdado an
diverss aneglcs maetance.

El marco ©ra gee utiizancs es una extasion de uo més simpke gue ha servido
amno“cballb ce batalE’ enll aatscoanial bierta desce el impartante trabajo de Cahvo
(1983). Esped.camate desarrdllbemcs un mackeb de qotimizadon dint mica de equ ibrio
greral paraunaecaoniasbiertay peoudia aon oertade trabajoaxdbceay aaumuledon
de apital que produce bienss epatables y no ameraablkes a b \vez gue aosabe bienes
epatabks impateblks y no anadabks. En este maaq b neasided de impkEmattar
poliicamaetariaddicasurcge dedos Lentes bhprimearaes gee ks pradas ce s praducics
en el secor de bienes No amardabks se asumen amo rgdos, de b misma fama gue
en R alambag (19 82). Segundg exdste una damanda par dinero gue implia b supasidon
e ge I sabds maetana raks fdliten s tasacdaes de biaes ..naks amo en
Kimbraugh (1986. Estes dos Toantes de ngdeass naminakess aean b pasibiided de iaer
politicss estebi izadarss. P orun dg de hpresandade pradas gdos en el ssctorde bienes
no ameardabks, surge B naaessided de implEmanttar politices gue estabi iaan el ampanate
en el I PC anespadiatie a estcs predcs. A simismq ya gue el dnero actila amo un
impuesto sdore el gesto agregedo debido a b presenda ce bbs acstos de transaaddn, se aea
un inaativo para ge el banc aantral estabi ke s astos de qoartunided de passerdinerg
estoes, htesanominal ce interds donstia

L a eratura redatte acarca de ados eaavmias en marcados enarcates ha enfatizado
I dagues externcs amo b Ttatte predoninante ce Fuciuedaes agregades (Calg L a-
damanyRdanhart 1993 I endazg 1995, D ell eoy 0 bidkH ans 1999). Parganphb
Calg L ademan yR @nhart (199 3) estudian el moamiatto allermo atre el ipo de caambio
real y b tesa ce interss estedaunidase en diez paisss |tincamericancs entie 1988 y 199 2,
enaarando gLe gprodmacemante b mited de bhvariarza en el tipo de ambio real puece
srepicdaponaiadas aen bs ttsess ceinex&s ce Is EEU U Il exdaza (199 5) presatia
ua ewaliedén de b attribudon de movimients en ks Bmincs de inlEercambio para ex
plicar b \aiahi ided del producto en paisss en vies de desanrdllh y aandlye gLe sste tipo
de dogLe puece eplicaralrededarde bmited de bvariaza celP 1B . Enunestudode b
eanaoniamexcag D ell egoy 0 biokH ans (1999) an..iman estcs resultedcs al mostrar
e durante el periado 19 70-199 7, e mayar parte de Ibs movimiatics en el praduco y ks
predc se aignaran en el sactor extermo en fama de dooues en b produadén industrial
tesss cke interss y pradcs al aasumidarde bs Estados U nidos. B asl ndancs en estaeddan
da ncs atlocEama en tres dogues externcs amo ks prindpalkss Toantes de incertidumbre
ageeda tesa ce inerds mundial B8mincs de intercambio y movimiatts en b tesa de
infadén de ko bienes impartados.

Estimamas ks proeesss estod stias saguiidcs par estcs tres dnogues usando datcs para
B econonia medaa. L G proesss estimados sirven aamo ierza motora ce ks ddes
eaxvmias en nussttomaceb Eria P araver Bimpartanda relativa de dhooues extancs
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en fuctuedanes dosernvedss de ddos e vmias enll €éday desanollemas un at Bisis de
descompasidon de bvariarza del tipode cambio real mexdcanoy del praducto. Enaatrancs
agemisdel4 pardatodce bhvaiazadel erarde projaadaness de8 aletimesties puete
sereplicado pa nuesstGs tres dogLes extancs.

Calbramas el madeb para b eanonia mexicana usando Nimearcs de lrgo plero ar
respadiattss al pericdo pasteriara b aisis de b dauda D espués, aomparamcs s doser
vadass ce bs momiatos allerncs entire \variebles maatecavmices agregpdes dae taks
amod productg el amsumg hinasion kintadon y el tipo de ambio real a b koo
el periadon 1988-199 4, a s predadanes de nusstro moceb alibrado para dencstrar e
eplia rhatihvanaite bien s regulaidadss de bs ddos ecavmias enll éda. B asi ndoncs
en sste rsulledg agumatamas gue nusstro mackeb es un marao v do para ealiar ks
cambia en e biensstar de s fmilias e 2 pudieran dar al adgtar Sstemas amo bk
dolrizadon u orGs regmenss Manetanices.

El ani lsis ce bs astos en el biensstar gue se presantarian para b econamia mexdcana
en G0 e adptar s dieraties anegls ce pdliica maetaria gue aasidaramcs, ncs lba
a s sgiaitss tres resulleds primerg el acsto de ddos eaavmiass durante el paricdo del
Pacn 1988-199 4 e de alrededarde un terdo de un uno par daTio cel fujo del asumo
en el sstedosstadaano. Este Nimeroes amparablke an el estimadoparl ucss (1987) para
b ecoaomia e b Estedss U nids an B musstia ..nalizando al prindpio de b segunda
gaemamudal | aestimadén gue hael ucss de sste asto del biansstar es en gan parte
el resuliedo de e su musstia. antss e b geng indlye bs aias de b ran D goresion,
ge Teron aracterizadss por ua gan \olitiided agegeda. En amparadon bs astcs
en el biensstar ce b ddos ecavmias durante b époa delP actosonmé s de tiss veass el
Iimite supariargel ues rporta para ks Estedos U nidocs durante el paericdo pcsteriara b
Segundat vemall undial

Segundq b dolnizadon es mi s astcsa gue aaluera de s allermatives ce pdliica
manetaria aouil caEiderades. | s aasumidaes est N dispusstcs a I undar a ate un
déamoy un Eerdo de un uno pardaTo de su asumo en el sstedo sstedaarioan @Al de
q.e b dolizadon no seaimplEmentaca

Taaq de s pditics e asiderana, b megares ua en bk gue e bano aal
adpta una regha cevalataria gLe sstipula un inaemato en b tesa de depredadon ce bk
maneda en respussta tanto a un inaematto en b tesa ce inerss intlermadaal anoaun
desaaso en bs @amincs de intercambio o a ua reduadon en bk tesa ce infaddén de s
impatadass. Encatramcs oue | regha dptima datro ce esta deee &s “hiperactineg’, ya
ageimpiaun ae. date bestante gance para b tesace interss intemadaal e 26 H encs
realizado unaesped.. cadon mi s atibke an un ae.dae paa b tsaace inerds de2 ge
produce ailn astos en el biensstarsigni.. cativemante manaes gue aguells asodadss an b
dolrizadon. Tanadss de estamanarg b resultedss de | presate investigpdon proveen
un Iimite inErioral emaioce ks bere. dcs gue san requeridos parahacerde i dolarizadon
una propussta soaal vabke

El rssto del dooumato se enaatra agenizado en sas seadaess. L a segunda saaddén
presata el modelb mientres ge b teraeraidaiti. a ks dhoguess edgncs gue gareran fuc
tTLedass agegedss en hecononiamexdcanay estima sus praescs 6stod stiass. L aaarta
saadon desaibe b calibradon de par metras estructiuraks del maceh, | a guinta aome
para s predadanes del maceb para b ol ided relativa anelbeddén an el produdo y
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arelbdon sarial an el producky asunq inasion e infaddén, an ks movmiattss do
sernedcs ce sstes \ariabls enll édaodurante el periado 19 88-199 4. L asextasaadén evalia
I asts en el biensstar de s ddos ecavmias mexiancs bajo un Nimeaero de pdliticss de
estabi izaddn maetaiadBratss ypat limq bhssadon siete aandine hinesticgedénan
ua ealledén aitica de b habilidad de b dolarizadon para actuar aamo un insttumaTto
de compramiso del ghiera

2 U nmeaoxmiapeguaiay ebiertaaon predcs rgdos

Casidaramacs aguil una ecanamia peoudaiay abierta an libre aaxeso a kbs marcadss inter
nedaaks de pital gue praduce dos tipas de bienss epatables y no amerdabkes y
absabe tres tipas ce biaes, eportebls, impartebles y noamerdabks. | aecoaniatiee
dos TUentess de ngdeass naminaks. U nase angna en el sector de bienes no amardablkes,
docke hpraduadon se daen un ambiante de aaompetendaimperectiay ks predas naminaks
e gjusten Blamente. | aotrasurge apartirde gue s ampras ce bienes .. nalkes se asumen
sujetes aun asto de trarsaadon, el aual es deaedate en s salkdcs maetanics gue pasee
el ampradar elativemante al valrde sus amprss. L s ddos eaavmias san el rissultedq
prindpaimante deinmoedaes est0a stices exdgaes an s 8mincs deintercambiq btesa
mundial ce interss y Rintadon en bienes impartedcs.

21 ElISectorP mwedo

L a econamia se eaaTtra hebiteda par un Nilmero su.dattamatte gance de miliss, bs
agks viven porun nimao in.nito de periadcs. Sus prefBrandas st n de.nidss para pro
s e asumo ¢ y raoajoh;, Y se enauatran represantecss par b siguate indon de
uti idedt

x t

Eq B U(Ct> ht)7 @

t=0
docke F; daota bespaazamatami icacodidaadchen informadon disoaiibke al periado
t, 32(0,1) es el fectr de dessawamo subjetivoy U toma bk sigiatte fama particulber

(1 §h)] 7

Uleh) = =

@

ano _0yr2(0,1).

