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DEVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO,
DOLARIZACION E INCERTIDUMBRE: UNA
COMPARACION ENTRE BOLIVIA Y PERU

Paul D. McNelis*
Liliana Rojas-Sudrez**

RESUMEN

Este articulo examina la persistencia de la dolarizacion en dos de las
economias més dolarizadas de América Latina: Bolivia y Perd. La dolarizacién
es relacionada no sélo con la tasa esperada de devaluacién sino también con
la incertidumbre de una devaluaci6n, la cual es aproximada por la varianza
condicional de la tasa de devaluacién, aplicando un modelo de precios de
activos financieros (capital asset-pricing model, CAPM) a la sustitucién de
monedas. Los resultados encontrados para ambos paises sugieren que las
politicas que simplemente se concentren en disminuir las expectativas de
devaluaci6n del tipo de cambio, sin reducir la incertidumbre respecto a éste,
no serdn efectivas para reducir la dolarizacion.

*  Departamento de Economia, Georgetown University.

*  Oficina del Economista Jefe, Banco Interamericano de Desarrollo.
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I. INTRODUCCION

La reciente experiencia de dolarizacién en varios paises latinoameri-
canos es muy conocidal. Habiendo estado expuestos a altas tasas de inflacién
y a agudas devaluaciones durante las décadas de los 70 y 80s, los residentes
de estos pafses incrementaron sus tenencias de dolares americanos en un
intento por proteger el valor real de su riqueza. Alin més, en la medida en
que los problemas econémicos continuaron, el délar extendi6 su rol en estas
economias para servir no sélo como depésito de valor sino también como
medio de cambio y unidad de cuenta2.

Explicar la creciente dolarizacién de estas economias en tiempos de
creciente inestabilidad econémica no fue dificil. Basados en variaciones del
modelo de sustitucién de monedas, un considerable ntmero de trabajos
empfiricos realizados para América Latina, encontraron una relacién inversa
entre, por un lado, el ratio de saldos reales en moneda doméstica y en moneda
* extranjera y, por otro lado, la variaci6n esperada del tipo de cambio3. Sin
embargo, las predicciones del modelo no fueron acertadas durante los 907,
cuando muchos paises latinoamericanos emprendieron serios procesos de
estabilizacién y reformas que redujeron significativamente la tasa de inflacién
y la devaluacién del tipo de cambio. A pesar de la drastica mejora en las
condiciones macroeconémicas, la dolarizacién persistio.

Este trabajo estudia la persistencia de la dolarizacién en dos de los
paises latinoamericanos mds dolarizados: Bolivia y Perd. En ambos paises,
periodos de hiperinflacién y de agudas depreciaciones del tipo de cambio
estuvieron asociados con significativos movimientos de transacciones en

1 Los pafses mis dolarizados en América Latina son Argentina, Bolivia, Perd y Uruguay.

2 Para una revisién de las principales cuestiones relacionadas al proceso de dolarizacién en
paises en desarrollo, véase Calvo y Vegh (1992). Krueger y Ha (1995) se refieren al uso
simultdneo de moneda doméstica y moneda extranjera como “co-circulacién”.

3 Los trabajos empiricos representativos de sustitucién de monedas en América Latina son: Ortiz
(1983), Ramirez-Rojas (1985), Marquez (1985), Canto (1985), Fasano-Filho (1986), Rojas-
Sudrez (1992). Inicialmente los modelos de sustitucién de monedas se desarroltaron para
paises industrializados (ver, por ejemplo, Miles (1978), Boyer (1978), Bilson (1978), Girton
y Roper (1981) y McKinnon (1982)). Modelos teéricos que capturan las caracteristicas
particulares de los mercados financieros en pafses en desarrollo fueron desarrollados por Calvo
y Rodriguez (1977) y Frenkel y Rodriguez (1982).
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moneda doméstica a transacciones en moneda extranjera. Asimismo, en
ambos pafses, aunque en diferentes momentos, esfuerzos estabilizadores
acabaron con el perfodo de alta inflacién y devaluacién. De ambos paises,
Bolivia fue el primero en emprender las reformas, cuando un dréstico pro-
grama de estabilizacién iniciado en 1985 redujo la tasa de inflacién anual
de més de 20,000% a menos de 20% en 1986, donde permanecié a comienzos
de los 90’s. En el Perd, el programa de estabilizaci6n se inicié en el segundo
semestre de 1990 y redujo la inflacién de su nivel pico de 3,000 % (mediados
de los 90’s) a menos de 40% en 1994. A lo largo de toda la década pasada,
en ambos paises, tanto en momentos de alta inflacién como en momentos de
estabilizacién o de éxito post-estabilizacién, la dolarizacién continud.

