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RESUMEN

Esta investigacion muestra un analisis econémico simultaneo de agentes, para una
economia pequefia con presencia de dolarizacion. Con el objetivo de determinar los
efectos bajo una regla simple y bajo expectativas racionales de la politica monetaria y la
actividad econémica externa en los movimientos ciclicos del Producto Bruto Interno del
Per(. Periodo 2003-2019. Se estimaron cuatro ecuaciones en el marco de Modelos
Estocésticos de Equilibrio General (DSGE), una curva IS, la curva de Phillips NK, la
ecuacion de la dinamica del tipo de cambio y la regla de Taylor. Con informacion mensual
del Banco Central de Reserva del Pert y de la Reserva Federal de San Luis (EE. UU),
bajo el enfoque Neokeynesiano (NK) de una economia pequefia y abierta. Se recurre al
Método de Momentos Generalizado en sistema, como método de estimacion. Segun los
resultados obtenidos del estudio, se observa que el efecto del sector externo
(particularmente el de la produccion externa con un coeficiente de 1.11 fue mas
significativo que el de la politica monetaria en el ciclo econdmico durante el periodo
analizado. Ademas, se revela el caracter hibrido de las curvas de Oferta y Demanda
Agregada peruana con un rol preponderante del carécter forward-looking (con
coeficientes de 0.38 y 0.23 respectivamente). También se observa una adherencia por
parte de la autoridad monetaria de mantener la tasa de politica monetaria sin variaciones
y finalmente, se encuentra que no solo se busca mantener la inflacion en el rango meta

sino también se toma en cuenta la brecha del producto.

PALABRAS CLAVE: Ciclos economicos, Politica Monetaria, Neokeynesiano, Método

Generalizado de Momentos, Metas Explicitas de Inflacion.
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ABSTRACT

This research shows a simultaneous economic analysis of agents, for a small
economy with dollarization. With the goal of determining the effects under a simple rule
and under rational expectations of monetary policy and external economic activity on the
cyclical movements of Peru's Gross Domestic Product. Period 2003-2019. Four equations
were estimated in the framework of Stochastic General Equilibrium Models (DSGE), an
IS curve, the Phillips NK curve, the exchange rate dynamics equation and the Taylor rule.
With monthly data from the Central Reserve Bank of Peru and the Federal Reserve of St.
Louis (USA), under the New Keynesian (NK) approach of a small open economy. The
Generalized Method of Moments in system is used as the estimation method. According
to the results obtained, it is observed that the effect of the external sector (particularly that
of external production with a coefficient (1.11) was more significant than that of monetary
policy on the business cycle during the period analyzed. In addition, the hybrid character
of the Peruvian aggregate supply and demand curves is revealed, with a preponderant role
of the forward-looking character (with coefficients of 0.38 and 0.23 respectively). We
also observe an adherence on the part of the monetary authority to keep the monetary
policy rate unchanged, and finally we find that not only does it seek to keep inflation in

the target range, but also takes into account the output gap.

KEY WORDS: Business Cycles, Monetary Policy, Neo Keynesian, Generalized

Method of Moments, Explicit Inflation Targets.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El estudio de los ciclos econdmicos es uno de los temas econémicos mas
relevantes dentro de la macroeconomia (Jiménez, 2010), debido a la cantidad de teorias
que tratan de explicar las causas y respuestas de politica econémica de estos movimientos
ciclicos por los que atraviesa una economia (Ruiz, 2010), la politica monetaria es una de
las causas y a la vez una opcidn de respuesta estudiada entre ellas. Ademas, en el ambito
técnico de la ciencia econdmica, entre las areas mas estudiadas y fructiferas en torno a la
macroeconomia ha estado la economia monetaria, especialmente en la Gltima década, a
causa del esfuerzo de cuantiosos investigadores buscando entender la relacién entre
politica monetaria, inflacion, y el ciclo economico lo que ha llevado al desarrollo de un
enfoque Ilamado Nuevo modelo keynesiano o Neokeynesiano (Gali, 2008) , por lo que
es oportuno su analisis en la aplicacion empirica. En este sentido, entre los hechos
sustanciales que han tenido lugar en las Ultimas décadas respecto a cambios de enfoques
que han experimentado las economias del mundo concernientes al manejo de politica
monetaria centramos el interés en Nueva Zelanda, siendo el primer pais que adopto
formalmente el esquema de Metas Explicitas de Inflacion (MEI), en marzo de 1990
(Mishkin & Schmidt, 2001), seguido de Canad4, en febrero de 1991, también sefialan que
fueron Chile y Brasil los primeros en adoptar este régimen en Sudameérica , en setiembre
y julio de 1999 respectivamente. Posteriormente, otros paises entre ellos industriales y
en vias de desarrollo aplicaron este régimen, cuya adopcion fue exitosa ya que lograron
magnificos resultados, en cuanto a bajos niveles de inflacion, mayor estabilidad, menor

volatilidad del crecimiento del PBI (Producto Bruto Interno),ademas de exiguos niveles
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de ratio sacrificio y un importante fortalecimiento de los mecanismos de transmision de
la politica monetaria producto de la mayor credibilidad en los bancos centrales
(Melgarejo, 2006), lo que llevo a la existencia de un consenso a favor de que la politica
monetaria sea llevada bajo el esquema MEI en las distintas economias. Sin embargo , a
partir de agosto del 2007, se abrié nuevamente el debate sobre la efectividad del esquema
de MEI como régimen de politica monetaria que permite la estabilidad de precios y menor
volatilidad del producto, puesto de que tuvo lugar la denominada crisis de la burbuja
inmobiliaria en Estados Unidos (Gutiérrez, 2015), la misma que, fue causada por: la
desregulacion en el sistema financiero, dando lugar a un mercado financiero paralelo y a
la disminucion de la tasa de interés real a niveles muy bajos sin precedentes desde la Gran
Depresion, reflejado en el rendimiento de los Fondos Federales que bajé de casi 4 por
ciento a finales de 2000, a niveles negativos entre principios del 2003 y 2006, el nivel
mas bajo fue entre 2004 y 2005, cuando alcanzé -2 por ciento. Este escenario, ademas,
evidencié que en un contexto globalizado existen dificultades para la gestion
macroecondémica debido a la existencia de una interconexion en el sistema financiero
internacional (Burke et al., 2010), lo que aunado a otros factores genera que los hechos
externos impacten en una economia interna y viceversa, producto del cual , la crisis
impacto en las economias externas. (Subbarao, 2010) sefiala que existieron determinados
canales conocidos mediante los cuales se transmitieron, es el caso de los movimientos de
los precios internacionales, entre ellos los precios de las materias primas, los
comovimientos de precios de activos, el ajuste sincronizado de los ciclos econdémicos, las
tasas de interés de politica monetaria de los principales y mas importantes bancos
centrales, los flujos de capital y los distintos tipos de cambio de las monedas. Es asi que,

toma fuerza nuevamente la discusion de cual es el esquema de politica monetaria que
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deben definir los bancos centrales en el mundo, para lograr la efectividad de la politica
monetaria y suavizar el desarrollo de ciclos econémicos.

La economia peruana esta caracterizada por ser altamente volatil con el desarrollo
de ciclos econémicos a lo largo de su historia (P. T. Rodriguez & Kon, 1998), el cual es
evidenciado en las diferentes investigaciones alrededor del tema, destacamos el trabajo
de (Winkelried, 2017) quien revela la cronologia de los ciclos econdmicos del Perd,
comprendido en el periodo 1992- 2016 , evidenciando la existencia de seis picos (puntos
altos) y cinco simas (puntos bajos) que pueden ser observables en la Figura 1, donde se
resaltan las fases expansivas y contractivas que experimento la economia peruana en un
periodo de veinticinco afios.

Figura 1: Simas y picos del ciclo econdmico peruano 1992-2016

14

12 | .

10 _ k

Fuente: Winkelried (2017)

Como se muestra en la Figura 1, la economia peruana no ha sido ajena al
desarrollo de estas oscilaciones causadas y propagadas por muchos factores que han sido
objeto de estudio de variadas investigaciones , entre ellas, las decisiones de politica
monetaria desarrollados por diversos trabajos, donde consta que la politica monetaria

influye significativamente en la actividad econémica en el corto plazo, es por ello que la
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eleccion de cémo conducir la politica monetaria por parte de la maxima autoridad
economica del pais (Banco Central de Reserva del Peru) tiene importantes consecuencias
en la actividad agregada .

En el Perq, a partir del afio 2002 se adopto6 el esquema de Metas Explicitas de
Inflacion (MEI), y a partir de setiembre del 2003 se adopta como meta operativa la tasa
de interés de referencia, empleando instrumentos alternativos simultaneamente para asi
cumplir con el objetivo final. (Castillo et al., 2011); los cuales se transmiten y propagan
por diferentes mecanismos que se ilustran en la Figura 2, para lograr el objetivo final
anunciado por el BCRP.

Figura 2: Transmision de la tasa de politica monetaria

[
4
@ Cura de rendimientos

------- » Expectativas de de la tasa de interés
real doméstica

Tasa
interbancaria | _ | Tipo de cambio . Tipode ,| Demanda o  Inflacien
(Instrumento nominal cambio real agregada
de politica)
1
! ‘ Inflacion
' importada @
1
X ’ Curva de
: Expectativas rendimientos de la
------- +  detipode tasa de interés real
‘ cambio nominal de préstamos en
@ dolares @
S

Fuente: Extraido de Rossini & Vega ( 2007)

Con respecto a la aplicacion del enfoque de MEI en el Perd, se dio una excelente
implementacion de este enfoque de politica monetaria, gracias al cual se ha
experimentado el cumplimiento de metas del rango de inflacion anunciados por el BCRP
al menos en su aplicacion durante los primeros afios, adicional a ello, la autoridad

15
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monetaria ha logrado mayor transparencia debido a la comunicacién a los agentes
econémicos de la meta inflacionaria, ademas de las medidas que se aplicarian para su
cumplimiento acompafiado de su racionalidad, mediante el reporte de inflacion , el
mismo que se publica tres veces al afio (Castillo, 2006); sin embargo, en distintas etapas,
caso de la crisis financiera global entre el 2008 y 2009 también se observaron algunas
limitaciones de este esquema debido a que en estos afios no se pudieron cumplir con los
rangos anunciados pasando a tener una inflacion anual de 6.65 por ciento a Diciembre del
2008, 3.65 por ciento mas que el rango superior de 3 por ciento anunciado por el BCRP,
en este escenario destaco las altas tasas de inflacion importada. Ademas dentro de estas
limitaciones también esta el “trade off ” de produccién por inflacion como se sefiala en
(R. Clarida et al., 1999) quienes sostienen que en la medida en que el costo de la inflacion
esta presente , existe en el corto plazo un “trade-off “entre la inflacion y la variabilidad
del producto, es decir, ante el manejo de la politica monetaria al tratar de bajar la inflacién
por medio del incremento de la tasa de referencia se tendria una disminucion del producto
como un efecto negativo. Adicionalmente, el Perd, al ser una economia pequefia y abierta
al mundo, a la vez con presencia de dolarizacion lo que afecta al disefio y la
implementacion de la politica monetaria, mediante fendmenos como el efecto hoja de
balance “balance sheet” y el llamado efecto traspaso “pass-through”(Hoyle, 2002),
mediante el cual el tipo de cambio afecta al nivel de precios doméstico y esta
constantemente sometida a los choques externos (Salas, 2011) a lavez (P. T. Rodriguez
& Kon, 1998) sefiala que si bien en los ultimos afios, la economia peruana ha
experimentado una diversificacion de sus exportaciones, la estructura de la misma aun es
muy dependiente de los precios internacionales de materia primas, sumado a ello, la
caracteristica del Peru de ser una economia pequefia y abierta, provoca que esté bastante

expuesta a cualquier tipo de fluctuacion externa.
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Es por ello que, al evaluar la demanda agregada, la ecuacion de la inflacion, el
comportamiento del tipo de cambio y la funcion de reaccion del Banco Centra, se busca

encontrar las relaciones descritas en lineas arriba mediante su anélisis simultaneo.
1.2. FORMULACION DEL PROBLEMA
1.2.1. Pregunta general
- ¢Cudles son los efectos bajo una regla simple y bajo expectativas racionales de la

politica monetaria y la actividad econdmica externa en el Producto Bruto Interno

del Peru para el periodo 2003-2019?