L as familias ienen acasoados actives .. nendaercs. dinerodaméstiaq M, ybancs denant
inedcs en maneda extranjarg B, ge pagen unatesa ce interss brutar, atre ks periadcs
tyt+1. A damas s milias pueden pesser epital feiag k. El gpital s dpreda a
uatsaastaies 2 (0, 1) parpaicdoy se exaata sujeto a asios ok gjuste anvecs.
Esped.camatte b kEy de moimiento ce k; estadeda par

SO |
ke = (Lidke+¢ = ke &)
t
doki; es hinvarsion brutay ¢ es uafnddén asdate y oncaagee satiskeece ¢(6) = 6
y¢'(6) = 1. Inirodudmas ks astos de ajuste del epital para evitar b exasiva volti ided
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en hinearsion gue tipicamante se enaatra en macelks de eaonamies peoudias y ebiertes
(erSdmitkt e 1998).

En bhmismaformag.e Kimbrauch (19 8§, bmativedon de unademanda pardinerose
daal asumirgue s ampras ce bianes .. nakes se enaaTran sujetes a astos propodaaaks
de trarsaadon s(v;), Ios aualkes son aedaties en bhvelodded del dinerg ;. A simismg bk
veloaded lkde. nmas amo ,

o= 2O, @
my
docke el predo cke ks biaes ..naks p;, vy ks saldss reaks, m;, se enaatran eoresadcs en
unidedes del bien impartebE estoes, de.niedo P; y P/ amo el prado en tamincs ce b
maneda donéstica de bs biaes ..naks y bienss impartebks respectvematle tenanas e
pe ~ B/PYymy T My/P"

Cada familla es un productor maxpdistico de un bien diBrendado no amerdabke
Camoen R aotambarg (19 82), inraduamas un gjuste de pradas Bto en el sscor ce bienes
noaomerdables al asumirgle s amillas enfranten astcs aanveaos asandodedden ambiar
el prado nominal ce ks bienses gue produaen. | a riesstriadon presupusstaria ce b fmilia
represatatina ssta deda par

me_1  Ti—1bi—1

pe(cetie) (It s(ve)) tmetbetme = —m = = ucke +we (e ihp) P F(hy) §6(F]). G)
t t

El Bdo izquerdo de (B) represanta bs uss de b rigqueza en el paricdo ¢ eresadss en
Emincs ce ks bienss impartebkes. s ampras de axrsumoeinearsion (induyado ks acstos
ce trarnsaadon), saldcs reaks pasesianes reaks debacs b, ~ B/ P, an P denotlendo
el prado ce s impartebles en manedha exttanjera y s pagss de impuestcs neutrakes en
tBamin reaks ;. El Bdoderedhode (B) ripresanta s Tantss e bhirigueza. Cadapaicdo
t _ 0, bstmilias enpiezan an saldcs de dinero gue traan desce el periado pasadq ano
\alor real esta dedo par M, /P* = my_y /7y, daden — P*/P", denota Rintadon
donéstiaen bs impartadanes. L afamila también redbe el prindpal e interés en ks baxs
Oue adauinié en el periadot § 1, r;_1b, /7™, dode n™ ~ P™/P™ denota kirkadon
i neaen s importadanss. El ledo daredho de (6) también indiye el ingreso aonrientte de
ks fimillas e aasiste en elingreso perdbidopar b ratadel epital fisa ingesosaklarial
par s hares trabgjades v s \vaies ce s bienes noaomerdablkes netes del assto ce gjustar
el prado del bien produada L as vaniabkes u;, v w;, danoten respectinvemantie el salarnoy bk
tesa e interss en el apital en Bmincs ce ks bienss impartebkes.  El predo relatinvo cel
bien praduddo par I Emilaen E@mincs ce ks bienes imparebks es 5 ~ P/ P an P!
represatando el predo naminal de ese bien.

L anaddn 6(¢ mide el axsto de ambiar ks pradas naomiraks y en st rietgja el gado
de ngdez en s pradcs. A SIMismQ se asume gLe €s sstiicamante aanvea an b tesa de
intadon brutade ks bienes dierendadcs produddcs por b Emilia 7 ~ P/ P . Poroio
kdo hay gue hecarnotarque 7 puede también seresarito aamo

wp T ©

t—1
A sumimcs adamis e d(7") = 0, daode 7" denota | tesa ce infadon de ks bienes no
anadabls en el estado estadaanio o estod stia ce al manara e a ssta tesa de
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intadon khrigdez en s pradcs noimpane astoalgnoen s Emiliss. A damé s riequerimacs
aged () = 0, bqgueimplia qe en el estado estadaario No estod sticdo ks predcs s
..jadcs de tal manara gue el asto margnal es igalbdo al ingreso margnal .

_ L atecdloga utiizada para produdr el bien no comerdebke toma b foma I (hy) =
(h)“, 0 < w < 1. L avariabk b} denota s haes dedicadss a b praduadon del bien no
amadabk. | atmilla etfieta ua tndon de demanda g d(p} /p}), dade ¢ es el nivel
e demanda agregeda par bienes no amerdabls, p) es un indice de pradcs de bs bienes
No amerdabks exoresado en B8mincs de bs impartebks, vy d es una Tinddn pasithva y
deaedanteqesatisbed(1) =1 yd' (1) < jl. Talfindon de damanda puece serderiveda
alaaumirgee ks bienes ..nalkess nocamardalkss son un ampussto praduddoapartirce bienes
inermedic a trass de una TNdon de prooduadon D iXES iz, | a restriadon impuestaen
d (1) es necssaria para ge el prdblma ce .. jaddn del predo parparte ce s familiss este
bien de.. nidoen un equiibriosimérico. Caclamillatonag) yp) amodedos. Finalmante
aumimas gue s milias ddben .. jar s pradas naminalkess aon un periado de antidpadon
y a.e h produadon presaie se enaentia determineda par b deanandg, sstoes

1

n/iny _ .n ﬁ?
F'(hy) = qid —; )

Yz
L a fmilla escoge un anjurTo de proosss estoa stias e, 7y, ﬁ?, Fiv1, by, my, iy, PPqs
a0, paramadmizar (1) sujeto a 3)-(7) y aun limite a b gue puede pedir prestedo
ae evte b paibiidad de gue se presatien esguemeas tipoP aw, tomando amo dedes s
seuEndas ﬁ?b p?? 9?7 Ut, Wty Tt—1, W?? W;n*gtoio )/ch-rjcja-6 iniaaks kO! b—l! 258’ yﬁ-g'

L as condidanes de prmer adan aonespadiattes s

Uc(cey he) = Mepe [1 + s(ve) 4 ves’ (v)] @)

.75’152 ZZ)) = % 1+ () + s ()] 7! )

A !
r
At = BEM i1 e (10)
AN
A !
A 1
Livs'(v) = BE, =5 — an
t Tt
Hit'ﬂ
pe[14 s(ve) + v’ (v)] = py o’ T 12)
L« g Av R LB
i , 1 i
py = BE, as ut+1—|—uf+1 lid+o L io R ()
At i Fevr ke
l(=m  \mn l(~n \z=n n(in mr imc
B\ 10 (T40) T = BEA 420 (T o) T + Bt 7 (B ) te L )

mro1 /P il
L avariebEk \; es el mulipicadardel agrance para b resstriaddn presupusstaria B) y rip

resenta B utilided margnal de | rigueza en t&mincs de bs bienss impartebks. El Bdo
daredode baaiadion (11) es el redprooode b tesa ce interés naominal bruta para ks baas



doméstias sin resgn L aeasadon (11) implia aettonas gue b \elbdded del dnerose en
aatra determineca U niamente por b tesa ce interés naminal y &s sstriciamante aedante
enssta\ariabk. | as eaadaes () y (12) musstran gue el asto de qoartunided de passer
dnaroactiaamoun impussto tatoen el ssiierzo Ebaalamoen hinearsion. L avarieble
ur); es el multipicadar cel agrance para la ey de movdmiento del pital fisiag eauadon
3. D etaAlmanara f represanta el predo sambra del pital instaledo en E&mincs ce ks
biaes impatebks o b deTdoin. 4 si bBeaeddn (12) epresage hinersion brutaes
aadate en B (Q de Tdoin. En beauaddn (14), mr, y me, denotan, respectnvematte €l
ingesomargnal y el asto margnal ks auaks est n de.nidos aamo

2 =~ 3
d 10
d BB
pt pt
Wy
me; = —— = (€XS)
F(ht)

D etalmanara bheaadon (14) musstra gue b presandade rigdaass naominakss indue a bk
enpresa a dessviarse ce igaaklrel ingeso magnal an el asto margrnal