(Qué es entonces lo que explica la persistencia de Ia dolarizacién?
Dicho de otra manera, ;jcudles son los factores que explican la caida en la
tenencia de saldos reales en moneda nacional y que los modelos de sustitucion
de monedas no logran captar? ;Por qué el modelo de sustitucién de monedas
ha dejado de ser una funcion estable luego de la reversién de los procesos
inflacionarios en América Latina4?

Recientemente, se han planteado una serie de especificaciones alterna-
tivas en un intento por resolver las interrogantes mencionadas. Los modelos
usados se han basado principalmente en costos de transaccién para explicar
irreversibilidades en los procesos de dolarizacién.

En el modelo de Guidotti y Rodriguez (1992), los costos de transaccién
de cambiarse de una moneda a otra (justificados por el supuesto de existencia
de economias de escala cuando se usa una sola moneda) implican que existe
un rango inflacionario donde el grado de dolarizacién permanece constante.
Uribe (1995) desarrolla un modelo donde los costos de transaccién de cam-
biarse de una moneda a otra dependen del grado de dolarizacién de la
economia. Desde el punto de vista del individuo, resulta mas costoso cambiar
de moneda nacional a moneda extranjera cuando la economia no est4 dolarizada
que cuando si lo estd. Para desdolarizarse, los agentes pueden requerir una

4 Un problema similar se presentd en los Estados Unidos después de 1973 cuando la funcién
convencional de demanda por dinero dejé de ser estable. Cuando el modelo tradicional se
estimé incluyendo afios antes y después de 1973, resultaron pardmetros con valores no
razonables. Este rompecabezas se conocié como “El caso del dinero perdido” y varias alternativas
fueron formuladas para explicar este fenémeno.
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tasa de inflacién muy baja que los induzca a recuperar sus habilidades en
el uso de la moneda doméstica. Mas recientemente, Peiers y Wrase (1995)
explican la persistencia de la dolarizaci6n a través de externalidades de redes,
ya que existen eficiencias que resultan de establecer una red de usuarios del
délar que no pueden ser revertidas simplemente por una estabilizacién con
credibilidad.

Este articulo ofrece una racionalidad alternativa para la persistencia de
la dolarizacién, la cual no estd relacionada ni con costos de transaccién ni
con externalidades en el aprendizaje. En cambio, extendemos el modelo
estdndar de sustitucién de monedas para afirmar que en economias que han
sufrido procesos hiperinflacionarios, la dolarizacién se relaciona no sélo con
las expectativas de devaluacién del tipo de cambio, sino también con la
incertidumbre acerca de dichas tasas de devaluacién. En el contexto de
economias donde se usa una sola moneda, el argumento no es nuevo. Como
lo sefiala Khan (1977), episodios de hiperinflacién se caracterizan no sélo
por altas sino también mds variables tasas de inflacién. Como lo evidencian
las experiencias de Bolivia y Pert, los episodios de inflacién extrema también
estuvieron acompafados de devaluaciones agudas y voldtiles (ver figuras 1
y 2). Bajo condiciones de alta inflacién y devaluacién drastica del tipo de
cambio, cuando el valor real de los activos denominados en moneda doméstica
cae fuertemente, una mayor incertidumbre sobre la economia se convierte en
un factor adicional que induce a los agentes econdmicos a cambiar sus
tenencias en moneda nacional por moneda extranjera.

En esta explicacién alternativa, una reversién del proceso de dolarizacién
requiere no s6lo de una reduccidn en la tasa esperada de devaluacion sino
también una tasa esperada de variacién del tipo de cambio que sea menos
volatil. Si se cumplen estas condiciones, la persistencia de la dolarizacién
puede ser s6lo un fendmeno temporal que se da mientras los agentes econd-
micos se ajustan al nuevo tipo de cambio de equilibrio asociado a una
economia mds estable.

El modelo de sustitucion de monedas, bajo esta perspectiva, se comportd
adecuadamente en las fases iniciales de los periodos de alta inflacién porque
el primer momento de la devaluacién fue tan grande que dominé a todos los
demiés factores, incluyendo variables omitidas, tales como la incertidumbre.
Luego de la estabilizacién, el factor incertidumbre se hace méds importante
al caer la tasa esperada de devaluacion.
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El modelo que usamos, con devaluacién esperada e incertidumbre,
aproximada por el segundo momento de la tasa de variacién de la devaluacién,
incorpora las no linealidades y asimetrias enfatizadas por los modelos de
dolarizacién con costos de transaccién y aprendizaje. En este sentido, nuestro
trabajo es consistente con las predicciones de estos modelos.