1.2.2. Preguntas especificas

- ¢Cudl es el efecto de la inflacion externa, expectativas de inflacion, y la brecha

del producto en la inflacion del Pert para el periodo 2003-2019?

- ¢Cudl es el comportamiento del tipo de cambio del Peru para el periodo 2003-

20197

- ¢Cudles fueron los impactos de la brecha de inflacion y la brecha del producto en

la tasa de politica monetaria del Pert en el periodo 2003-2019?
1.3. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

1.3.1. Hipdtesis general

- Existen diferencias significativas entre los efectos bajo una regla simple y bajo
expectativas racionales de la politica monetaria y la actividad economica externa

en el Producto Bruto Interno del Peru para el periodo 2003-2019.
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1.3.2. Hipdtesis especificas

- Existen efectos directos y significativos de la inflacion externa, expectativas de
inflacion y la brecha del producto en la inflacién del Perd. Periodo 2003-2019.

- Existe un comportamiento dindmico y volatil del tipo de cambio en el Perd.
Periodo 2003-2019.

- Existe un impacto directo de la brecha de inflacion y la brecha del producto en la

tasa de politica monetaria del Perd. Periodo 2003-2019.
1.4. JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

Siendo la economia peruana altamente volatil por su comportamiento
caracterizado por el desarrollo de ciclos econdmicos a lo largo de su historia y
aprovechando que la economia monetaria en las Gltimas décadas, ha sido parte de las
areas mas fructiferas de investigacion estudiadas en el ambito técnico de la
macroeconomia, debido al trabajo de investigadores que tratan de entender y estudiar la
relacion entre la politica monetaria, inflacion, y el ciclo econémico, llevando al desarrollo
del enfoque Ilamado Nuevo modelo keynesiano o Neokeynesiano. Por lo que, se
considera oportuno su caracterizacion y analisis en la aplicacion de la politica monetaria

en la economia del Per(.
1.5. OBJETIVOS DE INVESTIGACION

1.5.1. Objetivo general

- Determinar los efectos bajo una regla simple y bajo expectativas racionales de la
politica monetaria y la actividad econémica externa en el Producto Bruto Interno

del Peru para el periodo 2003-2019.
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1.5.2. Objetivos especificos

- Determinar el efecto de la inflacion externa, expectativas de inflacion, y la brecha
del producto en la inflacion del Peru. Periodo 2003-20109.

- Determinar el comportamiento del tipo de cambio del Perd. Periodo 2003-2019.

- Determinar el impacto de la brecha de inflacion y la brecha del producto en la tasa

de politica monetaria del Per0. Periodo 2003-2019.
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ﬂ. UNIVERSIDAD

CAPITULO II

REVISION DE LITERATURA

2.1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

2.1.1. Evidencia internacional

Cermefio, Villagbmez, & Orellana (2012) en su investigacion, trabajan un modelo
macroecondémico para una economia pequefia y abierta al mundo, caracterizando a
México, enmarcado en el enfoque Neokeynesiano y las reglas de tasa de interés, cabe
precisar que dentro de su metodologia hacen uso de un modelo conformado por cuatro
ecuaciones simultaneas, entre ellas la ecuacion de la demanda agregada, la oferta
(representada por la curva de Phillips Neokeynesiana), una ecuacién que modela el
comportamiento dinamico del tipo de cambio y serrando con una ecuacion de regla de
tasa de interés para ver la funcion de reaccion de la autoridad monetaria . Utiliza el
Método Generalizado de Momentos (GMM) en sistema. Entre sus conclusiones destaca
que a pesar de actuar bajo un régimen de MEI segun los resultados se tiene que el Banco
central de México presta mayor atencion a la estabilidad de la produccidn antes que a la
tasa de inflacion objetivo tratando de que las oscilaciones del producto sean alrededor de
cero con respecto de su nivel potencial.

Castillo & Mora (2008) en su estudio para Costa Rica con el objetivo de
determinar los efectos de los rezagos en el corto y mediano plazo de las variaciones de la
tasa de interes de politica monetaria en la inflacion y el producto agregado. Cabe indicar,
que dentro de la metodologia que utilizan es el SVAR (Vector Autorregresivo Estructural)
dentro del modelo no restringido. Concluyendo que las tasas del sistema financiero son
afectadas después de al menos tres meses de un cambio en la tasa de politica monetaria

del Banco Central, ademas de sefialar la gran importancia del canal de expectativas de la
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inflacion dirigido a los precios se da en el periodo comprendido entre los primeros meses
después de cambio en politica monetaria y finalmente indica que no existe relevancia del
canal de crédito.

Garcia & Gonzales (2007) realizaron su investigacién para paises como:
Paraguay, Mexico, Bolivia, Peri y Chile, estimando un modelo de la tradicion
Keynesiana simple de equilibrio general, buscando caracterizar los mecanismos de
transmision y la efectividad de la politica monetaria, dentro de la metodologia para
calcular las variables no observables utilizan el filtro de Kalman, ademas para la
estimacioén del modelo DSGE utiliza métodos bayesianos sustentando su uso en la
incorporacion de toda la informacion al estimar simultineamente todas las ecuaciones.
Entre los resultados se tiene que el grado de rigideces en los productos domésticos son
de tres trimestres en promedio en las economias latinoamericanas, siendo Colombia el de
mayor rigidez y Paraguay el de menor rigidez, en referencia al efecto del tipo de cambio
nominal en la inflacién, se sostiene que es incompleta variando considerablemente entre
los paises, en el caso peruano, boliviano y paraguayo el efecto es méas alto con respecto
a los demas paises, también, evidencian mayor grado de inercia inflacionaria en el Peru
y menor grado en Bolivia. En cuanto a la respuesta de las decisiones de politica a los
niveles de inflacion y a la dinamica de produccidn se encuentran valores superiores para
Paraguay y menor respuesta para Bolivia y en todos los casos se encuentra que la
respuesta de politica monetaria es mayor a la inflacion que al producto.

Gomez Ospina (2013) analiza un modelo estocastico de equilibrio general para la
economia colombiana, estudia el impacto de la politica monetaria en el ciclo econémico
y los mecanismos mediante los cuales se transmiten. En su modelo desarrolla una
estructura para una economia cerrada considerando tres agentes econdmicos, entre ellos,

las empresas, los hogares y la autoridad monetaria. Mencionando las principales
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conclusiones a las que arriba destaca que los incrementos de la tasa de interés de politica
generan una disminucion en el producto y la inflacion de la economia, por otra parte,
sostiene que los incrementos de productividad generan una disminucién en el nivel de
desempleo el mismo que es mayor si no existe un sector informal.

Orlik (2014) analiza las relaciones entre la tasa de interés de referencia, las
decisiones de politica monetaria y el crecimiento econdémico, parte en sus argumentos con
la hipdtesis de la incapacidad de incrementar la demanda por parte de las variaciones de
la tasa de interés de referencia, ademas de no generar crecimiento econémico ni acercar
a la produccion a su nivel potencial. Utilizando como metodologia la causalidad de
Granger llega a las siguientes conclusiones, las disminuciones de la tasa de interés de
referencia no tiene un impacto significativo en el nivel de crecimiento econémico,
adicionalmente, se encontrd que existe un mayor impacto de estas variaciones cuando
busca desincentivar el crecimiento de la economia , también se debe sefialar que no
encontrd ninguna relacion significativa entre las disminuciones de las tasas de interés , el
incremento del crédito y el crecimiento econémico.

Ramirez & Rodriguez (2013) realiza un andlisis de la politica monetaria de
Colombia mediante la metodologia de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR),
modelando el comportamiento de la demanda agregada y la oferta agregada, a los cuales
impone restricciones de corto plazo, cabe indicar que estimaron ocho especificaciones
diferentes de SVAR. Los resultados més destacados son: determinan una relacion directa
entre la variacion de la inflacion y el crecimiento econdmico, por otra parte, se encuentra
que en el corto plazo existe precios rigidos en la economia colombiana, acorde con la
teoria Neokeynesiana; también se concluye que no existe relacion entre el crecimiento

econdémico Y las variaciones de la tasa de politica, debido a que, la autoridad monetaria
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tienen preferencias por la inflacion y no por el crecimiento econdmico como objetivo de
corto y largo plazo.

Alonso Neira, Bagus, & Ania, (2013) realiza su investigacion para la economia
de Estados Unidos, con el objetivo de analizar su comportamiento en el periodo
comprendido entre 1988 y 2010 a raiz de los nuevos aportes tedricos del modelo del ciclo
endogeno. Los autores realizan la investigacion alrededor de tres variables que permiten
ilustrar la Teoria Austriaca de los Ciclos Econdmicos (TACE), analizan de forma aislada
los mecanismos que impulsan el ciclo y por el otro sus mecanismos de propagacion, para
el primero hacen uso de la causalidad de Granger corroborando que los ciclos
estadunidenses son causados en el sentido de Granger por la produccion, las tasas de
interés y el dinero, para el analisis de mecanismos de propagacién se hacen uso de
modelos de retardos distribuidos. Los resultados a los que se llegan con esta investigacion
son los siguientes: la existencia de un efecto positivo en las primeras etapas del proceso
productivo que son intensivas en capital y tiempo a raiz de un incremento en la pendiente
que representa la curva de rendimientos. Por otro lado, comprueba el caracter anticiclico
de la politica monetaria en el comportamiento de la produccion industrial agregada.

Suérez (2011) en su estudio realizado para la economia colombiana, desarrolla
un modelo DSGE buscando evaluar el espacio de maniobra con la que cuenta la autoridad
monetaria conforme los trade off derivados de la toma de decisiones de politica en las
distintas fases de los ciclos desarrollados por choques exdgenos en la economia
colombiana. Cabe indicar que analiza los efectos de la politica monetaria en el producto,
conforme el enfoque Neokeynesiano. Entre los resultados, se sostiene que, ante la
existencia de choques de oferta, traducidos en un incremento de la inflacion de los costos,
solo se puede acortar la brecha del producto a costa de la existencia de una mayor

inflacion. Por otro lado, se evidencia un comportamiento 6ptimo de la economia en un
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contexto de economia cerrada, explicada por la utilizacion de la meta de inflacion como
ancla nominal y por identificar y diferenciar de forma efectiva el origen de choques del
producto.

Cano, Orozco, & Sanchez (2007) en su estudio de Colombia, cuyo objetivo fue de
estudiar las relaciones existentes entre preferencias intertemporales, la politica monetaria
y el ciclo econdémico, en el periodo comprendido entre 1990 y 2005. Desde el punto de
vista austriaco se pretenden establecer relaciones de causalidad para comprobar una
explicacion del ciclo econémico desde el punto de vista de este enfoque, se parte por
analizar relaciones entre la produccion la dinamica del nimero de establecimientos
industriales, la tasa interbancaria, el ahorro, la cartera crediticia, el agregado monetaria
M1y el consumo de hogares, partiendo de la idea de que las decisiones de los agentes
econdmicos son afectados por las preferencias intertemporales, el mismo que dinamiza la
economia, en ese entender, la politica monetaria influye con méas fuerza por cambios en
la dindmica del dinero, la tasa de interés y en la estructura de la produccién. Concluyen
que el ciclo econémico no es explicado en el corto plazo por el enfoque Austriaco, sin
embargo, en el largo plazo si se encuentran relaciones.

2.1.2. Evidencia a nivel nacional

A nivel nacional en torno a las variables de anélisis en el de investigacion se
encontraron investigaciones que a continuacién se dan a conocer.

Winkelried (2013) a raiz de la utilizacion por el BCRP del Modelo de Proyeccion
Trimestral para hacer simulaciones de la politica monetaria y la proyeccion de distintas
variables macroeconomicas, el investigador construye uno inspirado en la tradicion
Neokeynesiana, la que es estimada con informacion trimestral bajo un enfoque bayesiano.
Segun los resultados se concluye que, ante choques de oferta externos ya sea de gran

magnitud pueden tener una corta duracion, por lo que tienen una capacidad de revertirse
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rapidamente, lo que lleva a afirmar que el BCRP no debe responder a choques de oferta.
también, que ante cambios de la brecha de produccion por el crecimiento econémico se
genera inflacion, producto de variaciones en las expectativas y en el diferencial de tasas
de interés se dan frecuentes movimientos en el tipo de cambio la que también es propensa
a absorber las presiones de depreciacion o apreciacion cuando estas sean mas duraderas
y sistematicas.