Se asume adami s ge b bienss ..naks son un anpussto de bienes No amadablkes
epatabks e imparteblks y son praduddcs an una teaologia oe toma b sigiaatte rma

gl = F'(a},af,a}), 17

dokea?, af, ya* denoten respectivamante b absardon donésticade ks bienes noaom:
erdablks e>qoa15blase|mpa12blesenelpemxbt SeaSLmqu Bk teodlogia de produc
don tiene b oma F/ (a”, a®, a™) = (a™)* (a®)* (¢™)*", anal > 0 paai = n,z,m y
a”+ o +am = 1. Elmerc:acbcbtieres...nahsesperédanmlecnnpetrmoybspre
das son ampkEtamante tedbls. D e estamanara b damanda parinsumas de b empresa
represatatina satistece

pthf(a?7 atz7 a;n) = p? (18)
pth(a?7atz7 a;n) = ptz (19)
ptF (at 7at y At ) - 17 (20)

donce F/ danota la derivedapardal ce F/ an respedtoad’ pasai = n, z,m yp® ~ P*/Pm
&s el predo relativo ce s bienss expoartebles en tamincs de ks imparteblss o s 8mincs
ce inerxcambia
Canodl ssctorproductorcebianess .. nakss, el sectarpraductorce bienes deepartadénes
periectamatie ampetitivoy ks preaca son ampkEtamente texdbles. Elpradudoepatabke
g7, € produddo usando piaEl £ y servidcs Bbaaks 17, de acuerdo an b siguate
tBoolga
= F*(ky, hy), )
donce Fo(k,h) = k**h—", 0 < o* < 1. Cadapaiadq s enpresss escogen apital y
servidas Bbarakss para maxdmizar s utiidedes, s auaks estn dedss parp; F*(ky, hY) i
utky §weh? . L & damandes parinsumcs ddoen satisiecer attancss s siguiattes crn:iames
cee.daxaa
PEEE (key hi) = uy 22)

8



p; Ey (ke, hy) = wy. 23

22 Elgbiermo
221 Pditiamaet&aria

El dojetivo e este dooumatio s el ce sstudiar s aassauandas de ddos edadmias en
Il &dao bajo un Nimero variado de anregls maetanics. || usstro prindpal INnerss es el aso
ce hdolrizadon. A bstrayado de sus implicadanss en el ingeso parsdiariaje y ks astcs
de el de zgpats, b dolarizadon puecke serinEapreteda amoura .. jaddon ampketamante
acbk de htesade dgpredadon de Bmanada D e sstamanera macelbenas b dolarizadon
amo

€ =€ g, (24

docke¢, daota htesabruta de devalleddén de bmaneda donéstica gue se exaatradedca
parE/E_;, doxk E es el ipo de cambio naninal de.nido amo el predode un ddbren
pescs.

A dami s de b dolrizadon aasideramcs olras AN espad.. cadaes maetariss. En bk
prmera el banco aatral antrola diredamante el agegedo maetario al . jar b tesa de
asdmiato de boErtace dnara. Esped. camate arsidaranas regies smpkes ce hifoma

My = (14 ()M, (25)

dock( es htesade epasion de hoferta de dinera B gjoesta politica el tipo de ambio
noninal fota ibremaite de tal maneragLe este asoes namalmente perabidoaomoel pado
Qoussto a b dolarizadon.

El ssgundo rigmen aliermativo ce pdliica maetaria gue arsideramas es agLel en el
aal el benco aatral . ja dojetives ce intadon. Esta dese de pdlitica ha sido redentemante
debdida Briamatie parun nimero impartante ce autares, de b e dssteca noteblke
mate Svarssan (1997,1999) y ha sido pussta en pr dica parbanas antralks en distintcs
paisss taks amoll uawal ebardayh wstalia A sSumimas pues gue el sistema de dojetivas de
intadéon toma camo mauatesaastnte ce intadénenel Il PCL. D e.niendo htesa
ceintadon brutamedidaan el PC acanon, ~ B/P,_; yeldojetivode intadon amor,
este sistama maetario toma b siguatte oma

Ty =T g. 29

Taen sstudamcs s propiedadss estabi izadaras de ua pdliica maetaria e eimina
todss s ine.dadas gue projdaen ce ngdaass noninaks. Esped. camale analizaremacs
una politica e esegura gue en el sectarde bienes noamadablkes, el astomargral ig.ake
al ingeso margnal en todo manatio y en toda drarstanda

mry = Mc; (2 7)

1Calo (19 7% ) encaantra gue persaguir dojetives e infadon de. nidos implica gue el e librio de expec
tatives radaaks es indeterminada. Este no es el so para nuesstto modebh. D s ebemerntties impartantes
distinguen nuestto marcd B0 del gue desanmolia Cabva | presanda de pradas rigdos vy el hedo de que
el dnero afedia b activided agregedha a trass de b demanda agreged, en ez de b oferta agregeda,

g



Si se rIsstringe atlendon a s fuditedanes pequdiss aliledadar del estedo estadaario no
estod stiag amo b haoamas en rnusstilo ant sis, este rigmen implia gue el ghiamno esta
biiza compkEtamente bk intadon futura ce ks bienes no aomerdabks, 77, = 1, & _ 0,
dake 7" es un dojetivo particulary aostante ce infadon (hey gue recadarge ;) se
enauaTra datro del anjunito de informaddn dispanibe en el pericdot) 2

Cuartg insstigpmas s propiedadss dini mices de reges en | tesa de degpredadon
doncke esta se ... ja como una Ttndon inear dependiente de variebles exdganes gue impukan
hactivided ecovmia prindpainate bs t@&amincs ceinmtercambiop?, kintaddnenbienes
impartedos 77 y hitesace interés mundial r; . Estoes,

b =i +a™ " +ag, (28)
doxkeh ~ In(z;/z) danota b desviadon looaritmica de x; an respecdo asu valbren e
estado estadaario no estod sico 7. L s aoe.daies o, i = p%, 7™, r SaN esaogdcs para

minimizar ks asts en €l biensstar ce kbs ddos eaavmias. L a dedsion sdore el valkr

ce h\aiabk en el BEdo izaueado ce bk eaadon en b regh de politica manetaria aniba

desaita ha sido disshadha para retgjar el hedo de gue en paisss en viss de dessamdlb y

paricubmate en L atinceméai@a Ibs axcageds de b poiica maetaria han faoreddo

taddaalhatte b dpredadon de b maneda amo insttunato ce pdlitica manetaria
Finalhnente aasidarana hagiatte varsion estod stica de (24)

€ = ee’t, )

dodern; esundageiid demedacero D e Bmismamanerague agmaitamacs despues
en este mismo artiaulh este tipo de regha desaibe | poliica manetaria mexdcana durante
el pariado 1988:T2-1994T 3 en e aal d progama ce estabiizadén del ipo de ambio
anoddo amo el P acto de Solidarided Eaadmica se enaonticba en vigr: | G interesa
pariacubmeantte sste pariado de | histtria ecovmica mexdcaa ya gLe riepresaitaun Boso
relbtivamae kg de tiempo en el ge bk pdiitica maetaria e mas o mencs hanmaggea
U samas Bépaa delP acto tanto para b Galibrad6n de pai metras pararnuestromacelbbasg
as1 amo puTto de reerenda para juzcar b hebi ided del modeb al eplicar bs Tuctuedaes
dosernvedes en beconmiamedcaa

222 PodiiticaFiscal

Parasmpl..carun poo s asss, asumimas gue el aasumo del ghiemo y sus passsiaes
e bas sn iguaks acaroen todomamato. 4 st | riesstriadon presupusstaria caasoideda
del ghiermo puecke seresaitaaamo

my—1

)

Te =My 1 .
s

Esta pdiitica ... scal implica gue el ghiemo regesa a s familiss el ingeso gue padbe par
sHiaigje atrass e raasBradas nautiaks.

2Sin embargy una pdliicage sssgura ey, =" 8t _ ) noimpla (27).
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23 Equilibrio

En un equi ibriosimériay todss s eampiresss en el sectar de bienes no amerdabkes deter

minen el mismo predoy cGatided a venderpara su producto ce tal manera gee pf = py,

hy = hy, y7y =77 . L ade.nidon deintadon de bienes noaomerdables dedaen (§ implia
qe

mp = @
Di 1

A st s eaadaes (7) vy (14) (16 pusden seresaites amna

q = F"(h) )
EXp10(nf, )7 = BE N0/ (T )T (€S))
1+ n
i—'uEMtHQtH [mri1 § meal,
o
mry = T+ (7))
g me; = —t— (€9))
LR

doxkel+p ~ d(1)/(1+d'(1)) es bdrendagee edste en elestedoestedananiq atie ks
preacs y el asto margnal en el ssctarde bienes nocomardabks. E.dendaen bs marcadcs
ce trabajq bienes no ameraabks y ..nakss implia

hy = hi + by 36
gt = o + 71 @0
Y2
q[ = (et +i¢)(1 + s(vy)) )

En equilibriq el acervo de bancs danaminedcs en maneda extranjera evolbdana de aauerdo
an hsgiate eauedon

7‘t1

by =

= @)

docketh; es hbalarzaameraal (en unidedes de ks bienes imparteblkss), durante el periado
t yse encatra deda par

thy = pi (¢ 1a;) 10" (40)
A sumimas gue b By de un predoes v ida para bs bienss amadabls, estoes, s predcs
domeéstias de ks bienes impartebkes y epartebks P y PP, estin Igedos asus respectivcs
pradc inemedaeks, P y P, atrasss de s eaedaes PP = Ty Pt = A
L aecrrnm’acbnésﬁcawna ks pradcs intemadaaks cr:moeégﬁnoa L apimeace ks
rebdass aniba presantedss implia gue bk infadon daomestia en biaes impartedss es

11



igal a b suma ce bk intadon extranjara en bienss impartedss y | tesa de devaledon de
Bbmaah estoes
T =Ty 4

L airntadon en ks preadcs al arsumidores

T = P my 42)
Pi—1
Finalhate asumimcs gue bk tesa ce interés naminal a b aual el pais puede pedirprestedo
en bs marcados intemadaaks de pital esta deda par bk tesa ce interés mundial mé s un
premio. Eltamaio de este pramio se asume asdatte en el acernvo de deuda extranjera cel
palks en asstion. Esped..camattie htesace interds brutaen banas denaminedos en maneda
extranjara esta deda par

re =i p(ibe), 43

doce r; daota lh tesa ce interss mudial y es tonmada amo esdgea parel pals v p(¢
e uandon paithvay aedatie. | aradn par b gue s intadue una ebstiaded dauda
cel pramiosdore htesa ce interss igual a aro es de card cer @i, Canoes bien sabidg

s econamies penLdiss Yy abiartes gue atfiatian ua tBsa ce inerss mundial puramante
eograpresaitan din miGss nosstadaanias en riespusstaa dogues edgancs sstedaanics.