El resto este articulo estd organizado como sigue: la secci6n II deriva
una relacion de equilibrio entre ¢l ratio de moneda doméstica a moneda
extranjera, la tasa de devaluacién y la incertidumbre de devaluacién, exten-
diendo un modelo simple de precios de activos, CAPM, al caso en el cual
se permite la circulacién de dos monedas. El modelo CAPM provee una razén
para incluir el segundo momento de la devaluacién, como una proxy de la
incertidumbre, como un determinante del ratio de dolarizacién. La seccién
III analiza la informacién para Bolivia y Perd y estima una proxy de la
incertidumbre de devaluacién con métodos generalizados de heterocedasticidad
condicional autorregresiva (GARCH). Esta seccién muestra que un equilibrio
de largo plazo, que relaciona dolarizacién, devaluacién del tipo de cambio
¢ incertidumbre respecto al tipo de cambio no puede ser rechazado por tests
de cointegracién de Johansen-Juselius. La seccién III también muestra que
el modelo de ajuste de corto plazo de dolarizacién con correccién de errores
se ajusta a los datos de ambos paises bastante bien, sin sobre o sub-prediccién
sistemdticos, con una performance significativamente mejor a la del modelo
estdndar de sustitucién de monedas. La seccién IV evalia las amplias
implicaciones de politica del andlisis empirico y presenta las conclusiones.

II. EL MODELO CAPM DE DOLARIZACION

El modelo de esta seccién extiende la metodologia utilizada por Sweeney
(1988) para derivar la demanda por saldos reales en una economia donde se
mantienen dos monedas. Bajo este enfoque, el ratio de dinero doméstico a
dinero extranjero depende no sélo de las variaciones en el tipo de cambio
sino también de la variabilidad o incertidumbre en relacién a la variacién
del tipo de cambio.

Considérese una economia donde los agentes mantienen un portafolio
de activos y necesitan decidir sobre sus tenencias de saldos reales. Los
residentes domésticos pueden mantener tanto moneda doméstica como extran-
jera. Dado un nivel de precios doméstico y-un tipo de cambio (definido como
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el valor doméstico de una unidad de moneda extranjera), las utilidades
marginales (marginal convenience yields) de los saldos reales en moneda
doméstica, m, y de los saldos reales en moneda extranjera, f, pueden ser

expresadas como:

£, (m,f,y) with £y, <0, £44<0, £,,>0 Q)

£, (m,£,y) with €, <0, £5¢ <0, £,,>0 2)

donde: m = M/P, f = FS/P

M = stock de dinero doméstico

F = stock de dinero extranjero

S = tipo de cambio

P = nivel de precios doméstico

y = nivel de actividad econdmica real

Siguiendo a Sweeney (1988), se asume que 1, y 1, son deterministicos?.
Los signos negativos de 1;;y 1, indican que m y f son sustitutos; o sea, que
a mayores tenencias de saldos reales en moneda extranjera, menor es la
utilidad marginal de los saldos reales en moneda doméstica. También se
asume que 0< €, /%, <1 y que O<Z, /¥, <1, para indicar que am-
bas monedas son sustitutos imperfectos.

Dado que el nivel doméstico de precios y el tipo de cambio son variables
estocdsticas, los retornos.reales de mantener las dos monedas (R, y Ry,
respectivamente) son:

Ry, =/ - 3)

Ri=/,+0-x 4

5 Como se hard evidente més adelante, este supuesto simplifica tremendamente el andlisis. Por
simplicidad, se asume también que el nivel de ingreso real tiene el mismo efecto sobre las
utilidades marginales de ambas monedas.
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donde: m es la tasa de inflacién
0 es la tasa de variacién del tipo de cambio

Siguiendo a Sweeney (1988), uno puede usar el modelo CAPM para
encontrar los valores de equilibrio de m y f. El equilibrio en el CAPM se
obtiene cuando el retorno esperado de los saldos reales de dinero es igual a
la tasa requerida de retorno del dinero real. Por lo tanto:

ER, = ¢, - En =RR,, ' )
ER; =/, + B8 - Ex = RR; (6)

donde RR, y RR; denotan las tasas requeridas de retorno de los saldos reales
en moneda doméstica y en moneda extranjera, respectivamente, y E es el
operador de esperanza.

El modelo CAPM requiere que para cualquier activo i:
RR; = E(R,) + [E(Ry) - E(R,)IB; 0

donde R, es ¢l retorno del portafolio de varianza minima, que no estd
correlacionado con el portafolio de mercado; Rg es el retorno del portafolio
de mercado, y

8 o, Cov(R;,R))
o, Var(R,)

®
=p;i(5; /Og)

donde o denota la desviacion estindar y p;, el coeficiente de correlacion entre
el retorno del activo i y el retorno del portafolio de mercado.