Salas (2011) en su investigacion analiza los efectos de la politica monetaria en el
en el Pery, durante el periodo 2000-2008, utilizando informacidn de frecuencia trimestral.
La metodologia que utiliza es un modelo Neokeynesiano consistente en tres ecuaciones,
agregandole a este, la ecuacion de paridad descubierta de las tasas de interés propias de
una economia abierta. La estimacién de los pardmetros es realizada con métodos
bayesianos ademas estima las funciones de impulso y respuesta para la validacion de su
modelo. Los resultados de su investigacion muestran que a pesar de la presencia de
dolarizacion en la economia peruana en el corto plazo la politica monetaria tiene efectos,
en cuya evidencia expone la importancia de canales de transmision como el de la tasa de
interés, el de expectativas y el canal de tipo de cambio, finalmente corrobora que el
modelo esta razonablemente bien validado.

Melgarejo (2006) su estudio tiene como objetivo determinar los efectos del
cambio del esquema de politica monetaria, es decir, de la adopcion del enfoque de MEI
en la economia peruana y en el comportamiento de la autoridad monetaria, en su analisis
desarrolla un SVAR para estimar la curva de Phillips Neokeynesiana y la funcion de
reaccion del Banco Central, entre los resultados se evidencia que con la adopcion del
enfoque MEI las medidas del banco central generan mayor repercusion en la economia,
lo que garantiza el cumplimiento de sus metas, detecta un bajo efecto de las expectativas

en la inflacion, por el contrario identifica un mayor efecto traspaso de la inflacion

25

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

importada, particularmente, se afirma que las brechas positivas del producto no estarian
presionando al alza a la inflacién, dejando abierta esta Gltima incongruencia a estudios
futuros.

Rivas (2016). Con el objetivo de ver la incidencia de la politica monetaria en los
ciclos econdmicos. Utilizando la metodologia de modelos de vectores autorregresivos
(metodologia VAR) analiza los cambios de la tasa de interés real, los términos de
intercambio, el tipo de cambio real y sus implicancias en las etapas de recesion y auge
del PBI en la economia peruana. Los resultados de investigacion sugieren un impacto
significativo del primer rezago de la tasa de interés real en el PBI, por otro lado un impacto
negativo del segundo rezago de la tasa de interés real, ademas influy6 en el ciclo
econdmico, segun la investigacién se mantuvo baja la tasa de interés de referencia
mientras se aumentaba la cantidad de dinero , esta politica genero un expansién del dinero
y una sensacion falsa de rentabilidad lo que llevo a hacer inversiones de baja rentabilidad
la que solo se pudo descubrir cuando se frend el crédito, lo que se tradujo en una recesion.
Adicionalmente en las estimaciones determiné que existe un efecto significativo del tipo
de cambio real en el PBI, siendo esta relacion negativa con respecto del primer rezago y
positiva con el segundo rezago, con referencia a los términos de intercambio, influyeron
también significativamente en el PBI, con una relacion positiva con el primer rezago y
negativa con el segundo rezago.

Rivas (2016) realiza su investigacion con el objetivo de describir como influyo
la politica monetaria en el corto, mediano y largo plazo en los ciclos econémicos, segun
la investigacion la autoridad monetaria al considerar muy alta la tasa de interés, influyo
en ella mediante la politica monetaria bajando la tasa de interés de referencia lo que llevo
al desarrollo de los ciclos en la economia peruana. La metodologia que utilizo fue un

modelo de retardos VAR, ademas de la causalidad de Granger, buscando demostrar que
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los cambios en la politica monetaria causaron los periodos de auge y recesion de la
economia. Segun los resultados, el BCRP con su direccidon genera burbujas financieras
que llevan a los ciclos econdmicos, se determina que el incremento de la politica
monetaria influye de forma positiva en la produccién del sector de bienes duraderos,
demuestra que los ciclos expansivos y recesivos se autoperpetuan.

Terronez & Calderon (1993) los autores analizan el comportamiento ciclico de
la economia peruana respecto a los sectores productivos, al gasto agregado, al sector
monetario y al sector fiscal. trabajando con variables nominales y reales para todos los
casos. Utiliza la metodologia de Hodrick & Prescott para descomponer en sus
componentes tendenciales y ciclicas las series estudiadas. Los principales resultados son
los siguientes: El consumo privado muestra un patrén prociclico, a pesar de ello, en
comparacion al PBI real éste resulta ser menos volatil, asimismo el consumo publico es
débilmente prociclico, estadisticamente no significativo y mas volatil que el PBI real, la
inversién bruta interna como la inversion bruta fija son fuertemente prociclicas; las
importaciones son estadisticamente significativas y tienen un comportamiento prociclico,
con respecto a el sector externo dadas por variables como la exportacion que estéa rezagada
por tres trimestres la que es significativa estadisticamente y tiene un coeficiente negativo
, Sin embargo no muestra un movimiento comun con el ciclo econémico.

Caceres & Saenz (2002). En su trabajo analiza la fluctuaciones econdmicas y
sus causas, utilizan la metodologias de Hodrick & Prescott y la metodologia propuesta
por Christiano & Fitzgerald (1999) ,el cual elimina los movimientos indeseados de corto
plazo , por ello enfocan su interés en esta metodologia concluyendo que, no existe un
poder predictivo esperado de los ciclos economicos en el Perd, al menos con el filtro de
Hodrick Prescott, ya que segun los resultados encuentra valores altos en periodos donde

histéricamente no hubieron periodos recesivos y valores bajos cuando se presentaron
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auges, por lo que, concluyen que los ciclos hallados a raiz del método de Chistiano y
Fitzgerald se ajustan y predicen mejor los movimientos ciclicos de la economia peruana,
corroborando ello con el coeficiente de correlacion, siendo mayor en este ultimo, a pesar
que lo resultados de los ciclos por ambos métodos debieran se similares, cabe resaltar,
que en el estudios se encontr6 que se desarrollaron siete ciclos en el periodo de estudio,
los que fueron causados preponderantemente por factores politicos, lo que revela que
existe una relacion directa y estrecha entre la conduccién de politica llevada a cabo por
los distintos gobiernos y el desenvolvimiento de la economia peruana durante las Gltimas

décadas.
2.2. MARCO TEORICO

2.2.1. Ciclos econdmicos

Son fluctuaciones de corto plazo que experimenta el PBI alrededor de su
tendencia, caracterizados por ser recurrentes (patrones repetitivos), irregulares (distinta
duracién y amplitud) , ademas de persistentes (Perea & Mendoza, 2017).

En Parkin (2009) se define como ciclos econémicos a aquellos que surgen debido
a que la expansion de la oferta agregada de corto plazo y el crecimiento de la demanda
agregada no crecen a un ritmo constante.

Para Perea & Mendoza (2017) El ciclo econdmico, es el patron mas o menos
regular de expansién ( recuperacion) y contraccion (recesion) de la actividad econémica
alrededor de tendencia del crecimiento, donde cuando el ciclo alcanza un pico donde la
actividad economica es mayor en comparacion a la tendencia; por otro lado, cuando
alcanza el fondo del del ciclo, alcanza el punto mas bajo de actividad economica.

2.2.2. Modelo Neokeynesiano

Una nueva generacion de modelos econdmicos de mediana escala tuvo lugar en
la década pasada dentro del desarrollo Internacional. EI Fondo Monetario, la Junta de la
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Reserva Federal, el Banco Central Europeo (BCE), y otros bancos centrales. Quienes han
proporcionado fundamentos tedricos para estrategias que han estado orientadas a la
estabilidad de la inflacion, que fueron adoptadas por la mayoria de los bancos centrales.
Como referente se desarrolla el marco Neokeynesiano, enfoque "cientifico” de Politica
monetaria, basada en fundamentos microeconémicos que fue iniciada por (Clarida, Gali,
& Gertler, 1999) , ampliado por (Woodford, 2003), y reafirmado por Gali & Gertler,
(2007 y 2009), tomando en consideracion el desarrollo algebraico y explicativo de este
altimo , a continuacién se describe el desarrollo de este marco .

Segun sefiala en (Woodford, 2003) El mayor avance traido por el tratado es haber
demostrado como la politica monetaria, bajo la forma de una regla de instrumento, puede
corregir ineficiencias ficticias, es decir, brecha de produccién, al apuntar la tasa de interés
nominal a su nivel natural. De hecho, cuando la economia funciona bajo un marco
monopolistico con rigidez en los precios o en los salarios el resultado final no es 6ptimo.
Como consecuencia, la politica monetaria tiene que regularse.

2.2.2.1. Supuestos del modelo

El modelo Neokeynesiano es producto de una combinacién entre la estructura
DSGE desarrollada en los modelos RBC y aspectos considerados por los modelos
monetarios clasicos, el que se basa en algunos elementos que son conocidos como
supuestos, que se explican a continuacion:

- Rigidez nominal. Lo que refleja las restricciones a las que pueden estar sujetas
las empresas para ajustar los precios de bienes o servicios que ofrecen, que
imposibilita que los precios cambien rapidamente, de la misma forma los salarios
permanecen rigidos.

- Noneutralidad a corto plazo de la politica monetaria. Descrito por la respuesta

de la inflacion esperada ante una variacion de la tasa de interés, la que no es
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correspondida de una a una, esto conlleva a que existan variaciones de la tasa de
interés real de la que refleja en cambios en el consumo y la inversion, como
resultado en la produccion, debido a que las empresas en su condicion de agentes
optimizadores ajustan la cantidad de bienes producidos al nuevo nivel de
demanda. Sin embargo, en el largo plazo, desaparecidas las rigideces, los precios
y salarios se ajustan y la economia vuelve a su nivel de equilibrio natural.
2.2.2.2. Agentes economicos

Los agentes econdmicos involucrados en el desarrollo del marco
Neokeynesiano son; un hogar representativo, las firmas y la autoridad monetaria.
A. EL HOGAR REPRESENTATIVO

Es representado como un agente que optimiza el valor esperado de su
funcion de utilidad intertemporal (consumo- ahorro) bajo expectativas racionales
(forward looking), ademas se asume que cuenta con vida infinita. La funcion a

maximizar esta representada por:

Eq ZO BV (CNy)

£

1 Nee1 , -
Donde C; = (f01 C, (i)' s di) " Ademés, C; es un indice de consumo.

Con C.(i) que representa la cantidad del bien i que consume el hogar en el
periodo t Suponiendo la existencia de un continuo representado de bienes por el
intervalo [0, 1]. Es decir, la existencia de dos bienes unicos en la economia.

La funcion de utilidad a maximizar se ve sujeta a la restriccion

presupuestaria del periodo, la que toma la forma:

1
f P()C,()di + QuBy < By_y + Wy N, +T,
0

30

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

parat = 0,1,2, ..., donde P.(i) es el precio del bien i, N; denota las horas
de trabajo, W; es el salario nominal, B, representa las compras de bonos a un
periodo (a un precio Q,), y T; es un componente de ingreso global (que puede
incluir, entre otros elementos, dividendos de la propiedad de empresas).

Esta restriccion presupuestaria se complementa con una condicion

solvencia de la forma }im E.{B;} = 0 para todas las t. Ademas de su decision

entre la cantidad de consumo, ahorro y oferta laboral, el hogar debe decidir como
asignar su consumo entre los diferentes bienes. Esto requiere que el indice de
consumo C, se maximiza para cualquier nivel dado de gastos fo P.(i)C.(i)di , la

solucion a ese problema produce el conjunto de ecuaciones de demanda.

a0 =("42)" ¢, €

1

Para todo ie[0,1], donde P, = [f01 Pt(i)l‘fdi]:g es un indice de precios

agregado. Ademas, es un condicional

al comportamiento optimo,

f P(D)Cc(D)di = P.C,
0

Lo que quiere decir que los gastos de consumo total se pueden escribir
como el producto del indice de precios multiplicado por el indice de la cantidad.
tomando la expresion anterior junto a la restriccion de rendimiento del
presupuesto, tenemos.

P.Ci + QB < Bi_q + W N, + T;
Adicionalmente; el consumo, ahorro y oferta laboral optima son descritas

por las condiciones siguientes.