Cano resuliedo e estg hsoludén a s aandidanes de equi ibrio kg neaxizades puede no
Tear una gproadmadon v ida al exacto sistama no near ce equilibrio. Y a que deseemacs
enplbarméodass de soludon paraeasadaness g ineares de fima e podamas caracierizar
b dn mica del equilibriq ddbemacs eliminar aaluier ate de procsscs No estedaanics.

U nmamanarade hacerestoes asumirun pramiovaricblke sdore b tesace interdss amoen (43).

P ara asagurargLe a s freauadas de s ddos ecovmias, el modelo se aampartaamos

el pramio schre bk tesa ce interss era astante .. jana b ebstidded dauda del pranio
e e pacasdore htesace interds muy caricaa a o aen s expaimatics numaiacs.

D e.nimcs ce estamaneraun egu ibrioestaaananio de expediatives raaaalkss bajodolar
izaddn como un aonjurio dke proaescs estod stiass estadananias Ty, py, ¢, ity My ey Aiy (17,
Wy, Uty G5, kir1, AY, al, hi, thy, by, af, af*, af, qF, DYy TRy, € T T, T, My, MG, OB
satisteeEn 3y (D), 6)(13), (17) (29, y (3L)- (43) dedos bs proaescs eogancs Ty, py, 17 072,
y bsaadidassinidaks kg, b_q, 7y, r_1, Yp", - Eciibriobajo aualiera de bs regmenes
maetaric allemativcs desartcs previamente puscke ser de. nido de manera similber em-
pEzando en estade. nidén b eaiadén (24) an b expad..cadon manetaria gprpiada

D o indicadares maatsaavmias en s auaks nos anceantraramas s el tipode ambio
rale, yelPIB gdp;,. EIPIB se enaatra de.nido amo el valor ce tadcs b biees
produddos en heaonaniaen &@&mincs de ks biass ..naks famalmatte

gdp; = ¢4t T Pi 4t
yg;

Eltpode cambio real se enauatrade. nndoaomoel predo relativo e ks bienes aamerdables
en E@mincs del asumao. D gandoap! serel predo reltivo de ks bienss ameardablkes en

12



t&mincs ce ks bienes impartados tenemas gue el tipo de cambio redl e, estadedo par’

T

€t = pft

2
Caracterizamas b din mica del equi ibrio resoMendo una gprodmadén bg inearcalibrada
a bs adidaess de equi ibrio alkededar del estedo estedaaio no estoc stico. Elgaerddo
ce calbraddén asta de dos partes. L aprimaacs bhestimaddn de ks prooescs estod stias
ce ks dages edgnes e aaumimcs amo B Tate de s tuctuedanes agregpdes en
nuesttomackel | assgundaes el uso de datcs de bxgp plEzoy restriadanes del madebopara

idati. carpard metrs estructiuralkss del madelo

3 Ratss ce fuctiueaass agegedkes en h ecaamia
medcaa R
A haa dingmacs nuestra atendon heda b estimadon de b By de modmiatto de ks ties
Teiss exiarmes ce incertidumbre gue impulkan bs ddos ecavmias en rnusstrto maoceh
Iz tmincs ce inercambiq b tesa ce interss mundial y el aedmiato en bs predcs de
s importadanes. Camo ha sido mendanedo previanatie nusstra elbadon de bs dogues
epliaan greral unapadién sigi. cativa de s Tuctuiedanes agregedes en palsess en vies
de desarmdlb (Calg L edaman, yR dnhart, 199 3) yenll édcoen partiauler Q elll egoy
0 bidkH ans 1999). En hpresatte seadon pro.sanc evidendague condoara ks resultedos
e st sstudis. Esped. camae sstimamas | partidpadon de b ariaza del enmaren
B proeadon heda an ktriimesties de antidpaddén del valor agegedo para b econonia
mexcamy del ipo de ambio real gue es explicada por nusstas tres dhogues eOgaNcs.
El madeb empirido es un vaector autonmegesivo en bs ampaantss adias ce bs g

atmas ce bbs Eamincs ce intlercambiq 13, el asdmiato bruto en ks predcs de bienes
impartedcs 13", htesabrutanoninalceinterss 1, el productointermobrutoy; y el tipode
cambio real pesd dbre;. L amusstra gLe asidaranas arsiste de dsenadaess times
traks enpezando parel pimerode 1987 y terminendoen el segundode 1999 . I edmas ks
Bminc de inlexcambioamo bdivision etre s pradas ce s epatadaes medaares en
des y el pradode sus importadanes en imismamanaeda | usstramedidace bhtesade
asdmiato en ks predcs ce bs bienes impartedss es unamedia geanétrica de tress messs
delambiomasualen el indiae de pradas ce s importadanes (expresactes en db l|es), para
I & L atesade inerss mundial es el rendimiato en un bao del tesoro ce ks Estedos
U nidos aon vendmiento a ties messs.  El productio real mexdano es medidoparelPIB a
pradc aastattss de 199 3. Eltipo de cambio real se tomaamo b division del Il P C para
ks Estedos U nidcs y su aonrespadiaTie varsion parall édao ajustado parel tipode aambio
nominal?

3sepuk demastiargep = PG, @AMy 6 @A"Y @) @Y T dock 6, @sdMes
bhdemedapadal e G an respecio a su pimeragumaTio

4 s datos ok ks indiass de predcs para s expartadaes y s importadanes dell édaoasi aamoelP 1B
mexdcano se dottMeran cel Il B 1. L a foente para el tipo de cambio real erie el peso mexdicanoy el dblar
anaricanoadanis del il P C parall édaoes elB ancodell &daay miatas gue el IP C de bs Estedas U nidcs
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A sumimas gue lhevdldon ce s dhaoues extamncs es edgraa becononiamedcaa
A damés supaema e ks ambics en b intadon de biaes impartedss no aleden ks
BEminc ce intercambio de manera antempad nealy oLe kbs cambias en b tesa ce intlerss
ce ks baxs del tesao No tienen un eBdo presate o en bs @&minas de intercambio
parall &dcoaomo para hintadon de sus bienes impartedos. Estes supasidanes dan paso
a hsgiatte sstructura reaursiva del maoeb empiriaa

0 1 0 1 0 o 1
n # ﬁ LA # _1 Et Ik
a;; 03x9 4?; _ bu(L) 030 ?;1 T Zi 49
A1 A2 B b21(L) b22(L) Q?_i EZ 7
— ¢
b 0, €

doxka;; yay SO matrcs triangulares menaes an ebementss diagoaks igaks al. El
vector ce perturbadanes (¢, 7" € €/, ¢¢) tiene media caro y unamatiiz ce \ariaza y
aiavzadagaralX..

B &l ndoncs en una prugba de razon de varasimi itud, induimas auato retriascs en el
vector autonegesiva®  El bloogLe extarmo del sistema Vi R, Tomado par s primerss tres
e edaes de (449), sirne ano b erzamotoa ce s Tucduedanes agregedes en el macelb
B®ra L attbhi 1 endgéde presata bs ae. datss estimados para este bloge.

L atebl 1l musstra b fiaaddn de b vaiiaza del enmar en b proyeadon heda an k
timesties de antidpadén (tantodel productoaamo del tipode cambio real), guees eplicada
por ks tres dooues exiemncs vy bs dos doméstiass.

En un haizatte de8 timestiess alredsdarde bmited de bvariarza del enorde projec
don del praducto es aassaada de bs dooues extancs. P ara haizates de ties dics o
mas, I fracdon de bk \aiiarza del enar ce proyeaddén del producto gue es explicada par
dhogues extencs es de ablededor ce 2/3. | s dogues extancs elican akededar ce bk
mitad de b vaiarza de ks enmacs de proyeadon del tipo de cambio real para haizates de
8 trimestiess omia s. Estcs resultedcs nos sugaren gue durante ks 0 imos doe aics enll é<
i ks tres dogues extemcs gue hanas asumido aaomo prindpalkes motores de b actimded
ecxvmicaen nusstromadeb & ria eplican uagan parte ce s fuctiLed anes agegedes
doservedss en ée paks.

e tonado del B ur de Estedisticss | eboraks. Elipo de interés de ks bass del tesoro estedaunidense
an vendmiamo a tres messs e ttmado de bhlJuttadet doermedares del Sistama de R eserna Federal