Una formulacién comiin de la tasa esperada del portafolio de mercado
es:
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E(Rp) = E(R,) +a0, 9
Sustituyendo (8) en (7) arroja:
RR; = E(R,) +aB;0, 10)

Utilizando (8) y (10) en las ecuaciones (5) y (6) y recordando que 1,
y 1, fueron asumidas como funciones deterministicas, obtenemosd:

el - En=E(Rz)+a0gpm(on / Og)

an
=E(R,)+ap,0,
,[03 +0> + 204,
¢, +E0-En=E(R,)+a0p; | ————
O
(12)

=E(R )+a ot +0l+20
z O 0 n on

Ahora se investigard el comportamiento de la demanda por monedas
en una situacién estable (steady state). Las expectativas en una situacion
estable se cumplen y los niveles de las variables reales se suponen constantes,
incluyendo los niveles de m y f. Asumiendo que el stock de moneda extranjera
s6lo puede cambiarse a través de variaciones en las reservas de tipo de moneda
extranjera, un tipo de cambio flexible implicaria un stock constante de F en
la situacién estable. O sea, 0 = .

6  Noétese que por la ecuacién (3), el supuesto que 1, es deterministico, implica que o = O
De la ecuaci6n (4):

( 2
Og, = 09+0,2[+209n
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Por lo tanto, el cociente de las ecuaciones (11) y (12) en la situacién
estable puede escribirse como:

£, 6+R,+2p,0q
by R (13)

z
Nétese que.la condici6n de equilibrio de la situacién estable, I, =R, ,
implica que la moneda extranjera se convierte en un activo “libre de riesgo”,

ya que su retorno es deterministico. La ecuacién (14) expresa esto de la
siguiente manera:

¢ :
t = b0 + ble + b209 (14)
donde: by =1
b, = IR,
by = ap,/R,

Dado que se asume que 1; y 1, son funciones lineales, la ecuaci6n (14)
implica que:

m d; <0
—=d(8,0
r (8,0)  d4,<0 15)

La ecuacién (15) muestra, para una situacion estable, que el ratio de
saldos reales en moneda doméstica y en moneda extranjera es afectado
inversamente tanto por el tipo de cambio como por la variabilidad de éste.

Claro estd que la variabilidad del tipo de cambio puede estar relacionada
de manera no lineal con los niveles pasados del tipo de cambio, de manera
que la relacién puede ser més compleja. De manera similar, los ajustes de
corto plazo del ratio de dolarizacion pueden depender de la relacién de largo
plazo, con un mecanismo lineal o no lineal de correccién de errores. Asi, las
implicancias de la relacién entre dolarizacién, devaluacién, ¢ incertidumbre
en una situacion estable para el andlisis econométrico y predicciones de corto
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plazo, podrian requerir tomar primeras diferencias de algunas de estas va-
riables, asi como mecanismos més complejos de tipo no lineal.

II1. IMPLEMENTACION EMPIRICA Y ANALISIS

El modelo desarrollado sugiere una relacién de equilibrio en el largo
plazo entre el ratio de dinero doméstico y dinero extranjero, m/f, y la tasa
de devaluacién 6, o la incertidumbre de devaluacién o, y un proceso de
correccién de errores de corto plazo de las primeras diferencias de estas
variables.

Para explorar y comparar estas relaciones en Bolivia y Pert, los esti-
mados GARCH de la incertidumbre de devaluaci6n fueron estimados inicial-
mente por métodos de méxima verosimilitud. Los pardmetros GARCH y los
cuadrados de los errores de prediccion rezagados, generaron series de tiempo
para la varianza condicional de devaluacién de cada pais’.

Se examind entonces el grado de integracién del ratio de dolarizacién,
la tasa de devaluacin y la varianza condicional, para encontrar cudl de estas
variables, si alguna, debia ser analizada en niveles o en primeras diferencias.
Para lograr cointegracién, se aplicé entonces el test de raiz caracteristica
maxima de Johansen-Juselius (1990) para determinar el nimero de vectores
cointegrados significativos, o relaciones de equilibrio, entre las variables
estacionarias en primeras diferencias. Finalmente, se usé un modelo de
correccion de errores para mostrar que el vector de cointegracién tiene efectos
significativos en la dindmica de corto plazo de la dolarizacién8. El modelo
de correccién de errores reproduce fielmente los ratios de dolarizacién ob-
servados en ambos pafses, y supera a los modelos estindar de sustitucidén de

7  EL proceso de estimaciones GARCH fue introducido por Bollerslev (1986). Una copia del
programa de méxima verosimilitud para la estimacién de los pardmetros GARCH, que hace
uso del MATLAB Optimization Toolbox de Grace (1990), puede solicitarse al primer autor.

8  Miller (1991) ha mostrado que el uso del método VAR no restringido, sin variables de
correccion de errores, puede conducir a setios errores de especificacién en la estimacién de
sistemas dindmicos.
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monedas que relacionan la dolarizacién finicamente con la tasa esperada de
devaluaci6n?.