U _ W
Uy, P
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Uct+1 Pt
0= s {2
‘ “L Ut Peyr

Bajo el supuesto de un periodo de utilidad dada por:

cio N;7¢
U(CeNy) = 1_0_1_(/)

Los resultados de la optimizacion estan dados por las siguientes expresiones

de forma logaritmica.
Wy —pr =0C+@ng (2)
ce = E{ceia} — i (ic — Ef{mess} — p) 3)
Donde i; = —log Q; es latasanominal a corto plazoy p = —log 8 es latasa
de descuento, y donde se utilizan letras mindsculas para denotar los registros de las
variables originales. Como antes, las condiciones anteriores se complementaran,

cuando sea necesario, con una ecuacion ad-hoc log-lineal de demanda de dinero de la

forma

Mme—Pe =Ye +1Ni; (4)

B. LAS EMPRESAS

En este apartado se desarrolla la curva de Phillips desarrollada en su
estudio inicial por el economista Arthur W. Phillips, quien en un articulo de
investigacion publicada en 1958 concluye la existencia de una relacién negativa
entre inflacion y desempleo, existiendo un trade off permanente entre ambos; a
esto se sumaron investigaciones como la de Paul Samuelson y Robert Solow en
1960 quienes replicaron los estudios, encontrando los mismos resultados. No
obstante, se realizaron trabajos posteriores desarrollados por Milton Friedman y

luego por Robert Lucas, aunados al escenarios en los que se presentaban altas
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tasas de desempleo e inflacion por los afios 1970, terminaron por desechar esta
teoria por considerarla una relacién inestable en el tiempo, es asi que, en los
ultimos afios se han realizado muchas investigaciones que proveen de una base
tedrica solida de construccion, basada en fundamentos microeconémicos que
incluye el comportamiento optimizador e intertemporal de las empresas dando
como resultado lo que se conoce como, la nueva curva de Phillips Neokeynesiana
0 también denominada nueva sintesis neoclasica partiendo de la rigideces de
precios cuya derivacion matematica se muestra en adelante.

Supone que cada empresa produce un bien diferenciado, pero que todas
utilizan una tecnologia idéntica, ademas las empresas estan representadas por i €
[0, 1]. Las que enfrentan una funcion de produccion dada por:

Y, (i) = AN (D)% (5)

Donde A; es el nivel de tecnologia empleada por las empresas para la
produccion, la misma que ademas de ser idéntica entre cada empresa evoluciona
exdgenamente con respecto al tiempo. Ademas, todas las empresas enfrentan una
idéntica demanda isoelastica descrita en la ecuacion (1), y toman el nivel de precio
agregado P, y el indice de consumo agregado C;.

Segun el ajuste propuesto por Guillermo Calvo en su trabajo publicado en
1983, las empresas pueden cambiar su precio con probabilidad de tipo poisson
1 — 6 en cualquier periodo, independientemente del tiempo transcurrido desde el
ualtimo ajuste.

La dindmica del precio agregado de las empresas estd dada por la siguiente

ecuacion

me=g+-0) (L) (6)

Pr_q
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Donde cada periodo 1 — 8 mide la probabilidad de productores de ajustar
sus precios, mientras que una probabilidad de & mide la probabilidad de que
mantengan sus precios rigidos sin cambios, Como consecuencia de ello la
duracién promedio de un precio viene dada por (1 — 8)~1. En este contexto, 8 se
convierte en un indice natural de rigidez de precios. Adicionalmente se concluye

que las empresas cambian sus precios en periodos distintos.

Ademas, II;, = Pi es la tasa de inflacion entre t —1 y t, y P/ es el precio

t—-1
establecido en el periodo t por las empresas que reoptimizan su precio en ese
periodo. Considerando que todas las empresas eligen el mismo precio porque
enfrentan un problema de precio idéntico. Observando la ecuacion (6) en un
estado estable se da que P{ = P,_; = P, por lo que la inflacion cero (IT = 1), para
todo t, la que en su forma logaritmica es:
e =(1-0)(p; — Pr-1) (7

Observando la ecuacion (7), nos muestra los efectos que tiene en la
inflacion el que las empresas reoptimicen sus precios en un periodo determinado
y elijan un precio diferente al precio promedio de la economia en el periodo
anterior. Es decir que para comprender la evolucion de la inflacion es necesario
analizar los factores subyacentes que influyen en la decision de fijacion de precios
a las que las empresas se enfrentan un punto importante que se debe de tomar en
cuenta la optimizacion de precios y los aspectos a tomar en cuenta para alcanzar
el nivel 6ptimo, que se muestra y analiza a continuacion;
Optimizacion de precios de las empresas

En el proceso de optimizacion, las empresas en el periodo t maximizan sus
ganancias de mercado eligiendo el precio P/ que se fijara, al cual se llega

resolviendo el siguiente problema de maximizacion.
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max D=0 ‘9kEt{Qt,t+k(Pz.ik Yotk — ¢t+k(Yt+k|t))} (8)
t

Sujeto a las restricciones de demanda;

Yt+k|t = (%)‘8 Cetr 9)

Para k = 0,1,2,...,0, donde Qtrx = B¥(Cesr/Ce)™" (Pe/Peyi) €S el

factor estocastico de descuento para pagos nominales, Y, k(Y4 ) €S la funcion

de costo, y Y;,x. €s la produccion en el periodo t + k para una empresa que
restablecid su precio por ultima vez en el periodo t.

La condicion de primer orden asociada con el problema de maximizacion

descrita en (8) esta dada por;

Y0 OFE{Qe ere Yeune(Pf — MPpypge} =0 (10)

Donde: Yeykit = Yipr (Yerkie) €S €l costo marginal nominal en el periodo

t + k , para una empresa que haya reoptimizado su precio por ultima vez en el

periodot y m = i Ademas, se debe tener en consideracion que en el caso en

el que no exista ningln tipo de rigidez, es decir, cuando (6 = 0), la condicion
anterior no puede ser considerada como la condicion 6ptima de fijacion de precios
en el contexto de precios flexibles;

P = Ml/)t|t

Donde M es interpretado como el nivel deseado en ausencia de
restricciones en la frecuencia de ajuste de precios. m sera el nivel deseado sin
ningun tipo de rigidez, es decir sin friccion.

Siguiendo el procedimiento, la condicion de fijacion de precios optima,
descrita en la ecuacion (10) se linealiza en torno a la inflacion cero de estado
estacionario, antes de ello se reescribe dividiendo por P,_; y dejando I1; ;1 =
P, /P; , por lo tanto, la ecuacién (10) se puede reescribir como;
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k=0 QkEt {Qt,t+k Yokt (% -MmM Ct+k|t Ht—l,t+k)} =0 (11)

Donde M Cyiije = Weskje/ Pr+r €S €l costo marginal real en el periodo t +
k, esto para una empresa que establecio su precio por ultima vez en el periodo t.
Ademas, la inflacion es cero en el estado estacionario, P;/P;_q1 = 1y Il;_q ¢4 =
1. Ya que el que los precios se mantengan constantes significa que P; = Py, €n

el estado estacionario, a partir de ello se deduce que Ykt =YY M Ceypppe =

MC, porque todas las empresas estaran produciendo la misma cantidad de
producto. Adicionalmente, Q. .4, = B* debe mantenerse en estado estacionario.
En consecuencia MC = 1/m, es la expansion de Taylor de primer orden de (11)
alrededor los rendimientos del estado estacionario de inflacion cero
Pf=pu+(1-p09) ka:o(ﬁe)kEt{ MCig|t — Pt+k} (12)

Entonces, las empresas que optimizaran de nuevo sus precios y elegiran el
nivel que corresponda al deseado tomando en cuenta un promedio ponderado del
nivel actual y esperado de los costos marginales, siendo las ponderaciones
proporcionales a la probabilidad del precio permaneciendo efectivo en cada
horizonte 6%.
Equilibrio en el mercado de bienes

La compensacién de mercado en el mercado de bienes requiere que la
oferta sea igual a la demanda del mercado.

Yt(l) = C¢ (1)

para todo i € [0,1] y todo t. Donde la produccion agregada se define por:

&

1 1 =1
Y, = ( jo OB di)

Alternativamente; Y; = C;
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Para obtener la condicion de equilibrio, se combina la condicién del
mercado de bienes anterior con la ecuacion del consumidor de Euler, llegando a;
Ve = Ef{yea} — i (i — E{men} — p) (13)
La misma que representa la ecuacion de Demanda Agregada de equilibrio
Neokeynesiana. Ademas, La compensacion en el mercado laboral requiere N, =

f01 N, (i) di. Adicionalmente, Usando la ecuacion (5);

1
1/v.(D\1-«
Ntzf(f)) di
0 t
&

G )

donde la segunda igualdad se deriva de la ecuacion (1) y las condiciones

del mercado de bienes. Tomando;
1-an, =y, —a;+d,
Donde d; = (1 — a) log fol(Pt(i)/Pt)'ﬁ y di es una medida de precio
a partir de la cual se puede escribir la siguiente relacion aproximada entre la
produccion agregada, el empleo y la tecnologia como;
ye=ar+ (1 —an, (14)
Luego, se deriva una expresion para el costo marginal de una firma de
forma individual en términos del costo marginal real promedio de la economia,
definido por:
mc, = (W — p) — mpn,

= (w; —p) — (a, — any) —log(1 — a)

= (W, —pp) — (ar —ay,) —log (1 —a)

1—«a
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para todo t, donde la segunda igualdad es definida como el promedio del

producto marginal del trabajo de la economia, mpn,, consistente con (13) usando;

MCtig|t = (Wepk = Desr) — mpniey k|t

1
= Wesk = Dear) — 1—a (at+k - “%+k|t) —log (1 —a)
Luego
a
MCpig|e = MCryg + m()’wku — Vesk)
= mCppk — 7 (P — Pesr) (15)

Donde la segunda igualdad se deriva de la funcion de demanda (1)
combinado con la condicion c; = y,. Se debe tomar en consideracion que se
trabaja bajo el supuesto de funcién de produccién constante a escala lo que
significa que (00 = 0) y MCeygpe = Mcepg, de lo que se deriva que el costo
marginal es independiente del nivel de produccion y es el mismo en todas las
empresas.

Reemplazando (15) en (12) y reorganizando los términos de rendimientos

tenemos;
P = Do = (L= $6) ) (BOVELR ey + (evkc — Per))
k=0
= (1= BOOR Y (BOVEcl ecusll + ) (BO)El measd
k=0 k=0
Donde R = —% < 1 reescribiendo como la ecuacion de diferencia

1-a+ac
pi — Pe-1 = BO E{pii1 —pe} + (1 — BO)R MC, + m, (16)
Finalmente, combinando (7) y (16) podemos obtener la ecuacion de la inflacion
m, = BE{ w1} + AL, (17)
Donde A = %1—39) R Donde, 6 es el indice de rigidez de precios
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Resolviendo (17), la inflacion se expresa como la suma descontada de las
desviaciones del presente y esperadas futuras de los costos marginales reales de

estado estacionario
Ty = AZ .Bk Et{ ﬁl\ct+k}
k=0

Ahora, determinamos a u; = —mc; como el margen de ganancia promedio
de la economia, como consecuencia la inflacion serd alta cuando las empresas
esperen que los margenes promedio sean por debajo de su nivel deseado(estable)
nivel i , para las empresas que tienen la oportunidad de ajustar sus precios elegiran
un precio por encima del precio promedio de la economia para obtener el margen
de ganancias cercano al nivel de estado estacionario o nivel deseado.

En el modelo, la inflacion es consecuencia de las decisiones de fijacion de
precios por parte de las empresas, las mismas que ajustan sus precios conforme a
sus costos actuales y las condiciones esperadas, a diferencia de la economia
clasica monetaria en la que la inflacion es consecuencia de cambios en el nivel de
precios agregados.

Ahora, se deriva la relacion entre el costo marginal real y la medida de
produccion agregada de la economia. Tomando en consideracion que
independientemente de cdmo se fijen los precios, el costo marginal real promedio
de la economia de define como;
mc, = (W, — pe) — mpn,

= (o y; +on) — (yr —ne) —log(1 —a)
=(a+%)yt—i—2at—log(1—a) (18)
Observando la segunda y tercera igualdad hace uso de la condicion de

optimizacion de las familias dadas en la ecuacion (2) y la relacién de produccion
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agregada dada en la ecuacion (14). Adicional a ello en el contexto de precios
flexibles, el costo marginal real es constante y esta dado por mc = —pu.
Definiendo el nivel natural de la produccién, dado por y, el que

representa el nivel de equilibrio del producto bajo precios flexibles;
+ 1+
mc=(a+%)y?—£at—log(1—a) (19
Lo anterior implica que;

Y& = Pyaac + 9y (20)

_ 1te
a(l-a)+p+a

n _ _ (d-a)(u-log(1-a)) n o _
Donde 9} = —— e >0y ¥ya =

. Se sabe que
cuando u = 0 se esta en competencia perfecta, el nivel de produccion natural
corresponde al nivel de equilibrio del producto en la economia clasica.