STadss s eaadanes induyen una aostante y una tendenda ineal | as ecuadanes para el produdo
y el tipo de ambio real indlyen, adami s, \ariables dummy estadanaks y oliss ge retgjan ambics en
el ¥’gmen de tipo de cambio (estes variables determinsticas No se enaatan en b eauadon (449)). La
intraduadon de estes variables dummy es explicada parel hadho de gue un Nimero impartante de autores
hen identi.. cado dieraties regimenes de tipode cambioenll &dcodurante ruestropericdode musstiras Estcs
sstud encuatran ge el ambio de sistema namalmente ha sido asodado an impartante volti ided
maacecavmica Pargemply D el egro y 0 biokH ans idanti..can ties distintcs regimenes ce tipo de
cambio desce laisis de b dauda de prindpics de ks &ias 80: el periado1982:T 41987:T 4 fre caractetizado
por un I’gmen de tipo de cambio dual an un itinerario pre arundado del tipo de ambio o.dal El
periado 19 88:T 2-199 4T 3 anrespacke al P acto de Sdicaridad Ecavmica P ari iimq el colgpso del P acto
en didambre de 19 9 4 Te ssguido paruna i otadon suda del peso. Cano b muestraempiezaen 1987, quees
caradal.. nal del igmen dual de tipode cambiq induimas el prdblemade cambio de rigmen alintlodudr
solbEematte unavaricbe dummy de nivel gue marca el ambio al rigmen de toleadén sudaen s eaaaes
que desaiben hevoluadén celP 1B real y el tipo de cambio real
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Tabh1l: D escompaidon de BV aazadel P raduco y T ipo de CambioR ealll edcano
I uestra1987:T1-1999:T2

P ardato ce bh\aiaza cel enrar de projeadon hednaan k timestres
ce atidpadén explicado pardistasianes inteImes y exiennes

Kk P raducio T ipode CambioR eal
Choouess externs Chagues Intermcs . Chogues externcs Chooues intermcs

4 26 74 D &S

8 45 55 4 56

12 a 36 16 54

16 a Y a7 53

D e b tres dooues extanas gue aasiderancs, b tesa de interdés mundial jusca el papel
ma s impartate al eplicar s fuctuadanss del productia Sin impartar el haizatie ge
= tone s imoadass en bk tesa e interés mundial eplican mis de b mited ce bk
\ariaza del enar en b proyeadon del producto enll 4o e es eplicada par dogues
extencs. A 1 mismo tienpq tanto b tsa ce interss intemadanal amo ks @&amincs de
intercambiq parecen ser impartantes determinantes de moamiaTics doservedss en el ipo
de cambio real Sin impartar el haizatle alredadar de b mited de b variarza del enmar
en s proeadass ge es eplcada pa- dagues exiancs es atribuida a moamiattcs en
Iz tmincs ce inlexcambiq miatras oue un Eerdo se dabe a cambics en htesa ce interss
inemadaal

4 Calbraadon

En estasaadon alibramas elmodelopara becoxamiamedcara. L agprodmadon kog ineer
a bs aadidass ce eguilibrio indlye 16pand metrss bres ayas valores san presattieds
en b tebh 2, y 17 pard metrs implicadss, anycs \valoes son mostradoss en b ebh 3. L a
uniced de iempo escogda es un timestire. D e BBmismamanerage enll exdxay U nbe
(2999), ..jJancs b partidpaddén delvalor agegedo amaerdadoen elP IB en442 pardat
mientras e a b inearsion amo pacatigje cel PIB k asigama un vabr de 21.7 par
dao. | abalbrva camadal amopacaitige delP IB B jJans en 3.6 . El pataiiae de
trabajadares en el sectorde bienes aameraables bhaceamas iguiala2 6l pardatg mienties
a.e el patatiaje de trabgjadares en el sector de bienes No ameraabkes b determinamas
igaladl. |l atsaaceinerds mudales & pardatto pronadioal aoy b razdn trabajo
adoes 025. Usanas estimadanes para b demanda de dinero en il &4 presentadss par
Kamin y R agars (199 6§ de tal manara ge b ebstidded g kg interss de b demanda par
drnaro ssa-0.16 | a\elodded en el estedo estedaanio e . jada en 392 par timestig
b e anespaxk al pranedio de b ran atie el PIB naminal y el valor camate de
I 1 durante b aa del Padn | a dgoredadon en dl estedo esteadaanio b determinemacs
en 157 par dato por timestre gue aonrespace a b tesa de devalliaddn pramedio del
tipo de ambio del peso mexdcano an respecto al db b estedaunidase durante el paericdo
1988:2-1994:3. A sigamas un \akrde 24 pardatto a lh partidpadon de s epatadaes
enelP 1B, parahacrhigal asu pronedio parall &édcodurate d peiao 1993 1999. L a
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ebstiadded asumo de l utiided margnal del casumo e .. jadaen -5, besi ndoncs enun
estudio empiria realizado parR @nharty V éh (199 5).

Tabh?2: P ad metrs calbradcs
Simbdb De.nidbn Vakr D eaipdon
e %’; 0.442 P artidpadan delvaloragregedo camerdadoen elP IB
Sth ”(q‘g# 0.036 B alrzacomerdal como pacataje celP 1B
Suw plof =) 0240 P artidpadéon ce ks eartadanes en elaloragregedo

p gdp

= 106 Tasareal ceinterss anual mundial bruta
€ 10157 Tasade devaledon bruta timestral
Sha ;j”; 026 P artidpadon del trebajo en el ssctorexportadanes
Shi éﬁ’;’; 0.3 P artidpadon del trebajo en el sectorno acomerdable
Do ahﬁ% -0.16 Ebstidded g kog tesa e interés deamanda pordinero
si %ﬁ 0217 Inversion camo pacataje celP 1B
Moo e 013 |l e kebstidded e BQ deTdoin cra kinversion
L pome 0.1 D iByrendaente predcs y asto margral
en el ssciorno aneraablke
o e 175 Cce.denie ce estadifrendaen b Cunade
P hilips | eoKeynesianma
e 025 R azn trebajo adoen el estedo estedaario
Moo teec -5 Ebstiddad de l utilided margnal del aasumo
an respecto al aasumo
Ebstiaddad deuda del pramio gue paga el pas
n, Tt 107°  sdore htesacke inerés

P araro Edq hay paa eddanda enpiria en s gradcs de aampetanda imperbectiay
Hgdez de pradcs en paisss en Viss de desarmdlb y en partiaularpara b ecoaoniamedcaa
D e sstamanera amo prmer inlaty deadmas .. jar b dferaxaa pranedio atre el asto
margnal y el predo de vata en el ssctiar de bienes amardabks en 10 pardatg bgees
aysistae an sstimadaess para b eanonia estedauniderse (eg, Basu y Fammald 199 7).
P armacalbrarel gadode rigdez en ks prads, usamas lhestimadon de unaaurnadeP hilips
neo keynesiana reallzada parSbadane (199 8). TalaurnadeP hilips se daen nusstromackelo
ce ua Iog Iinearizaddn de b aadiddén de equi ibrio (3):

1
EM = 0EH, i W(Etﬁﬂ i Eithery),
0

dack 7, e un par metro pasitivo y aedente en ¢ (7). U sando datcs para ks Estedos
U nidos, Sbadae encuatra e 7,1 s igial a 175, b que deda nuestra supasidon de
aeun = 0.1, impiaqen, e igalal75. CanoSbadae ha hedo notax; en un madebo
cke .. jadon esalneda ce predcs e b foma CalboY uny este alr ce 1, implia gue s
enpresss Gambian sus pradcs en pranedocadal) messs. En el asode nuesstromadel esta
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calibradén del gado de igdez en s pradas implica gue en respussta a una devalledon
Unica e ingpetibke del pesomexicanqg el ajuste dal I P C de este pals akarza 42 pordaito
de su ajuste en el lxgo pero durate el prmer imestire y 9 1 parda o en bs pimarcs
aato timestres despuss de b devallieddon.

Tabkh3 P admetrcs implicadass

Simbob D e.nidon R estricdon Vakr D exaipddn
16 " [r 09844 Fectorde desaato
Sn ’1%% 1js, 0.558 P artidpadon delvaloragregedo
noaconaerdebke enelP IB
Ska ik 1 i She 0.73 P artidpadon del cpital
en el ssctoraomerdabke
S % ShaSz + ShnSn 0316 Part celtradbgjoen elP IB
Se (stee 1§siis 0.747 Cansumo (poraantaje celP 1B )
v s(v) T AvY '1%@ 525 Ebstiaded \elbdded
" el asto e trarsaaxddén
v plets) (1 & sw)vapp § " 377 4 bsadén velodded del dinero
A s(v) = A ek 146 £10°°  Fectorde escalaen b Endon
el asto e trarsaaddn
§ T o) 0.12) Tesaarual dpredadon dek;
[1+s(v)+vs’ (v)]
v e [i T 0.374 Par: deprefrandas (Verem. 2)
o 1§ e 1171 Par deprefrendas (Verem. 2)
o" Eia” 1o 057 Ebstidded ce FY craa”
0" Fra® e 0210 Ebstidded de F/ craa®
am Eina™ et 0211 Ekstidded deF! craa™
w £on Shn(1 4 ) 0.35 Ebkstidded de F" crah”
ok dds Ska 073 Ebstidded ce F* crak?
1o L Sha 026 Ebstidded de F” crah®

D urante bk époa del P actg | \vohlti ided dosernveda e b inversion para b econania
medcama e de un 12 pardaito. L aebstidded e B Q de Tdoin an respecto a b
inarsion B...janca en0.14, de almaneragLe iplquenas estealordosenedo, | 1akuler
bh\oltiided de Binarsion gue es prededda parnusstromacelo & iay uti izancs nusstia
estimaddn de politica maetaria en b époa cel P actn gLk s presattech en b sigiate
saadon. Hralmatte assumimas gLe b elbstiadaed deuda del pramio gue tiene gue pacard
pais schre htesace inerss es igal a10—°. Cano ha sido elicado ateriamante hemas
esaogdoun nimaro ten pegueioparaaseguraraie a s firieauendas de bs ados ecavmias,
b eanonia se ampate amo s €l pramio gLe paca el pas schre b tesa ce intlers era

astaie.