A. Bolivia

En el caso de Bolivia, la informacién sobre devaluacién y dolarizacién
proviene del Banco Central. El ratio de dolarizacién se mide como el ratio
de depésitos en délares y dep6sitos de corto plazo en bancos domésticos. Dado
que sélo existe informacion sobre depésitos en délares después de la esta-
bilizacién, nuestra muestra de datos mensuales empieza en 1986. La figura
1 muestra el incremento en el ratio de dolarizacién después de la caida en
la tasa mensual de devaluacidén de los niveles hiperinflacionarios de 1985 (no
mostrados) a niveles moderados después de 1987.

El cuadro 1 presenta nuestro anélisis empirico para Bolivia. El panel
A contiene los estimados GARCH para generar una variable aproximada
SIGVOL que mide la incertidumbre o variabilidad de la devaluacién, o, para
la tasa observada de devaluacion DEVAL. En los modelos GARCH, SIGVOL
es conocido como la varianza condicional. El proceso GARCH para la in-
certidumbre de devaluacidn, se hace bajo el supuesto que el tipo de cambio
sigue un paseo aleatorio. D¢ esta manera, el proceso GARCH mide el etror
de prediccién en el periodo t como el cuadrado de la primera diferencia de
la tasa de devaluaci6n.

El panel A muestra los coeficientes de los cuadrados de los errores de
prediccién rezagados y las varianzas condicionales rezagadas. El cuadrado
del error de prediccion rezagado es significativo, mientras que la varianza
condicional rezagada no lo es. El coeficiente autoregresivo para la varianza
condicional también muestra una baja persistencial0.

El panel B muestra que uno puede rechazar con un 5% de significancia
la hipétesis de rafz unitaria en la tasa de devaluacién, mientras que no se

9  Kamin y Ericsson (1985) han utilizado un nimero més amplio de variables para estudiar la
dolarizacién en Argentina con métodos similares a los de cointegracién/correccién de errores,
pero no incluyeron incertidumbre.

10  En términos econométricos, la varianza condicional para Bolivia sigue un proceso GARCH
(1,0), o sea, un proceso ARCH (1).
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CUADRO 1
BOLIVIA 1988-1994

BOLIVIA 1988-1934
Panel A: Exchange-Rate Uricertainty

Term Vane T-5im

c 0.0825 2.68
e-3q(-1) 1.0824 3.08
SIGVOU-1) 0.0615 1.04

Panei C: Colintegrating Vectors Among Non-Stationary Variables

Li Ratio 5% Valua
19.5600 125300
1.18 a.51

No. of Caintegrating Vectors
None
Al most one

PANEL O: ERROR-CORRECTION MODEL ESTIMATES

Genarat Mode!
Arguments: Sym Coef! T-Stat
CVEC(-1) bt 0.041 112
Sigvol-1) b2 0.118 0.98
D{DOLRATH-1)) ] 0.576 374
D(DOLRATZ(-2}) ] Q261 18
O(DOLRATZ(-3}) =] -0.167 1
D(DOLRAT2(4})) c4 0.014 .08
O{OOLRATZ(-5)) =3 -0.103 0.67
O(OOLRATZ(-6)) 8 0,095 0.89
DEPRE(-1) d1 .58 1.3
DEPRE(-2) a2 -0.183 0.34
DEPRE(-Y) 42 a.732 1.68
DEPRE(-4) d4 0.497 113
DEPRE(-S) ds o.0r7 0.18
DEPRE(-8) d8 -0.383 0.88%
D(SIGVOL{-1) 3 «0.002 1.003
O(SIGVOLL-2Y) 52 0.002 0.967
D(SIGVOL(-3Y) ) 0.002 1.5
D(SIGVOL(-4) “ -0.003 187
O(SIGVOU-5)} 5 .001 1.42
O(SiGVOL{-8) 8 -0.0002 0323
Oiagnostics:
R-aquared 0.947
Adj. R-squared 0.945
Ourbin-Watson 2104
Sum sq.resids 0.0182
S.E equation 0018
Waid Testb{=b2=0 12.5¢

Notation: DOLRATZ: doltarization etio; DEPRE: rate of depreciation
BIGVOL: veriance of [+ 84 operator

Panel 8: Test of Staticnarity of Variables

Vardable Vaive MacKinnan Criticel Vaive - 5% level

OEPRE -2.2800 -1.9400
Dokrst2 R +1.94
Sigvol
N Yy by vaies of process.
Specific Model
Coeft T-stat
-0.007 1.53
0.2922 .23
-0.382 e
0.644 2.4
0.947
0.845
FA
0.0192
0018
2.4
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puede rechazar la hipétesis de raiz unitaria en el ratio de dolarizacién, de
acuerdo a los valores criticos tabulados por MacKinnon (1990). Para la
varianza condicional, una transformacién no lineal generada artificialmente
de la tasa de devaluacién, hacemos uso del Teorema 2 en Nelson (1990): el
logaritmo de la suma de coeficientes del cuadrado del error de prediccion
rezagado y de la varianza condicional rezagada, es mayor que cero. Por lo
tanto, existe evidencia que tanto el ratio de dolarizacién como la incertidum-
bre del tipo de cambio son integrados de primer orden. Por supuesto, la proxy
de incertidumbre es una funcién no lineal de la tasa de devaluacion.