El hecho de que las empresas tengan poder en el mercado provoca que el
nivel de produccién natural se reduzca de forma uniforme en el tiempo, sin que

esto afecte su sensibilidad a los cambios de tecnologia. Restando (19) de (18) se

obtiene;

e, = (0 + 22 (v, — y1) (21)
Donde, el logaritmo de la desviacion del costo marginal real
correspondiente al estado estacionario es proporcional al logaritmo de la
desviacion de la produccion de precios flexibles, ahora;
Ve= e —y0)
Donde; y; es la brecha de produccion

Combinando (21) con (17) tenemos la relacion de la inflacion con respecto

a su expectativa futura y la brecha de produccion se, que se ilustra a continuacion;

;=B Ef{miq} + A (a + ‘%Z) y: Reemplazando A (a + ‘f%j) por k tenemos
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Primera ecuacion Neokeynesiana

Esta ecuacion es clave para la construccion del modelo basico Neo
keynesiano que se conoce como la curva de Phillips Neo keynesiana 0 NKPC, esta
descrita por.
= B Ef{mei1} + K 33 (22)
Segunda Ecuacion Neokeynesiana
Otra ecuacion derivada de la optimizacion de agentes econdmicos, que describe
el equilibrio del modelo Neokeynesiano se puede obtener reescribiendo (12) en
términos de la brecha del producto, la misma que es conocida como la ecuacién

IS dinamica que se presenta a continuacion;

Ve = _i(it —Efmep} =18 + E{Jeedd (23)
Donde r{* es la tasa de interés natural, dada por " = p + 0 E{Ay[1}

it =p+ 0Py, E{Aas,q} (24)
Ahora si se trabaja la ecuacion (23) Bajo el supuesto de que los efectos de las

rigideces nominales se desvanecen asintoticamente en el tiempo }im EfPeir} =
—00

0 .En ese caso se obtiene;

Ve === Tito(resi = T80 (25)
Donde 1. =i, — E{m;,1} €s la tasa de interés real que representa el

rendimiento real esperado de un bono en un periodo. La ecuacién (25) se resalta

que la brecha del producto es proporcional a la suma de las desviaciones actuales

y anticipadas entre tasa de interés real y las tasas naturales reales.

La tasa natural r/* , depende de todas las variables reales exdgenas del modelo
De las ecuaciones (22) y (23) conjuntamente con un proceso de equilibrio

de r* forman la parte no politica del modelo Neokeynesiano; donde, la NKPC

determina la inflacion dada una trayectoria para la brecha de produccion, por otro
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lado, la ecuacion de la IS determina la brecha de la produccién dada una
trayectoria exdgena para la tasa natural y la tasa de interés real actual.
Adicionalmente como complemento al bloque de modelos Neokeynesianos se
incluye una ecuacion de la evolucion de tasa de interés nominal que describe el
manejo de la politica monetaria.

En comparacion con el modelo clésico, en este enfoque Neokeynesiano,
cuando los precios son rigidos, el equilibrio de las variables reales no puede ser
determinados independientemente de la politica monetaria, es decir, la politica
monetaria es no neutral.

C. AUTORIDAD MONETARIA

Para complementar el modelo Neokeynesiano y describir la parte politica
del enfoque desarrolla la que es conocida como la regla de Taylor, que es sugerida
por John B. Taylor, considerado como uno de los economistas mas influyentes
desde la década de 1970, para describir la conducta de las autoridades monetarias
quienes ajustan la tasa de interés de politica monetaria a cambios en la inflacion y
la brecha del producto, en su version de tasa de interés simple, la regla esta descrita
por;
ip =p+ e + dyy; +v¢ (26)

Donde ¢, y ¢, son los coeficientes no negativos, pertenecientes a los
efectos en la tasa de interés ante variaciones de la inflacion y produccion
respectivamente, p es la interseccion de la ecuacion la misma que hace que esta
regla sea consistente cuando la inflacion esta en su nivel de estado estable o es

Cero. vy €sun componente estocastico.
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D. DINAMICA DEL TIPO DE CAMBIO EN UNA ECONOMIA ABIERTA
El anélisis de la Politica monetaria y sus efectos en una economia abierta,
debe incluir el comportamiento del Tipo de cambio, que basicamente parte de la
teoria de la (Paridad del Poder de Compra) * que esta dado por la siguiente funcién
en niveles;
P =eP” (27)
Bajo el supuesto de la no neutralidad de la Politica monetaria, que incluye
que haya rigideces en el mercado , es decir, los precios se ajusten lentamente; las
fluctuaciones de las tasas de interés real afectan al tipo de cambio real, por lo que
, un determinante importante del tipo de cambio real en el son los diferenciales de
las tasa de interés (De Gregorio, 2007).
q=e+ @ —po) (28)
Las tasas de interés, parte del supuesto de la libre de movilidad de capitales
y la ecuacion de la paridad descubierta de las tasas de interés:
iy =i +Ererpp — e (29)
Donde: i, es la tasa de interés nominal domestica, i; es la tasa de interés
nominal internacional, e; es el logaritmo del tipo de cambio y E; es el operador
de expectativas en el periodo t
La tasa de interés real, es igual a la tasa de interés nominal menos las
expectativas de inflacion entre t y t + k.
1 = ig — (EtDesk — Pt) (30)

1" =iy — (EePesr” — Pe”) (31)

Esta teoria, indica que el valor de los bienes son iguales en cualquier parte del mundo. Ver (De
Gregorio, 2007) Pag. 216.
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Considerando 30 y 31 obtenemos la ecuacion de arbitraje para las tasas de
interés real y los tipos de cambio real, tenemos:

1 =717 + Etqerr — qe (32)
De la que derivamos

qr = Z§=1 01jqc—j + 0,(E; [qe1] + (= 11)) (22)
2.2.3. Metodologia econométrica
2.2.3.1. Método de estimacion

El método de estimacidn utilizado para la estimacion de los parametros del
sistema de ecuaciones presentadas, es el Método Generalizado de Momentos
cuyos aspectos resaltantes son presentados a continuacion.

A. METODO GENERALIZADO DE LOS MOMENTOS (MMG)

Este método de estimacion fue desarrollado por Hansen (1982), quien
estudia propiedades de los estimadores utilizando esta metodologia logrando
establecer una fuerte consistencia y normalidad asintética de tales estimadores.
B. RESTRICCIONES DE MOMENTO Y ESTIMADORES GMM

Sea {X;:t =1,2,...} una coleccion de vectores aleatorios, B, son un
vector p-dimensional de los pardmetros a estimar, y f(X; ) un vector de
funciones g-dimensional. Referido a u; = f(X;, Bp) como la perturbacion de

GMM. Considerando las restricciones de momento

E(f(X0 ) =0 (1)

Suponiendo que se puede aplicar una ley de grandes nimeros a f(X;, B)
admisible para todo £, de modo que la media muestral de f(X;, §) converja a su

media poblacional:
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lim =31, f(Xe, B) = E(f (Xt B)) 2)

Con probabilidad uno. La idea basica de la estimacion de GMM es imitar
las restricciones de momento (1) minimizando una forma cuadrética de las medias

muestrales

]T(.B) = {% ?=1f(Xt:ﬁ)}, Wr {% {=1f(thﬂ)} 3)
Con respecto a 8; Wy una matriz positiva semidefinida que satisface

n—00

La convergencia en (4) se deriva de la ley de grandes muestras porque W,
, estara en funcion de los promedios de muestra, el que se asuma que W, sea
definido positivo significa que W, es positivo con probabilidad de acercarse a

uno.

Por lo que, con probabilidad uno para una matriz positiva definida W,. Las
matrices W, y W, ambos se conocen como la distancia o matriz de ponderacion.
El estimador de GMM, pr, es la solucién del problema de minimizacion (3). Bajo
las condiciones generales de regularidad, el estimador GMM, B, es un estimador
consistente para las matrices de distancia arbitrarias. La seleccion de la matriz de

distancia que produce un estimador GMM eficiente (asintéticamente).
A. DISTRIBUCION DE LOS ESTIMADORES GMM

Suponiendo que el teorema del limite central se aplica a la perturbacién
GMM u, = f(X., ), de modo que (1/VT)YT_,u,tiene una distribucion

normal (asintotica) con media cero y matriz de covarianza €2 en muestras grandes.
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Si u, no esta serialmente correlacionado, Q = E(u, u;). Si u, esta serialmente

correlacionado,

Q= lim ¥’ E(u, u) (5)

j—oo

Algunos autores se refieren a {0 como la matriz de covarianza a largo plazo
de u,.seal = E(3f (X, B)/dp) sea la expectativa de la matriz q x p derivadas
de f(X;, B) con respecto a B y asumiendo que I" tiene un rango de columna
completo. Bajo condiciones de regularidad adecuadas, VT(B8 + — B ,) tiene

aproximadamente una distribucion normal con media cero y la matriz de

covarianza
Cov(Wy) = {I'w, I} {r ' woaw,r{r'wory ™ (6)
en muestras grandes.

B. ELECCION DE LA MATRIZ DE DISTANCIA OPTIMA.

Cuando el numero de condiciones de momento (q) es igual al namero de
parametros a estimar (p), el sistema estara exactamente identificado. En el caso de
un sistema identificado, el estimador GMM no depende de la eleccion de matriz
de distancia. Cuando q > p, existen restricciones sobreidentificadas y se obtienen
diferentes estimadores GMM para diferentes matrices de distancia. En este caso,
uno puede elegir la matriz de distancia que resulta (asintéticamente) como
estimador GMM eficiente. Hansen ( 1982) muestra que la matriz de covarianza
(6) se minimiza cuando W, = Q™! Con esta eleccion de la matriz de distancia,
VT(B + — B ) se aproxima a una distribucién normal con media cero y la Matriz

de covarianza
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Cov(@™1) = {r'w,r} ", @)
En muestras grandes.

Sea Qr un estimador consistente de Q. Entonces Wy = Q7! se usa para
obtener Br. El estimador resultante se llama estimador GMM 6&ptimo o eficiente.
Cabe sefialar, sin embargo, que el 6ptimo esta dado por f(X;, 8), En el contexto
de estimacion de variables instrumentales, esto significa que las variables

instrumentales son dadas.

Sea I un estimador consistente de I'. Luego, los errores estandar del
estimador GMM optimo Sy se calcula como raices cuadradas de los elementos de
la diagonal diagonal T~{I;Q7 I}, El método apropiado para estimar Q
depende del modelo. Por lo general, es mas facil estimar I'por I =
(1/T)XT_,(0f X, Br)/0B) que para estimar Q. En modelos lineales o en
algunos modelos simples no lineales, derivados analiticamente estan facilmente

disponibles.
C. TEST DE UN SISTEMA MMG
TEST PARA LAS RESTRICCIONES DE SOBREIDENTIFICACION

Para probar si las restricciones de sobreidentificacion son validas en el
contexto de una estimacion MMG en sistema. En el caso donde haya restricciones
de sobreidentificacion es decir (q > p), el estadistico chi-cuadrado puede ser

utilizado para probar las restricciones de sobreidentificacion.

Una aplicacion de esta prueba para probar la validez de las condiciones de

momento implicadas por las ecuaciones de Euler para optimizar los problemas de
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los agentes econdmicos. Hansen (1982) muestra que en T periodos multiplica el
valor minimizado de funcién objetivo T/(By), tiene una distribucién de chi-
cuadrado (asintética) con g- p grado de libertad si W, = Q™! en muestras

grandes. Esta prueba es a veces llamada prueba J de Hansen.