5 Canmovmiatcs predeados y doseneaedcs

En esta seadon amparamcs ks movimients alierncs detexminedcs par el macelh an
ks dosenedas enll édao durate el periado del P acto (1988:T 2-199 4T 3). Escogamcs este
paeriado de iampq ya gue s enaattra Garacierizado parun rigmen de pdlitica manetaria
reltfiamate honagea

Esped. camante durante b épaca del P actn el ghiemomexdcanosiguidé un rigmen de
1po de cambio dingdo. A uxgue amo ha sdoeplicdoen Sateelb y Vela (1996, d
mangjo cel sistama cambiario durate el P acto tomd diferaties famas (induyendo subperio
dos an tipode caambio...ja unatesade devaliedion preerundaday unabandade T otadon),
al..nal lhtesa de dgpradadén eibié un camportamianto rielativamante sstebk. A st en bk
Ieraturadediadaaestudiar b reduadon en tesss e intadon en passs en Vics de desanol
b el P acto es aasidarado amo un impartante gempbo de estabi izaddn artodo<a basada
en el tipode ambio (V&R ebebyV é&h 1995 y s refrandas ehi dtacks). D esstatorma
macelbmas el aampartamiaTio de | tesa de dgpredaddon durante el P acto aomo un proasso
i.i.d. anod desaitoen bheaadon (29). | usstraestimadén de esta esped.. caddn ncs da
aono resulieda

Ine; = 0.0157 +ng; o, = 0.0145.

Elhalrestimedo ce 0, €s peguegio aamparado an b desviadon estindar de b tesace
davalliedén en s dics preva y posteriacs al Pado. | a desviadon esindar de ¢; e
0.1154 durate el paricdo 19 761-1988:1 y 0.1043 durante el pexicdo 199 4:4-1999 :3.

Paa calulr Is amovimiatics etre \varieblks maaosaovmics dae induima bk
poliica manetaria agui sstimada y s proeesss paa s \ariablks extarmnes deds en b
tebh! 1 en b vasion kg inearizada y Glibrada del madelb presantedo en bk saadon 2.
D espues, astrumcs series de tiempo arti..dal de Iongtud 500, usandovalkares del estedo
estedgaionoestog sticoamorusstras andidanss inidakss. Calulbmas adami s segundcs
momaTics de B musstrapara s 2 G0 limas doservadaes de cada serie de iempoarti. dal
A st bbs segundos momantos implicadss son calaulbedss de s saries de iempo gue tieen
B misma bgtud en timesties gue s usadss al alaubar s ssgundocs manentcs dosena
ds.® R goetimas este procedimientto 1000 veass y calaulbmas el pramedio de ks segundos
manattics de imusstra | s ampanates adias ce ks datlos doservedss en b econania
mexicana son medidcs aomo desviadanes de su tendanda ce tiempo g ineal’ Segundos
mamentcs para todes s variables Tieran calauledos usando s 26dosenadanes ce ks aics
celP acio

“E=ste méodo asume implidtamantte gLe b pdiiticamanetaria £e b misma antes y durante ks aics del
Padg b ge es caramatte radhezado par s hedos. 0 btenamas resuliedos similares 9§, en bigar de estg
astuma saries de ienpode Ingtud 2 6uti izando ks valares del estedoestedaanionoestod sticoamo
addass inidakes.

4 1arstruir b tedenda del praducn aasumo e invarsion utiizamas i muestra timestral mé s lrga
dispaniibke 1980:1-1999:2. El tipo de cambio real bk infaddn y balarza amaerdal amo pacaitgje dal
PIB, fieran despojadcs de su tandenda usando bkmusstra en ks &ics del P ecto. | a raadn para usar un
peariado de muestra md s axrto al aquitar b tendenda ce estes \variabks es que aomo hasido subrayedo par
s eplicadass dal Bdo de b oerta ce et reaks de estebilizadanes basados en el tipo de ambio
R ebelh 1993 U nbe 1997, 2000), reducdanes pamanaites en ks epectatives de infadon, aamo b gue
pradosbbEmeante s IV acEboenll édaa en el prindpio de lhera dal P adn esé n asodades aon un ajuste
oradual en estss \ariablkes a nuevos niveles de lrgp plero,
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En rnuestra economia arti.. dal el aasumo es un bien no durebE. Sin embargy para el
periado del P acty sobemante se enaatran dispanibles datos para gestos de aasumo tolal
I ds ain, ests gests indlLyan erxagadanes en bienss de aasumo durebks y no durebkes
adamé s de sarvidas. El aasumo ce bieness durebks es signi. cativematie ni s vol ilge d
ce no durablks y servidas. Pargamply en el pericdo 199 31-1999:2 (para el aual edsten
Nimercs desagregedcs del asumo), b division de b ariarza de ks bienes no durabks y
s=ridcs attie baiarza total del asumo e igal a052. A prodmana b dessviadon
esti ndardel aasumoen bienes nodurables durante el periado delP actoal tomarel producto
ke esta division y I desviadon esti ndardel aasumo total®

L aT abh4 presaita ks amovmiatics doseredss en b econoniamedcana de \variebks
taks amo el produdg asumq inersion, infaddn en el il P C, balarza comerdal aamo
poacatiaje dalP 1B y el tipode ambio real durante el paricdo del P actq adami s de aoLellks
predsddss par nusstra econania B®rnca  El madeb es elathvamnattie asistente an bs
dalcs dosenedss.  Esped.camatle gptura bien b ot ided del praducia aasumo e
infadén pero hpredaion acercade b voati ided de b rardn balbhza conerdalP 1B esun
pocoalta mietres gLe ke okt idad del tipode cambio reales unpombaja’ 4 damis
el modelb anectamatte implia ge el asung B inasion y kintadén se enaattran
pas tivemaie arrelbeaanedos an el producio y gLe balerza aaomeraal aamo pacatiaje del
PIB es addia | amis impartate acotradiadéon del maoelb an s datos dosernedss es
b ancmiate al anpatamiato ddico del tipo de ambio ral En ks nimass, esta
\ariebk se encantrasin anelbdén alguna.an el praduct mientiras gue el modeb prediae
ua corelbdon gadke y paithva H adado un balbene cgaraeral pademas aaduir ge
nuestro moodeb puete Gpturar s movimiatcs allerncs de agregedcs maateaavmias en
el paricdo del P acto an bsstate predsion. Este hallezgp es de gan impartanda ya gue
da\aldez a s amparadaes ce biaestar de s distintcs esquemas Maelanics ge e
presaiten en lhsiguiente saadon.

Tabbh4 Canosmiaetos dosernvedss vy prededdass ce s \ariabkes
I vestra 1988:2-1994:3

gdpy C % Ty q%;t,; Ter

D esv. est pacaial

0 bserneds 3 36 1212 17/ 138 327

I adelo 238 214 1236 13 350 198
Corr: senal

0 bsernedos 088 030 095 012 013 081

I adelo 04 046 053 012 04 0.50
Car-anPIB

0 bserveds 100 094 037 024 -010 -0.00

I adelo 100 082 021 074 011 0.5

¢ ay que hacer notar gue a pesar de esta coneadéon, el asumoes ain mis Vol til gue el producta. En
paiss desanmoliedss, tipicameante el asumoes signi. Gativemente mencs Vol il aue el praducto (Ver B axer
y Crudni, 1995).

'H ay que recordar gLe el pard metro gue determina el assto de ajuste de linversion e esaogido ce &l
manera gue b prediadén del madelbo para b desviaddn esé ndarde b inversion igualara a b doserveda
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6 El astoen el biasstaxrcde bk doklarizaadn

A horanes enaoranas stcs para determinar s aassauendas en el biensstar de s per
sanes ce dolarizar lh eanonia en anparadon an obrGs sistemas manetarics. Cadudmas
el ani lisis del biensstar usando el madelb Briao desanolliedo en b seadon 2 y calibrado
en bhsaadon 4. | as attes ce incartidumbre ue casan s Tuctuiedanes edadmicGes san
I tres dooues extemncs. T @amincs de intercambiq infadén en s impartedass y bhtesa
inemadaal ce iners, anya by de modmiatto es estimadaen lbhssadon 3.