El panel C presenta el test de cointegracién de Johansen-Juselius entre
las dos variables integradas de primer orden. Los resultados del test muestran
que se puede rechazar la hipétesis nula de no cointegracién de vectores a favor
de un vector cointegrado. Por lo tanto, el andlisis empirico evidencia una
relacién de largo plazo entre la dolarizacién y la incertidumbre del tipo de
cambio, teniendo la devaluacién una relacién indirecta a través de su efecto
sobre la incertidumbre.

Por supuesto, la relacién de largo plazo puede tener efectos retroactivos
sobre el ajuste del ratio de dolarizacién en el corto plazo, mientras que la
tasa de devaluacion tendria efectos directos sobre las primeras diferencias del
ratio de dolarizacién. Para evaluar la presencia de un proceso de correccién
de errores de corto plazo, estimamos el siguiente modelo dindmico, relacio-
nando el cambio en el ratio de dolarizacién, Af, al vector de cointegracién
rezagado, a sus propios rezagos, y a rezagos en la tasa de devaluacién, 9,
y en las primeras diferencias en la variable incertidumbre, Ao:

6 6 6
Afy=by [f_3-byoy_4]+ izlclAft—i + izldiet—l + izlsiAot—l (16)

Siguiendo a Hendry (1995), estimamos la ecuacién (16) con minimos
cuadrados no lineales y correccién heterocedistica, en el enfoque general a
especifico: se estima primero con rezagos muy altos y de alli los términos
insignificantes son omitidos gradualmente y se reduce la ecuacién a un menor
numero de regresores.

En el panel D del cuadro 1, reportamos los coeficientes estimados de
ambas ecuaciones dindmicas, la general y la reducida especifica. En la

81



Paul D. McNelis y Liliana Rojas-Sudrez

ecuacién general, sélo son significativas las primeras diferencias rezagadas
del ratio de dolarizacién, mientras que los dos coeficientes del término de
correccion de errores muestran signo equivocados: un ratio de dolarizacién
por encima del ratio deseado conduce a mayor acumulacidn, y la incertidum-
bre reduce el ratio deseado de dolarizacién. Sin embargo, en la ecuacitn
especifica los signos de los coeficientes del vector de cointegracién rezagado
son los esperados, y tanto la primera diferencia rezagada del ratio de dolarizacién
como el nivel rezagado de la tasa de devaluacién son significativos. Mientras
los estadisticos t individuales de los coeficientes del vector de cointegracién
rezagado no son significativos, tests de Wald, reportados debajo de la ecua-
cién, muestran que la hipdtesis nula de insignificancia conjunta puede ser
rechazada.

El poder explicativo total de la ecuacidn especifica es bastante alto, casi
igual al de la ecuacién general. Los resultados de la estimaci6n son, por lo
tanto, consistentes con el modelo que plantea que existe una relacion de largo
plazo entre la dolarizaci6n, la devaluacién y la incertidumbre del tipo de
cambio, el cual explica en gran medida la persistencia de la dolarizacién.

B. Peru

La informacién sobre devaluacién y dolarizacién provino del Banco
Central de Reserva del Peri. La tasa de devaluacién es la del mercado
paralelo, y el ratio de dolarizacién es el ratio entre depésitos en délares en
bancos domésticos y extranjeros y depdsitos totales de corto plazo. La figura
2 ilustra el ajuste de ambas variables. La parte sombreada entre 1985:06 y
1990 representa un periodo de des-dolarizacién forzada en el Perd cuando
el gobierno de Garcia prohibif los depdsitos en moneda extranjera en bancos
nacionales. Esta accién condujo a una fuga de capitales y a un incremento
de los depdsitos en dblares fuera del pais. El mayor ratio de dolarizacién a
fines de 1989, correspondiente a una etapa de alta inestabilidad del tipo de
cambio, refleja el aumento de los depésitos en dblares en el extranjero. En
1990 se permitieron nuevamente los depésitos en dodlares en el sistema
bancario peruanoll. -

11 Véase Rojas -Sudrez (1992) para una mayor descripcion del proceso de dolarizacién en el
Pert.
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Para examinar las interrelaciones entre dolarizacién, devaluacién e
incertidumbre de devaluaci6n, examinamos los procesos de cointegracién y
de correccién de errores para dos periodos: 1978-1985 y 1990-1994 en los
cuadros 2 y 312,

1. Peri, 1978-1985

Para medir la incertidumbre de devaluacidn, la estimacién del modelo
GARCH en el Panel A del cuadro 2, muestra que tanto el cuadrado del error
de prediccién como la varianza condicional rezagada, son significativos. Sin
embargo, los coeficientes muestran que la varianza condicional presente es
ligeramente més dependiente del cuadrado del error de prediccién que del
efecto de persistencia dado por la varianza condicional rezagada.