Alternativamente, (Andrews, 2007), propone emplear una seleccion de
momento mediante un procedimiento que estima qué momentos son correctos y
cuales son incorrectos, seleccionando las condiciones de momento,
especificamente busca un vector Z, que contienen una constante e instrumentos,
argumenta que “los métodos de estimacion a menudo encuentran que la prueba J
de restricciones de sobreidentificacion Rechaza la hipotesis nula. El rechazo de la
nula indica que no todo los momentos las condiciones son correctas” por lo que
utiliza criterios de seleccion similares a los criterios de informacion Bayesiano,

Akaike y Hannan-Quinn basado en MGM. Estos criterios estan dados por:
MGM-BIC: MSCgicn(Z,) = J:(Z¢) — (p — @) In(N)

MGM-AIC: MSCp;cn(Z) =, (Z) — 2% (p — @)

MGM-HQIC: MSChqicn(Ze) = J:(Z1) — 2,01(p — ¢@)In (In(N))

Z: €S un vector que contiene p instrumentos, q es el vector de coeficientes.
IDENTIFICACION

un supuesto importante de consideracion de Hansen (1982) esta

relacionado con la identificacion. Teniendo

JoB) = {E[f (X, OB WolE[f (X, )1} 1)
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La suposicion de identificacion es que B, es el Unico minimizador de
Jo(B)Como J,(B) =0y Jo(B) =0, By es un minimizador. De ahi este supuesto
requiere que J,(B) sea estrictamente positivo para cualquier otro S. Esta
suposicion esta violado si f(X;, 8) = 0 para algunos 8 que no tuvo ningun efecto
econdmico significativo.

El Método Generalizado de Momentos parte de la idea base de que, en
presencia de muestras aleatorias, la probabilidad del estadistico muestral
convergera a una constante, ésta serd una matriz de parametros desconocidos,
descrito por 8(Kx1) que representa la variable y, que viene a ser su funcion de
densidad, es por ello que seran los mismos las funciones de distribucién de los
momentos poblacionales, tal que E[yf] = p;(8). Por lo que para estimar los “k”
parametros primero se estiman los momentos muestrales par luego igualar estos
momentos con los momentos poblacionales. Finalmente, los pardmetros se
expresan en funcion de los momentos. Es decir, de los momentos se obtiene 8

para el cual se cumple que,
ui(0) = 2 %11 ¥ 9)

Obsérvese que lo anterior implica que E[yt" - ,ul-((?)] = 0, que solo puede
ser satisfecha por el verdadero valor del pardmetro, y que se denomina “condicion

de momento” y (9) que representa la correspondiente “condicion de momento

muestral”

eyl —m(@)] =0 (10)
Siendo el estimador elegido aquel que cumple el condicional momento

muestral, y que se tratara de un estimador consistente.
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2.3. MARCO CONCEPTUAL

POLITICA MONETARIA (Monetary Police)

La regulacion que hace el banco central de la oferta monetaria y de los
tipos de interés, para controlar la inflacion y estabilizar la divisa. En el Perq, el
Banco Central de Reserva del Peru es el responsable de la politica monetaria. La
finalidad del Banco es preservar la estabilidad monetaria, es decir defender el
poder adquisitivo de la moneda. Para ello tiene como funciones regular la cantidad
de dinero, administrar las reservas internacionales, emitir billetes y monedas e
informar periédicamente sobre las finanzas nacionales. (Glosario BCRP)
CICLO ECONOMICO (Cicle Busines)

Movimiento periddico pero irregular (de altibajos) de la produccién y del empleo,
conteniendo fases de expansion y recesion. (Parkin et al., 2007)
TASA DE POLITICA MONETARIA

Tasa de interés objetivo para las operaciones interbancarias que el Banco Central
procura lograr mediante sus instrumentos de politica monetaria: operaciones de mercado
abierto, facilidades de crédito y depdsito. (Glosario BCRP)
REGLA DE POLITICA MONETARIA

Reglas que describen la forma como un Banco Central debe ajustar el valor de su
instrumento operativo de manera sisteméatica frente a los cambios en el entorno
macroecondmico, con la finalidad de alcanzar el objetivo del Banco Central. (Glosario
BCRP)
COMPETENCIA MONOPOLISTICA (Monopolistic competition)

Se da cuando los precios de los bienes e insumos son establecidos por agentes

econdémicos privados para maximizar sus objetivos, en lugar de ser determinados por un
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subastador anénimo walrasiano que busca limpiar todos los mercados (competitivos) a la
vez. (Gali, 2008)
RIGIDEZ NOMINAL (Nominal rigidities)

Las empresas estan sujetas a algunas restricciones sobre la frecuencia con la que
pueden ajustar los precios de los bienes y servicios que venden. Alternativamente, las
empresas pueden enfrentar algunos costos de ajustar esos precios. EI mismo tipo de
friccion se aplica a los trabajadores en presencia de salarios rigidos. (Gali, 2008)

NO NEUTRALIDAD A CORTO PLAZO DE LA POLITICA MONETARIA (Short
run non-neutrality of monetary policy)

Como consecuencia de la presencia de rigideces nominales, los cambios en las
tasas de interés nominales a corto plazo (ya sea elegidos directamente por el banco central
0 inducidos por cambios en la oferta monetaria) no se corresponden con cambios uno por
uno en la inflacién esperada, lo que lleva a variaciones en las tasas de interés reales. Estos
altimos provocan cambios en el consumo y la inversion y, como resultado, en la
produccion y el empleo, porque a las empresas les resulta éptimo ajustar la cantidad de
bienes suministrados al nuevo nivel de demanda. A la larga, sin embargo, todos los
precios y salarios se ajustan, y la economia vuelve a su equilibrio natural. (Gali, 2008)
TIPO DE CAMBIO REAL

coeficiente de precios transables entre precios no transables. Este indicador de
precios relativos da sefiales sobre las decisiones de consumo y produccion en un pais.
(Glosario BCRP)

INFLACION

Aumento persistente del nivel general de los precios de la economia, con la

consecuente pérdida del valor adquisitivo de la moneda. Se mide generalmente a través

de la variacion del indice de precios al consumidor. (Glosario BCRP)
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REGLA DE TAYLOR

Las reglas de Taylor son reglas simples de politica monetaria, que describen la
forma como un Banco Central debe ajustar su tasa de interés de politica monetaria de
manera sistematica en respuesta a los cambios en la inflacion y en la actividad economica.
(Glosario BCRP)
RECESION

En economia se entiende por recesion el periodo en el que se produce una caida
de la actividad econémica de un pais o region, medida a través de la bajada del Producto
Bruto Interno real, durante un periodo prolongado de tiempo. En la teoria de los ciclos
econdmicos corresponde a la fase descendente del ciclo. Se suele caracterizar por una
reduccion de casi todas las variables econémicas como la inversién, el consumo, la

educacion y el empleo. (Glosario BCRP)
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CAPITULO III

MATERIALES Y METODOS

3.1. UBICACION GEOGRAFICA DEL ESTUDIO

El estudio incluye variable variables agregadas macroeconémicas del Peru que,
segun el Ministerio de Desarrollo Agrario y Riego, se encuentra ubicado en la parte Oeste
del continente Sudamericano, limitando con Ecuador, Colombia, Brasil, Bolivia, Chile y
el Océano Pacifico. Se ubica en una zona geografica que por su latitud es tropical, entre
los 0°y 18° Sur. La superficie del Per( es de 1285215,9 km2, ocupando el puesto nimero
21 a nivel mundial en extensién territorial.
3.2. PERIODO DE DURACION DEL ESTUDIO

La duracion de la investigacion desde la redaccion del proyecto de investigacion,
ejecucion y redaccion del informe final tuvo una duracion de 15 meses en total, a

continuacion, presentamos el siguiente detalle:

- Planteamiento del problema: 3 meses

- Disefio y revision de proyecto: 2meses

- Aprobacion para la ejecucién: 2meses

- Recopilacion de informacion: 1 meses

- Revision de literatura, materiales y métodos: 3 meses
- Regresion y validacion de resultados: 2 meses

- Resultados finales, conclusiones y recomendaciones: 2 meses

3.3. PROCEDENCIA DEL MATERIAL UTILIZADO

Se recopild, regresiono y analizé informacion de fuente secundaria, las técnicas e
instrumentos utilizados, asi como el procesamiento de la informacion son detallados a
continuacion
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3.3.1. Técnica de recoleccion de datos

En la investigacion se hace uso de informacion de fuente secundaria, se
utilizan las series historicas disponibles del Banco Central de Reservas del Peru
(BCRP) y de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) y The Federal
Reserve Bank of St. Louis; con periodicidad mensual para todas las variables.
Ademas, se revisa libros y articulos relacionados al tema de interés.

El periodo para la investigacion es elegido bajo criterio de analisis
inherente al tema de investigacion, esto se debe a que, a partir del 2002 el BCRP
adopta el régimen de Metas Explicitas de Inflacion, y a partir de setiembre del
2003 se adopta como meta operativa la tasa de interés de referencia, siendo esta
una de las herramientas principales, dejando de lado los agregados monetarios
como herramienta de politica monetaria, anteriormente utilizada.

3.3.2. Procesamiento de datos

Después de la recopilacion de la informacion secundaria se procedera a
analizar la evolucidn historica de cada una de las variables, a través, de tablas
estadisticas y gréficos, para ello se usard herramientas estadisticas descriptivas,
tasas de crecimiento, que se procesara en Microsoft Excel 2010. Por otro lado,
luego del andlisis descriptivo y comparativo, se procedera a realizar el analisis
simultaneo entre las variables a través del software de econometria STATA 15y
EVIEWS 12. Ademas, cabe mencionar que se utilizo la aplicacion web Mendeley
para gestion de citas bibliograficas.

Para poder determinar los efectos de la politica monetaria y el sector
externo en las fluctuaciones ciclicas en el periodo 2003-2019. El modelo a utilizar

pertenece al grupo de modelos DSGE Neokeynesianos disefiados para evaluar el
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comportamiento de la regla de Taylor que constan de cuatro ecuaciones, esto
tratdndose de una economia abierta:
3.4. POBLACION Y MUESTRA DEL ESTUDIO
3.4.1. Poblacion
Para alcanzar los objetivos propuestos en esta investigacion, donde se utiliza
informacion proveniente del BCRP, y la Reserva Federal de San Luis, la poblacion de
estudio estaria determinada por la informacion de todas las series estudiadas, abarcando
la totalidad de base historica registrada.
3.4.2. Muestra
El tamafio de muestra esta dado por el periodo comprendido entre enero del 2003
a diciembre del 2019, 17 afios. Es decir, la muestra esta dada 204 periodos mensuales,
para cada una de las variables utilizadas dentro del modelo.
3.5. DISENO ESTADISTICO
3.5.1. Método De Investigacion
El método de investigacion que se aplica es el método deductivo ,definido
como el procedimiento mediante el cual una conclusion resulta de una o méas
premisas, en la que la existencia de una teoria es una condicion suficiente para
generar conocimientos (Mendoza, 2014),se realiza un anélisis cuantitativo, es
decir, se hacen estimaciones iniciales generales incluyendo todas las variables de
investigacion entre las cuales las de politica monetaria y del sector externo en los
ciclos econémicos, posteriormente se determinan implicaciones especificas del
modelo.
3.5.2. Tipo de investigacion

Este estudio es de tipo descriptivo y correlacional.
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- Descriptivo, Debido a que con la informacién disponible se pretende
analizar e interpretar las variables que influyen en el comportamiento
ciclico de la econdmica con respecto a los instrumentos de politica
monetaria y la influencia de los choques externos.

- Correlacional, porque se mide la relacion que existe entre las variables
dependiente e independiente, es decir el grado de asociacion
determinacion entre el PBI, las tasas de Politica monetaria, la inflacion, el

tipo de cambio y la produccion externa.
3.6. PROCEDIMIENTO

El procedimiento que se siguié en el estudio fue el que se detalla en la figura
siguiente.