I edmcs ks axstos en el biasstar de s fmilias e s ddos ecavmias asodadoss
an regmanss maetanic partialss a ttass de b fraadon del asumo en el estedo
estadaanio no estod stico gue s milias estarian digpusstss a |mundar ce fama @l
e se enatraran indierantss ate bs anespadientss ssaadas de hass y aasumo
astaie y bs proess estod stias de equ ibrio para estes dos \ariablkes asodades an
I pdiitica maetaria bajo asidaradén. Fomalhate de.niexdoc y h amo ks vakaes
del amsumo y hass de trabajo en el estado estedaanio no estod stiao y e, h;g aamo
I proesss estod stias de equ ibrio para el asumo y haes anespadiaties para uma
politica manetaria en particuler; medmas el asto de ks ddos ecavmias bajo tal pdiitica
atras celnimané, alge

U((1 iéc,h) =ETU(c, ht)g,

D axk F danola bk esperarza matemi tica no aondidanedas D e aauerdo a esta eresion,
Iz ddoss ecavmias asodadcss an ua politica manetaria son astoss d £ 6s paltivoy
bere.dan a s fmilias 9 £ es ncativo. Cano en L ucss (1987), gorodmamcs el valkar
ce ¢ tomando una epansion de segundo aden de T aylkar de esta eresion an riespecto a
(nc, Inh;) alededarde (Inc, In k). A daméds usamcs b gorodmadon E ln(y; /y) = 0 paa
v = ¢, hy. ENtoncss, de.niedoxr, = /(1 j )™, € estadedopar

#_1
(1 i0-)2 v(l—o)

dodke amo e eplicado previanate b tikbe schre b \aiabke daota b desviadon bg
aritmica de su \alor en el estado estadaario no estocg stico y V axiz;) denota b \variarza
incodidaalde(z,). Clhaamatte ks astos delbieestarssmasdates enVar(z;) o > 1.
L atebh5 preata ks astcs en el biasstar ssodados an siete dierantss politices man
etaics. | & asts en € biansstar son amparablks entie ks distintcs iegmaness ya gue
1odss ells son espad. cadas de tal manera gue dan paso al mismo estado esteaaanio no
estod stian. L as politices aasiderades san aguelies desaites en hssadon 2.2.
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Tabh5: Costos en el biensstarde ddos ecavmias enll édao bajo dieratss riegmaness de

pdiicamaetaxia
(I edido acamo purtcs pacenitualkes del aasumo en el estedo estedanario No estod stic))

P diiica maetaxia Esped..cadon Costoen el B iensstar
D olizadon b=0 0.27
CradmietoD ineroFjo M; = (14 ()M 0.17
0 bjetivcs de Intaddn

Intadon IPC h=0 0.16

Intadonl oaomarc. mr, = me, 0.18
R eghaD evablatoria

0 pimorestingdo b = jO.58 j2.2i0" + 26.143 0.01

A dhaoc b= §0.50 j2.21" + 21 0.15
PdiiticaesimedaPacto b =17;; o0, =0.0145 0.3

L agaandaen el biensstar de eiminar I ddos ecadmiass bajo b pdlitica maetaria
envigorduraie beradelP adoes de 0.33 par-rdatto del aasumo en el estedo esteaaario
Este mimao es mis de tiss vaass el Iimite supaeriar exaatrado en L ucss (1987) paa b
econonia sstedaunidaese durante el paiadopasteriara b segunda g emamundial Elasto
cel biensstar que enaotranas es aamparablke en magiitud, a agel rigpartedo parel mismo
autorpara bs Estedss U nidcs durante el periado previoa bhssgundagermamundial H ay
sin enbargy dos diferandas metodobgaces atie ks G ks del uss y s nusstrs. L a
primeracs gel ucs utiliza nimercs doservedoss miatras gue Nncsolrs Lsanas datcs dedos
porussttomacebb &ra. | actradBraxdacs gel ucs asume e b tindon de utiided
dgpance del aasumo tolal miatras gue Ncsolrs aslMmimacs gue dgpence del ansumo no
durebk y del ado. El prdblma al evalar b easadon (45) usando datos doservedcs para
I &dao es gue hesta 199 3, este pais no publid Nimarss desagregedss para el asuma
A damis, Gabe hacer notar gue tampo exdsten saries de tieampo dispaniibks para hares
trabgjades. Si e s ks gestos de aasumo total en el periado del P o y asumimas gue
s haas son astates, attoas uno dotiae un\akrparaé de 051 pardata Si en
Ligarde esq s2 aarige b vosti ided del aasumototal para gpradmarpar b volati ided de
No durablss amo e desafto en bhsaaddn 5, attoncs elvakr e ¢ e a0.27 pardato.
| uestro madelb predice un NIMero gLe se enaaTia entre estos dos \alares 10

El prindpal resultedo gue dotleemas ce b canera de challs presateda en b tebha
5 es gue b dolizadon es biasstar inEriar a aabuiaer otra allemativa no sstimeda, L as
fmilias st N dispusstes a mudaraatre 0.09 y 026pardato de su asumno en
estedo estadaanio o st stico an @&l de gue e implkemante obra pdiitica dBate a bk
dolxizadon!! | aimuidon detid s ce este resultedo es simplke. Casidaremas el ebBdo de
un incenatoen b tsace iness — bk ente mi s impartante ce incartidumbire agecpda

105§ uno gprodma s hass trebajadss an b tesa de emplbo para b pdokeddén de 12 &ics o mayor;
atinas se eaaTira un\valrde » igual a0.45 pardento usando arsumo total y 021 pardento usando
nusstra medida de no durabks. Y a gue el enplo es tipiamatie maa Vol il gue s hass trabgjadss,
1odo bdani s igal es prdoebke gue ks asts en el biensstar esten sesgedos heaa abaja

1) memativemate, ks Nimercs mastradcs en i tebla5 pueden serintarpretadcs ce lh sigliente manera
b dfEradaen ks astos en el biasstar de b dolarizadon y aguells asodadcs an aualouier otra polica
maetaria indca b fracdon par b gue b ssauenda de aasumo bajo b doarizaadén hubiera tenido gue ser
inaemertteda en cada pariadq de tal manara gue bs agates oeran indierearnites eie b dolvizadony b
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en nussttomaceb. En respussta a tal dage b demanda agregpda e En unaeconamia
an pradcs texdbks, b cida en b damanda agegeda causaria un decanatto en el predo
relativo ce s bienes no amerdables an respedo a bs amerdabks. Si edste un tipo
de ambio ...jg el predao naminal de ks bienes aameraables no se puscke gjustar. D e esta
manera lhcidaen el predo relativo ce ks nocaomardabks tedriage presattarse a tras
de un decematto en el predo naninal ce este po ce bienes. Sin enbaryy este ajuste de
predcs no es pasible en el madeb aguil estudiadg ya gue ks predcs en el sector de bienes
no amardables son gdos. L a rigdez en el predo relEtivo ce ks no anmadabks ge s
presaiia de bk aanbinadon de b dolarizadon y b rigdez del predo naminal eacaba ba
aatracdon en el sectar de bienss o amardabks. P adames ettoas andlirge s h
autarided manetaria pudiera respader al dhogue acverso en atesa ce interss devalliendo
b maeda don&stia el predo reltivo ce s bienss no amadables Geria hadaendo del
ajuste en hecohamiaan predcs ngdas alop pareddo a b gue s presanta en unaeconania
amn predcs texdbles.

U nadgpredadon cel tipo de cambio naminal es predsamatie b gue se da bajo todes
ks altaratives ce politica manetaria no estimades aasidaradss en b ebh 5. EBstaess b
razon par bk gue dides pdlitices son asodades an menares asts en el biensstar e bk
dolrizadon. | Lstranas sstaintuidon en b.gural, ge musstia b respussta ce un inae
maTto de un purto paaanteal en B tesa ce interss mundial en s sigiiaties \ariabks b
absadion donsstica el producto no ameaerdabk el predo relativo de ks bianes no aaomer
dablks an respecto a ks impaebks y B tesa de dpredadén de bmaeda Paaditar
elaterndmiantoce bhdin miadelmacelh s respusstas de impulbo san aastruidss asum-
iando ge h tesa e intlerés mundial sige un procso univariadod R (1) an un ae.date
de aneldon sarial de 09 . Cada rengbn ampara el ajuste dini mico bajo b dolarizadon
(linea putteedd) an ageel gue se dabajo el sistama allermativo de politica maetaria (linea
DidD). L a8 respussies de impulbo son epresades amo dessviad anes pacaTiLaks del estedo
estaagana

Casderamas, pa-ganphh el o de uatesa aastante ce inaenato en el aceno de
dnara El deaematio en b demanda agregeda induado parel incemattoen b tesa ce
interss produce una atracdon en b damanda parsaldos reakss. D ada b oerta de salkdos
nominakes, el ajuste en el Mmarcado de dinaro tiere gLe presartiarse a trass de un inaemaTo
en el nivel e prada. Cano aassaadade gue el predo de s bienes no amerdabks es
rigdg bhtotalded del ajuste en el nivel de prad Gs se presata a trass de una dgpredadon
en el tipo de cambio naminal | & mecanisnas gee Iblen a una depredadon inidal el
tipo de cambio naninal bajo ks otias pdlitices maetarias aasideradss son diferentss pero
taen inapretadass intutves igalhente amprasibks.