El Panel B muestra una situacion similar a la observada para Bolivia:
tanto el ratio de dolarizacién como la incertidumbre del tipo de cambio son
integrados de primer orden, mientras que la tasa de devaluacion es integrada.
de orden cero. El Panel C muestra que podemos rechazar la hipétesis nula
de que no existe vector cointegrado.

EL Panel D también muestra resultados similares a los de Bolivia. En
el modelo especifico de correccién de errores, tenemos un mecanismo de
correccién con los signos esperados para b; y b,, y el test de Wald confirma
su significancia conjunta. Adicionalmente, hay valores significativos para las
diferencias de primer orden rezagadas del ratio de dolarizacién y para el
primer rezago de la tasa de devaluacién. El poder explicativo total de la
ecuacion es también bastante alto, casi idéntico al poder explicativo total de
la ecuacién general.

Los resultados para el Perti, como aquellos para Bolivia, sugieren que
la incertidumbre de devaluacién es importante y es de mucha importancia
en ¢l ajuste de las primeras diferencias de devaluacién y dolarizacion, donde
es vista como parte de una relacion de equilibrio de largo plazo con la
devaluaci6n y la dolarizacion.

12 Un anélisis del periodo completo, con una variable dummy que captura el intento del gobierno
de Garcfa de desdolarizar la economia por decreto, arroja resultados similares a los obtenidos
para los dos sub-perfodos.
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CUADRO 3
PERU 1990-1994
PERU 1990-1984 - -
Panel A: Exchange-Rate Uncertainty Panel B: Test of Stationarity of Variables
Term Vae  T-Sist Vadable Value  MacKinnan Critical Value - 5% leve
[ 0.2088 147  DEPRE -2.0800  1.9400
o3q(-1) 0.4738 2.84 Dorat2 00773 -1.94
SIGVOL(-1) 0.6334 2.2 Sigvol  ° ’
N y by coefficient values of procass.
Panel C: Colintegrating Vectors Among Non-Stationary Varables
No. of Coimagrating Vectors Lk, Ratio 5% Vaiue
None 220300 12.5300
At most one 033 384
PANEL O: ERROR-CORRECTION MODEL ESTIMATES
Generst Model Specific Model
Arguments: Sym Coeft TSt Coett T-stat
CVEC(-1)+2 (1] £.03 1.36 0.003 0.6a8
Sigvok-1) b2 0.001 228 0.003 1.87
O(DOLRAT2(-1)) (3] 0.152 0818
O(DOLRAT2(-2)) 2 <0.107 0576
O(DOLRAT2(-3)) 3 0.04 0218
O(DOLRAT2(4)) 4 0.483 09017
O(DOLRAT2(-5)) ] 0.08 0282
O(DOLRAT(-6)) -] 0.222 1.34
OEPRE(-1) d1 .00t c2n 0.003 1.99
OEPRE(-2) a2 0017 228
OEPRE(-J) 43 -0.009 1.13
DEPRE(-4) a4 0.005 0.74
DEPRE(-S) das £.013 1.97
DEPRE(-8) de 0.008 1.08
D(SIGVOLL-1)) 81 0.0001 0.59
O(SIGVOU-2) 2 0.0001 1.0t
O(SIGVOL(3) ] 0.0002 1.78
O(SIGVOL(-4)) " $.2€08 0.402
D(SIGVOL-S)) s 0,0001 0018
SIGVOL(-E)) » 1.38.08 0015
Diagnostics: L
R-squared 0.754 0.644
Ad]. R-squared 0.682 : 0631
Ourbin-Watson 198 222
Sum sq.resids 1.9 283
$.E. squation 0.207 0.227
Wald Testbiab2e0 47 21242
Notstion: DOLRATZ: dollertzation ratio; DEPAE: rete of depreciation
SIGVOL: conditional variance of depreciation. 0{.): difference operator
CVEC: vector; LR: ratio; CV: critival value
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2. Peru, 1990-1994

El Panel A del cuadro 3, muestra pardmetros GARCH significativos,
mientras que el Panel B muestra que el ratio de dolarizacién es un proceso
integrado de primer orden, mientras que la tasa de devaluacién es estacio-
naria. El Panel C nos dice que podemos rechazar la hipétesis nula de vectores
no cointegrados.