Figura 3: Procedimiento de investigacion

ST T M ST T M ST T M ST T T Y
U R S S SR S S A
! Recabar 1 Desestacionali ! ! Estimacion de ! !
1 informaion, en Loz, estimar i1 lascuatro ! i
i base a series | i brechas de las , 1 ecuaciones de | I '
. del BCRy de | , variablesy ! : forma ! ,  Pruebade !
' laReserva ! ! estimacion de ! ! simultanea ! ' sobreidentific
' Federal de ! ' variables no ! ' mediante ! 1 acion del !
1 SanLuis. ' observables  MMG. | ' modelo. |

Fuente: Elaboracion propia
3.7. VARIABLES
Las series historicas de las variables utilizadas en el modelo se describen a
continuacion donde se muestra el tipo de variables, indicadores utilizados y la forma de

obtencion de cada una de ellas.
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Tabla 1: Descripcion de variables de la investigacion

Tipos de variables

Variables del modelo

Descripcion de variables

V.  Brechadel Brecha del logaritmo del PBI
Producto mensual
m; Inflacion Cambio mensual en el
logaritmo del IPC
Endégenas desestacionalizi':ldo
q: Tipo de Cambio Logaritmo del Indice del tipo
Real de cambio real multilateral.
i,  Tasade Interés Logaritmo de la tasa de
interés interbancaria
promedio
e;  Tipo de cambio Logaritmo del Promedio
nominal mensual del tipo de cambio
bancario
r,  Tasade interés Derivada a partir de la
real definicién de Fisher?.
g: Posicion fiscal del  Logaritmo del gasto del
gobierno gobierno®
¥, Produccion Brecha del logaritmo del
externa Gross Domestic Product
(GDP) de estados Unidos.
Exdgenas i Inflacion externa ~ Cambio mensual del
logaritmo del IPC de EE.UU.
i;  Tasade interés Tasa libor de EE.UU.
nominal externa
r{  Tasade interés Derivada a partir de la
real externa definicién de Fisher
T, Tasade Inflacion A partir del uso del filtro de
Obijetivo Hodrick-Prescott.
1,  Tasade interés A partir del uso del filtro de
nominal natural Hodrick-Prescott.
7 Tasade interés A partir del uso del filtro de

natural real

Hodrick-Prescott.

Fuente: Elaboracion propia

Es necesario resaltar que la brecha de produccidn, brecha de produccion externa,

tasa de interés nominal natural y tasa de interés real natural, son construidas a partir del

2 La definicion que Fisher le da a la tasa de interés real

3 gastos corrientes y de capital.
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filtro Hodrick Prescott, el mismo que nos permite encontrar el comportamiento ciclico

y tendencial de las variables.
3.8. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Los principales resultados de la investigacion seran detallados en el siguiente
capitulo del documento, los cuales son analizados a partir del modelo planteado en la
investigacion, cuyos detalles con presentados en los siguientes parrafos.

3.8.1. Modelo econométrico a estimar

3.8.1.1. Modelo Neokeynesiano para una economia pequefia y abierta al

mundo

Dentro del marco desarrollado en Gali (2008) para una economia cerrada,
también se propone introducir explicitamente los términos de intercambio , tipo
de cambio, también incluye un particular indice de precios al consumidor que
incorpora el precio de bienes importados del exterior y el indice de precios al
consumidor domeéstico correspondiente a bienes producidos en el pais cuando se

trata de analizar una economia abierta.

3.8.1.2. Demanda agregada

Para el desarrollo de la investigacion dentro del marco Neokeynesiano
desarrollando las ecuaciones no politicas tenemos: como primera ecuacion a
estimar para los fines propuestos se tiene la ecuacion (23) de DA , , la misma que
es ampliada para el anlisis de la economia peruana, siguiendo a (Cermefio et al.,
2012) se incluyen determinantes como: la presencia del estado (postura fiscal),
quien sefiala que ademas tratdndose de una economia abierta al mundo es preciso
la incorporacion del tipo de cambio real explicitamente debido a su importancia
en la demanda interna y externa de bienes. Adicionalmente, como en Gonzales &
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Martinez (2011) se realiza un anélisis hibrido es decir tomando en cuenta el
caracter prospectivo y retrospectivo con la inclusién de variables de expectativas
adaptativas (backward-looking) y expectativas racionales (forward-looking).
Posteriormente dentro de esta propuesta se desarrolla la curva de OA dada por la
curva de Phillips NKPC en la ecuacién (22) y ampliada dentro del modelo, luego
siguiendo a (Cermefio et al., 2012) se agrega una ecuacién de la paridad de las
tasa de interés. A continuacion, se describen cada una de estas ecuaciones.
Ve = B1(re — 7t) + BoVe—1 + B3Ec[Fes1] + Bade + Psge + BeVi + Sf

Donde: (r; — ;) es la tasa de interés real, E.[y.,1] la expectativa de la
brecha del producto, y;_, la expectativa adaptativa de la brecha del producto, q;
el tipo de cambio real, g, gasto fiscal y y; la brecha de la produccidn del exterior.
3.8.1.3. Ecuacion de la inflacion

My = Mg + Ay Tp_p + @33 + AyEelmeg ] + as Jp + as(le, + m7) + &f

Donde m, representa la inflacion doméstica, E.{m,,,} caracteriza la
expectativa racional de la inflacion, E.{mr;_,} es la expectativa retrospectiva
(adaptativa) de la inflacién, y; es la brecha de produccion doméstica, m; es la
inflacion externa y Ae; es la depreciacion del tipo de cambio nominal.

3.8.1.4. Comportamiento del tipo de cambio real

J

q: = Z 01j qe—j + 02(Eelqesq] + (F — 1)) + g/
=1

Donde q; representa el tipo de cambio real, q._; rezagos j del tipo de
cambio, E.[q;+1] es la expectativa del tipo de cambio real y (1 — ;) el

diferencial de la tasa de interés real externa e interna.
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3.8.1.5. Regla de Taylor o funcion de reaccion del banco central

Adicionalmente, complementando el modelo Neokeynesiano con la parte
politica se hace el analisis del comportamiento del banco central, se considera una
Funcidn de reaccion en el espiritu de Taylor a partir de la ecuacién (26); la que
en la practica es ajustada , sobre todo en economias emergentes , donde existen
altos grados de inercia de la tasa de interés, la que es denominada como
"suavizacion de las tasas de interés" en (Richard Clarida et al., 1999); en este
sentido, siguiendo a (Cermefio et al., 2012) para México, (Giraldo, 2008) y (Gil,
2015) para Colombia , a (Winkelried, 2013) y (Salas, 2011) para el Peru se
plantea la regla de Taylor ajustada a estimar definida por;

ie = Prie—1 + (1 — dD21 + P3(me — 7)) + PaFe] + €

Alternativamente, extendiendo el analisis se estima una regla de politica
que hace uso de una notacion donde se incluye una regla de Taylor bajo
expectativas racionales como;

ie = Pri—1 + (1= P)[Pale + P3Ee(Wesq — Tps1) + PaFe] + &t

Donde i, es la tasa de politica monetaria del banco central, i;_, la tasa de
interés rezagada a un periodo, i; es la tasa de interés nominal natural (m; — )
representa la deviacion de la inflacion con respecto a la meta de inflacion objetivo
del banco central, E; (., — ;,1)es la expectativa de la deviacion de inflacion
con respecto a la meta de inflacién objetivo del banco central del siguientes
periodo, 7, es la brecha de produccion doméstica y &} es la perturbacion que

representa el choque de politica monetaria.
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. RESULTADOS
4.1.1. Andlisis de la evolucion de las variables del modelo
4.1.1.1. Comportamiento del Producto Bruto Interno, de la tasa de politica

monetaria, la inflacion, tipo de cambio nominal, términos de intercambio y

la actividad econdmica externa.
EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO

La posicién econdémica del Per0 frente a paises de Latinoamérica tiene una
importante relevancia, ya que, es considerada una de relas econémicas lideres en
crecimiento econémico. En la Figura 3 podemos observar la evolucion del

crecimiento del Producto Bruto Interno.

Figura 4: Evolucion anual del crecimiento del PBI
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Fuente: Elaboracion propia
Entre los afios 2003 y 2013, el Peru resalta por su dindmica, considerada

como una de las mayores a nivel de América Latina, con el 6.1 por ciento de
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crecimiento promedio anual®. Todo ello explicado por las politicas
macroecondémicas prudentes adoptadas durante el periodo, un entorno favorable
y otros factores hicieron posible un contexto de baja inflacion y un alto
crecimiento econdémico lo que conllevo a un solido crecimiento del empleo y un
importante avance hacia la disminucion de las tasa de pobreza, a pesar del
contexto adverso que se atravesaba con el acrecentamiento de la crisis financiera
el 2008, la mayor desde 1929, sequido de los impactos en la economia real de
muchos paises (tanto en paises emergentes como en paises industrializados) del
mundo produciendo la desaceleracion econdmica a raiz de la caida de los
mercados financiero, Sin embargo, aun asi, el Perl mantuvo su crecimiento
sostenido de 10 afios creciendo 9.8 por ciento del PBI. Sin embargo, este escenario
no se repitio el 2009, afio en el que el impacto negativo de la crisis econémica
internacional afectd significativamente la economia, registrando un crecimiento
de solamente el 0.9 por ciento del PBI. En los siguientes afios se revierte el
escenario y la economia peruana logra estabilizarse.

Posteriormente, segun el informe el Banco Mundial entre 2014y 2017, la
desaceleracion llevo a la economia a tener sélo el 3 por ciento de crecimiento del
PBI, esto producto de la disminucion de los precios internacionales de las materias
primas, dentro del cual esta el cobre, siendo éste el principal producto, resalta entre
ellas el cobre, que es el principal producto de exportacion del Peru, en
consecuencia se redujo el consumo, lo mismo ocurrio con la inversién privada y
por lo tanto los ingresos fiscales también se contrajeron. Con la presencia de dos
factores importantes que trataron de contener los efectos en la produccion de este

choque externo y lo atenuaron, los que fueron: la prudencia con que se manejo

4 Banco Mundial
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anteriormente la politica fiscal, monetaria y cambiaria lo que permitié que no
existan cambios bruscos en los en los gastos fiscales, y contar con Reservas
Internacionales suficientes que permitieron un facil manejo del tipo de cambio;
por otro lado, la ejecucion de proyectos mineros permitieron que, aungque ya no
de forma acelerada, el PBI continle incrementandose; sin embargo, parte del
2017, fue marcada por la presencia del nifio costero y el destape de los casos de
corrupcién lava jato que trajeron importantes consecuencias negativas en la
economia peruana .

El 2018, por su parte la economia experimento un crecimiento moderado
de 4.0 por ciento, en un entorno externo caracterizado por un menor crecimiento
econdmico.

A continuacion, se muestra el comportamiento mensual del PBI,
mostrando la evolucion en logaritmos, el componente estacional y la tendencia o

producto potencial.
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Figura 5: Evolucion del PBI mensual periodo 2003-2019
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion del BCRP
LA TASA DE POLITICA MONETARIA Y LA INFLACION

El Peru aplica el esquema de Metas Explicitas de inflacion, a partir del
2002, que consiste en mantener la inflacion dentro del rango objetivo o rango meta
que anuncia la autoridad monetaria como parte de su politica monetaria, el que en
su etapa inicial significé una flexibilizacién de la misma, que vino acompafiado
de una significativa disminucion de la tasa de interés de referencia que afecta
directamente a las tasas de corto plazo lo que se tradujo en una reduccion de las
tasas de interés interbancarias cuyo comportamiento se visualiza en la Figura 6
que se muestra a continuacion.
Figura 6: Comportamiento de la tasa de politica monetaria y la tasa interbancaria

promedio 2003 - 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BCRP

Los distintos escenarios en los que se aplican cambios en la tasa de politica
monetaria del BCRP, variaciones en la tasa de politica monetaria, respondiendo a
diferentes necesidades para mantener en el rango meta a la inflacion durante el
periodo de andlisis, son descritos y detallados en las memorias del BCRP, los
cuales son brevemente explicados en los siguientes parrafos.

Asi como se ilustra en la Figura 6 , el 2003 la tasa de politica monetaria
fue 3.8 por ciento manteniéndose en ese nivel durante todo el primer semestre; a
diferencia  del segundo, en el que, disminuyo gradualmente en cuatro
oportunidades respondiendo a proyecciones por debajo del rango minimo de
inflacion, llegando a 2.5 por ciento en diciembre del mismo afio, manteniendo su
nivel el primer semestre del 2004; sin embargo, debido al incremento de la
inflacion por encima del rango meta superior provocado por un shock de oferta
(alza de la cotizacion internacional del petr6leo) se incrementa la tasa de politica

a 3 por ciento durante el segundo semestre.
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El 2007, se observa un incremento continuo, inicialmente se tuvo una tasa
de referencia de 4.5 por ciento, para después experimentar incrementos en julio y
setiembre respectivamente, esto como respuesta a un aumento en la inflacién
explicado por el aumento de cotizaciones internacionales del petrdleo y de los
alimentos, en consecuencia, su nuevo valor fue de 5 por ciento, esta tasa
prevalecio en el cuarto trimestre del afios, periodo en el que se desencadend la
crisis inmobiliaria en Estados Unidos , provocada por los créditos suprime ,
gracias al cual el BCRP logré evaluar el impacto de este acontecimiento en la
economia. EL 2008 la economia se caracterizd por las presiones externas
provocadas por la crisis financiera internacional y el constante incremento de
precios internacionales, entre ellos del petroleo y los alimentos, adicionalmente a
ello se presentd gran dindmica dentro de la economia, es decir, se dinamiz6 la
demanda interna. En este escenario, la politica monetaria se orientd a atenuar estos
efectos, que generaban fuertes presiones inflacionarias, aumentando la tasa de
referencia gradualmente en seis oportunidades, pasando a ser 6.5 por ciento
después de estas variaciones, el que, a su vez fué acompafiado de medidas de
politica econdmica complementarias. En el 2009, en un contexto de crisis que
habia afectado considerablemente a la demanda agregada producido por la
disminucion de las inversiones y las exportaciones, ademas de un menor
dinamismo economico se disiparon los riesgos inflacionarios. Por lo que, se inicio
una reduccion de tasa de politica, ubicandola entre sus niveles histéricos mas
bajos, 1.25 por ciento, manteniendo este nivel hasta diciembre, Para
posteriormente, al término del 2010, incrementar las tasas de referencia a 3 por

ciento de manera preventiva.