L amgar esped...caddn de poliica maetaria aasiderada agui es una regia ce depre
dadén de Bmaada amo B presatedaen (28), dacke ks ae.dates san esaogdcs para
minimizar Is astcs en el biensstar e s ddss ecovmias. Esta es ua riegh “optima
rsstingdd’ en el santido de e es b mgar dantro e b dese ce 1ieges de dgpredadon
e dpaxendeld, B yii. L o g de bs ace.dattes s b gque uno esperaxiaintur
poiiamaetariaaliemativa P aganph parague ks agaitss estivieran indBraties entie b dolarizaaon
y el sistama de aarseauadon de dojetivas de infadon, el Tujo de asumo en lheconania dolrizada edria
ge serinaemattadoen 0.11 pordentoen cada Bday estedo.
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FHaural: R epussta del modeb a ambics pasistatiess en htesa ce interés mundial
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ithamate b autaided maetaria devalla en respussta al deaemato en bs &amincs de
inercambiq auma aidaen hintadon de ks bienss impartedoss o aun incematto en bk
tesack inters mudial L aintuidon detid s ce ks bae.das de tal g devalatoria deoe
serdaaa raiz ce begplicadon pravianaite dedaan respectoa b rigdez real gue bhdolar
izadon inroduee en rnusstromackeho. | aregh éptima restringda de devaliadon impiaunma
respussta exttamadamante agresiva ce b tesa de devalliedon a cambias en htesamundial
ce inerds aando ssta se inaemata en un puto pacatual | tesa de devalliedén se
inaamata en 26putcs pacatuaks. Esta pdiica “hiperacting’, aungee 6ptima paree
poo ctibke. P aresta razdn es e indlimas en b teblh 5 una regha ad hac que mantiane
ks mismas ae.datss de p” y ™ presaitss por b regh optima isstringda pero ssiga
un\alrde 2 al ae.datte e htesa ce interss (mudho mé s diiao y prdosblEmente mé s
fctibkb). En este a0 ks astos en el biansstarde ks ddos ecadmiass son ainsigni.. cati-
vamate ma s dnias gue bajo i dolarizadon y aomparablks aaguellss asodados an pdlitices
destinedes a dotener dojetives esped. s Cce intadon o asdmiato arstante del acernvo de
drera

Finalnente hay que hacer notar gLe b pdiitica maetaria gue eilmina todss ks ire. -
dendas ge se presantan anoaassaadadel Bitoajuste de pradcs en el sectorde bienes
no amadablks esto es, b parsaaudon de dojetivas de intfaddn en el sectar ce bienes no
anadabls, tiae astss en el biasstarmé s altos gue \varias ce s atres politicss arsid
eradks. B gjo este sistang el ingreso margnal es igual al assto margnal en todo manaito
Par b ity b ecoamia se ampata igual oue aando se tiaen preda ampketamante
texdbEs. | aran par b gee sste sistamano tiee bs menaes astcs en el biasstares ge
miertras eimina s distarsianes assodades aon un B ajuste ce pradcs, Bllhal neutralizar
atras distorsianes del madeb e provienen de b damanda par dinero y del ambiente de
ampetadaimperectaen el sectorde bienes noamerdables.

D eseams carrar esta saaddn aon algunes palkebires de precaudoin. L as estimadanes de
I asts del biensstar presatadss, est N basades en gorodmadanes de segundo aden a
B ndon de utiided y gprodmadaness de primeradan a s reges de dedasion. Canoha
sdoibstradoen Kim y Kim (1998), en darts ambientes ecamiass tal gprodmadon no
e v Iday puece Ibiara fibss amparadass. P ar btatg es maas pelgaso intepretar
I resultiedos de esta saadon simplEmatie amo una investigedon de i habilided de varics
ameghcs maetanias para redudr bvoatiided de z;, el agumattoen bk indén de utiided
ce un pericdo.

7 Canat=ics ..rnaks

En s aamparadaes presaitedss en este doaumati se asume gue el ghiermoes Ggpaz de
anpranetarse perectamatie a himpkemattadon de aalouiera ce Es politicscs maetarics
aqui asidaradss. D e estamanera nusstas resultedcs pusden liecara arsiderarse aamo
incEucs. D espuss ce todg b raadn par b gue mudnos dosenvedares agumattenen fvorce
I dolizadion es su hebi ided para atar Ibs mancs de aguellss ghbiemncs gue saon damasiado
débi ks para resistir b e tadon de toar s prasss ce impiresion de dinero. Sin enbargy
estaausstion del ampranisopuste seNistade aramanara (| oes acasoincauoel pasar
e ghiemcs aoicamate indisdplinedss allerard n su ampartemiatio sobemante pague
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Faura2: EICECO R : Como Corddoa abanda b pesazaddon.
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ven a ambiar de maneda? (N 0 es derto gue taks ghiancs guitarian b dolizadon al
primer desso ce “intar” ke econamia? A kemativemate ;o estt aceso0 un ghieng ge
ha soludaedo sus prdolemss ..scaks, tan preparado para dol|arizar su econania amo para
adptar aaluier otra pdiica manetaria gue traga bajes tesss ce infaddén? Clhamante
estes asstianss tiaen todavia gue sereplaadss, tanto anpirica cmo B rnamate.

U n campo natural y potendalnate il para ettender b naturalkeza del compramiso
g.bemamantal a b dolaizadon es el anportamiato ..scal y manetario a nivel de esteds
y proindas. En gan pare ua maeda nedaal es aun estedooproindg bge d
db ramericano es para un paks dolarizado. En paisss en vies de desanrdllh el surgmiato
ce drnarosstatal noss un Bvmao erade banin. Parganph yague el peso argati-
no es de arso Bcpl end Igeting, sus provindas pusden ser arsideradss aamo eaaomics
“pesdzades’. Sinaembargy durante s 1 limas dos décadss, un Nimerode goiemacs proin
daks en b regon nacsste det  rgenitina ha introduddo manedes lbaks. U ngampbes e
o de banision delCECO R en bprovindade Corddoa(Hg 2). En Bmited de bdéada
ce k90, despuss de haber sido duramantte gobeadas parel efecto teauil g el ghiamno de
Corddoa—- Bsagunda proindami s importante desce el punto de Vista eaavmico despuss
de bprovndadeBuas b iress- se enaatrdbaen d..auliedss ..nenderas. H abiendo &l
Edovara messs en pagar salancs a sus trabgjadares, el gdoiemo proindal se enaonriaba
enfiaTtando una aisis eaavmica de propodass impartantss, b aual anaezeba an de
greraren s sadal Cano unamanera ce atecar b seria fallace quidez, el ghiemode
Corddoa deddid pagar Iz salaics y atres dbligedanes .. nendaras an un bao provindal
IEmadoCECO R, eplidtamantte enitidoparaeste prposito!? T an prattoamoel CECO R
e inbaduddg emperd a jugarel pgpel Tindemantal del dinera medio ce intercambia El
CECOR Hpidamatte ssumid s atres dos Tindanes disiss del dnera aaumulbddén de

2| 8 CECOR (Certi..cados de Cancelbedion de 0 bigadanes de P rovinda de Corddoa) feran emitidcs
amo bacs pagederts a dos aics danaminadcs en pescs e pageban una tesa anual de iIntexss de 12 par
dato L s CECOR fueran emitidcs en denaminedanes tan bajes amo 5 pescs b e es eguinalnte ab
o lres americancs.
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valry unided de medida

A Ipaerel CECO R endarauledion elghiamode Corddoa esteba cbandonandoel aneglo
maetario gue determinegba al peso amo Unico medio de cambio. U n nimero impartante
de bBaaes pueden sar gpradidss del gpisadio del CECOR : (1) es prdoebe e se dan
desviadanss de b dolrizaddn en un puntoen el aual nosolbemantie el gbierng sinotambién
elpibliay pardbe el ambiode rigimen aamobene. dasa. En Coérddoa el CECO R intradujo
unamuy neassiteda Iquidez en medio de una impartante aisis asditida; (i) ks ghiemncs
pusden reintradudr s maades baks ad sin ssiuerzo y dlaramante no necssitan aear
un banco aaral primera El escarario mi s prdoebke es gue el degpartamatto dal Tesao
smpbEmate imprimik baas del ghiemo de baja danaminadon y ks usakd para pagar
st gubemameantaks aomiatss. A si, todo b ge s neassitaes uaimprantade dnaroy
deudes delgoiamo; (i) unamaeda‘donéstica’ puecedraubBbrainsg Bmanedahextianjera
es bhde arso Ecpl En e durante su exdistenda el CECO R e el prindpal medio de
Gambioen Corddoa

P ao paibbEnaite bk lbxdon mi s importate g.e puete ser gprandida de experiadas
ano el CECO R en Coérddoa es gue b supariaidad de adgotar una manadh extranjera
sdore oG anegics manetarics aanvendaales aamoun mecanismode aampranisq nodgoe
1TOnarse amo caratia
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A padac
Esttimaaon de k| ey de movimiertto de ks dooues exdgancs extier
s
L as pimearas tres ealadaes celsistemaVi R dedes en (44) san
0 ﬁ? 1 0 #? 1 0 »° 1
_ €
an © H™ A =by(L) B ﬁf’i X+ B e %.
2] (228} E:*

Il ultipicando par Binversade b matriz tiangulera;; ncs da
0 . 1 0 . 1 0o . 1
-1 €t

6 B A =ay'bn(D) B A A + a'h g A

B B, €
L s ae.daites estimadss ce este sistema son presaiteds en hhteblh i 1. | a riegesion
indlye para cada eauedon unaaastante y un t&amino de tedanda determinista anes
estimadanes no hen sidoindluides.
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Tabhki 1: Estimadaes paa b by de
movimiaTo de ks dooues extiencs
D atcs timestrales desce 1987:T1 a1999:T 213

2} " 2]

B, 05404 00227 0.0004
W, -04544 -00365 -0.0046
B, 0265 003& -0.0003
W, -03338 -0.001 0.0008

o .0.1278 0260 0.0444
", -02470 -02371 -0.0159
g, 14127 -0.1702 0.0174
", -2036 00256 0.0007
B, 135131 0.5 1.4178
B, -14539 14187 -0.483L
B, 1230 -32075 0.0427
B, 583 0246 -0.0307
&’ 1 0.0515 0.003
e 0 1 0.05) 6
€ 0 0 1

R? 054 045 096
DW . 213 133 192
N dos. 50 50 50

13 tmercs en negritaindican e hestimadon del ace. date es signi. cativaaun nivel de 10 pardeato
b denota b desviadon ooarftmica de ks E&mincs de intercambio de su tendenda W' es b desviadon
locaritmica de b intaddén de su tedendary I es b desviadon boarimica de b tesa ce interés mundial
amn respedpa su Endenda. | as desviadanes esti ndarde 2 ;2™ ;28 son respectivemeante 0.0343, 0.0045

y0.0006
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