La estimacion del modelo de correccion de errores de la ecuacién (16)
no resulté apropiada para esta sub-muestra, por lo que el modelo fue re-
especificado de la siguiente manera:

6 6 6
2
Afy = by [fr_1 =bp0e 1" + 2 ciMliq + 2 4By + Z sih0 (17)

La ecuacién (17) muestra el espiritu de los modelos de demanda de
dinero estimados por Hendry y Ericsson (1991). Ellos introdujeron el nivel
rezagado, el cuadrado y el cubo de los vectores de cointegracién [ f - b, -
o] para permitir que los ajustes de corto plazo varien en un mecanismo no
lineal con el grado de desequilibrio.

‘Mientras que el nivel rezagado y la transformacién cibica mostraron
ser no significativos, el rezago al cuadrado mostré ser significativo. En la
ecuacién reducida especifica vemos que el vector de cointegracién tiene el
signo correcto para la incertidumbre, que los coeficientes b; y b, son sig-
nificativos en forma conjunta, y que el ajuste de la dolarizacién en el corto
plazo también depende de la tasa rezagada de devaluacion. Si bien el ajuste
en ¢l periodo més reciente en el Pert es un proceso no lineal mis complejo,
los resultados muestran que la dolarizacion estd fuertemente relacionada con
la devaluacién del tipo de cambio y con la incertidumbre.

IV. IMPLICACIONES DE POLITICA Y CONCLUSIONES

El resultado principal de este articulo es que dolarizacién, devaluaci6n
¢ incertidumbre estdn interrelacionadas en un equilibrio de largo plazo, y esta
interrelacion tiene sus efectos en los ajustes de estas variables en el corto
plazo. Dado que el término de varianza condicional en la relacién de
cointegracién de largo plazo es una transformacién no lineal de los errores
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de predicci6n pasados, nuestro modelo ofrece una explicacion para las asimetrias
en la dolarizacién que es alternativa a las de otros estudios. De. manera
similar, el modelo de correccion de errores para el ajuste de corto plazo es
consistente con un proceso de aprendizaje que toma tiempo, o con costos de
transacci6n que inhiben un ajuste rdpido de los ratios de dolarizacion obser-
vados a los deseados.

Hemos utilizado el modelo GARCH de incertidumbre de devaluacién
como una variable proxy de la incertidumbre. ;Qué sucede si el tipo de cambio
es fijo, como es el caso de Argentina desde 1991?. En este caso, las expec-
tativas de devaluacién pueden ser aproximadas por la diferencia entre la tasa
de interés de los dep6sitos en délares y los dep6sitos en moneda nacional.

La figura 3 presenta dichas diferencias para dep0sitos a uno y dos meses,
desde abril de 1993. Un modelo GARCH aplicado a estas variables genera
estimados significativos para tanto el cuadrado del error de prediccién reza-
gado como para la varianza condicional rezagada. Este resultado indica, a
pesar de existir pocos grados de libertad, una continua incertidumbre respecto
a la devaluacién13. Por lo tanto, aun en la Argentina, donde el tipo de cambio
ha permanecido fijo, la incertidumbre de devaluacién puede ser un factor
importante que explique la persistencia de la dolarizacion. Politicas que
simplemente estabilicen o fijen completamente el tipo de cambio pero que
no disminuyan la incertidumbre respecto al tipo de cambio, no serén efectivas
para reducir la dolarizaci6n. Por el contrario, si la incertidumbre se incrementa,
la dolarizacién puede aumentar.

El anilisis presentado en este articulo tiene implicanciones sobre la
direccién de futuras investigaciones sobre politicas de reforma, particular-
mente en el sector macro y financiero de los paises en desarrollo. Reducir
la incertidumbre puede requerir no s6lo una politica macroeconémica crefble
y sostenible, sino también una supervisién efectiva, responsabilidad y trans-
parencia en las instituciones financieras pidblicas y privadas. En muchos

13 Los estimados GARCH para las ecuaciones son los siguientes:
o? = 361+ 08682, + 02007,
o? = 000+ 00682, + 08607,
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FIGURA 3: ARGENTINA: DIFERENCIAS EN LA TASA DE INTERES PARA DEPOSITOS EN PESOS Y EN DOLARES

7

Ol'l"l.."l"llll"l'
93:04 93:07 93:10 94:01 94:04 94:07 94:10

— One-Month Deposits ~  ~—eeee- Two-Month Deposits - -




DEVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO, DOLARIZACION E INCERTIDUMBRE

paises con economias dolarizadas dicha transparencia y responsabilidad estd
todavia en sus fases iniciales.
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