66

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

A partir del 2011, a 4.25 se aumentd la tasa de referencia del BCRP, el
que se mantuvo el 2012 a pesar de contexto de incertidumbre tratando de que la
inflacion se mantenga dentro del rango meta y se disminuyd a 4 por ciento para
noviembre del 2013, debido al debilitamiento de la economia provocada por la
situacion de bajo crecimiento que experimentaron los principales socios
comerciales del Pert y los menores precios de exportacion; condiciones que
prevalecieron el 2014, los cuales fueron acrecentados por la desaceleracion
econdmica, la lenta inversién publica y la desconfianza empresarial. En
consecuencia, se disminuy0 la tasa de referencia en dos oportunidades hasta 3.5
por ciento, complementando con medidas adicionales de politica para mantener
las expectativas de inflacién ancladas a la meta.

El 2017 se caracterizé por un debilitamiento del ciclo econémico debido a
los descubrimientos de corrupcion relacionados a las empresas constructoras y a
las consecuencias que trajo consigo el fendmeno del nifio costero, que tuvo sus
inicios en diciembre del 2016 hasta aproximadamente mayo del 2017, ante ello,
el BCRP opto por una postura expansionista lo que logro ubicar la tasa politica
en diciembre del 2016 de 4.25 por ciento a 3.25 por ciento en noviembre del
2017.Posteriormente,en un escenario de expectativas ancladas y niveles de
inflacién dentro del rango meta, una brecha de produccién negativa debido a que
la produccion efectiva estuvo por debajo del potencial, mayor volatilidad e
incertidumbre de los mercados financieros por las tensiones comerciales
internacionales, el 2018 la autoridad monetaria mantuvo su posicion ubicando en

2.75 por ciento la tasa de referencia en marzo hasta el cierre del periodo anual.
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TIPO DE CAMBIO DE CAMBIO NOMINAL

La economia peruana estd caracterizada por la presencia de la
dolarizacion, lo que hace significativo para el andlisis econdmico al tipo de
cambio nominal, ademas de constituir uno de los canales importantes como un
mecanismo de transmision de la politica monetaria, por lo que es analizada en esta
seccidn, en la Figura 5 mostramos la evolucion del tipo de cambio nominal dentro
del periodo de andlisis comprendido entre 2003 y 2019, el mismo que tiene un
comportamiento muy fluctuante el que se observa a continuacion.

Figura 7: Comportamiento del tipo de cambio nominal

3.6

3.4

3.2

3.0 |

2.8 |

2.6 |

2.4

L e e B B B I

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Fuente: elaboracion propia en base a informacion del BCRP

Cobra relevancia el comportamiento del tipo de cambio nominal del 2005,
en el que se observan dos escenarios opuestos. El primero, comprendido de enero
a julio en el que se identifica un comportamiento sélido dentro del fundamento
economico explicado por las expectativas ancladas y de un favorables contexto
externo, el segundo, que tuvo lugar de agosto hacia adelante, en el que se

desvincula completamente de los aspectos anteriores, explicado por la
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incertidumbre provocada por el contexto politico producto de las proximas
elecciones presidenciales del 2006 y la posible victoria del candidato de izquierda
Ollanta Humala, escenario repetido el primer semestre del siguiente afio, que
posteriormente, cambid mostrando resultados apreciatorios de la moneda nacional
explicado por la relativa confianza que genero el triunfo de Alan Garcia Pérez,
candidato de derecha.

A lo largo del tiempo que durd la crisis financiera internacional, el
mercado cambiario se caracterizd principalmente por la presencia de periodos de
alta volatilidad. EI 2007, la economia experimento un fortalecimiento continuo de
la moneda nacional lo que contribuyo con la desdolarizacion de la economia,
pasando de 51.3 por ciento a 46.6 por ciento. sin embargo, este escenario se
revirtio completamente a partir de abril del 2008 relacionado, la disminucion de
la demanda mundial y la caida de los términos de intercambio como consecuencia
de la profundizacién de la crisis financiera, posteriormente, en el 2009 el tipo de
cambio nominal experimento una depreciacion.

El 2012, el tipo de cambio nominal experimentd un proceso continuo de
depreciacion, relacionados al aumento de riesgo global debido a los problemas de

la eurozona.
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TERMINOS DE INTERCAMBIO Y PRODUCCION EXTERNA
Figura 8: Comportamiento de la produccion externa y los términos de

intercambio
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BCRP

En el 2003 se registr6 una mejora de los términos de intercambio
(crecimiento de 1.4 por ciento), el cual se vio relacionado con la de la economia
externa mundial (mayor dinamismo de China y de Estados Unidos de Ameérica).
Este escenario fue enormemente superado el 2004 ya que esta variable
experimentd su mayor aumento en los ultimos afios siendo de 9 por ciento,
explicado por el crecimiento econdmico de Estados Unidos y China que son los
principales socos comerciales, destacando a Estados Unidos como uno de los
principales socios. Este contexto fue ain mas alentador durante el 2006, en el que,
gracias al crecimiento de las economias desarrolladas, esencialmente China
(principal demandante de materias primas), conjuntamente al aumento de precios

de las exportaciones , entre ellos el de los metales llegando a niveles sin
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precedentes en sus respectivos mercados, destacando el precio del cobre ,que
alcanz6 un nivel maximo durante mas de tres décadas, producto del cual los
términos de intercambio experimentaron también un crecimiento histérico de los
ultimos 55 afios, alcanzando un incremento de 27 por ciento.

En el periodo de crisis financiera, el 2008, se dio una grave desaceleracion
econdmica, que tuvieron efectos en paises desarrollados como en paises en vias
de desarrollo que es el caso nuestro, en este escenario se presiones al alza de los
precios empujando la inflacion para arriba , relacionada al incremento en precios
del petroleo y los alimentos, lo que trajo consigo una desaceleracion de la
economia mundial y caida de precios de commodities, con respecto a de
afectando tanto a las economias desarrolladas como a las naciones en desarrollo,
caso del nuestro pais. En este contexto, se dieron fuertes presiones inflacionarias
mundiales asociadas al alza en los precios de los alimentos y petréleo, provocando
una fuerte reduccion de la demanda mundial y la caida en el precio de los
principales commaodities, ademas, en cuanto a la dinAmica econémica de paises
emergentes experimentaron la caida de la demanda externa con un debilitamiento
de los términos de intercambio. Ese mismo escenario se dio el 2009, en el que en
seis décadas por primera vez a nivel mundial se registra una caida de 0.6 por
ciento. EI 2010, respondiendo a un escenario de recuperacion de la economia
mundial, la ganancia de términos de intercambio fue de 17.9 por ciento.

El 2014, estuvo caracterizado por un entorno en el que presentaron una
fuerte desaceleracion generalizada en los paises emergentes que impactd en
grandes paises entre ellos, china, Brasil y Rusia, generando efectos significativos
en los precios de los conmodities, adicionando a ello la disminucion del precio del

petréleo y otros que produjeron que los mercados financieros experimenten mucha
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volatilidad. En este contexto, los términos de intercambio de Perd tuvieron una
reduccion promedio de 5.4 por ciento. EI 2015, los términos de intercambio
siguieron su deterioro, debido la desaceleracion de las economias externas
produciendo una reduccion de precios de productos principales de exportacién. A
finales del 2016 hubo una mejora de los términos de intercambio debido a la
favorable evolucion de precios, entre ellos el incremento de precios de los metales
explicado por la expectativa de que Estados Unidos destine més gasto en
infraestructura. EI 2017 se experiment6 una recuperacion de la economia mundial
entre ellos nuestros principales socios comerciales que se manifestaron con
aumentos del volumen de exportaciones (productos agroindustriales, mineros,
pesqueros e hidrocarburos) lo que provocé que aumentaran los términos de
intercambio a 7.3 por ciento y genero un claro mejoramiento de las cuentas
externas de la economia. Consecuentemente, disminuy6 de 2.7 por ciento del PBI
en el afio 2016 a 1.3 por ciento en 2017 el déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos. Posteriormente, el 2018 la actividad externa se moderd, ya que Japdn,
China , la Eurozona y paises latinoamericanos emergentes experimentaron una
desaceleracion provocado por el aumento de las tensiones entre estados unidos y
sus principales socios comerciales lo que provocé incertidumbre a pesar de ello,
Estados Unidos continué avanzando en su crecimiento econémico, a pesar de la
incertidumbre a nivel global de una desaceleracion econdmica esto caus6 cambios
en la tendencia que venian mostrando los dltimos afios los precios de los
commodities . Por lo que los términos de intercambio experimentaron una
reduccion de 0.2 por ciento.

De lo anteriormente descrito, se tiene que la decision del banco central en

torno al instrumento el cual es la tasa de politica monetaria esta directamente
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relacionado con el cumplimiento del rango meta anunciado , logrando observar a
lo largo de la descripcion de las variables, que el BCRP aumenta la tasa de politica
cuando existen presiones inflacionarias, reaccionando de forma contraria cuando
existen presiones a que esta se ubique por debajo del rango inferior anunciado,
adicionalmente también es congruente con la brecha del producto ya que cuando
la produccion aumenta mas alla de su nivel potencial existe la motivacion de
aumentar las tasa de politica monetaria para tratar de evitar grandes oscilacion de
la produccion , la misma que se ha visto afectada, segun reportes del BCRP, por
la actividad econdmica externa , en especial de sus principales socios comerciales;
por otro lado, se tiene que al ser una economia dolarizada, la autoridad monetaria
viene interviniendo en el mercado cambiario a través de la compra y venta de
divisas para evitar las fluctuaciones bruscas del tipo de cambio.
4.1.1.2. Comportamiento de la inflacion, las expectativas de inflacion, la
brecha del producto y la inflacion importada

A continuacion, en la Figura 8 se muestra la evolucion de las variables en

conjunto de este apartado dentro del periodo de analisis.
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Figura 9: Comportamiento de la inflacion, expectativas de inflacion, brecha del

producto y la inflacion importada.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BCRP
EXPECTATIVAS DE LA INFLACION.

Se registra la convergencia entre las variables de inflacion y las
expectativas de inflacion, la convergencia entre ambas variables tanto para las del
periodo corriente (t) y el periodo siguiente(t+1),se debe a que los agentes
econémicos (empresas no financieras, analistas econémicos e instituciones
financieras) ajustan sus expectativas a los anuncios del Banco central lo que pone
en evidencia la credibilidad ganada de esta institucién monetaria en nuestro pais;
sin embargo, se observa un desviacion muy resaltante de esta convergencia
durante el periodo 2007-2009 coincidente y explicada por la crisis financiera

internacional la cual trajo consigo incertidumbre en los mercados internacionales
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, a la vez, incremento en los precios internacionales; en consecuencia, las
expectativas se desvia considerablemente de la inflacion registrada.
LA INFLACION IMPORTADA

Tal y como define el BCRP La inflacién importada recoge el efecto de la
evolucion de los precios internacionales en la inflacion interna. Incluye bienes de
consumo cuyos costos dependen significativamente de los precios de commodities
(pan, fideos, aceites y combustibles) y aquellos que son en gran parte 0
enteramente de origen importado (vehiculos, aparatos electrodomésticos y
medicinas); por lo tanto, el comportamiento de esta variable es mas volatil que el
indice de precios al consumidor interno.

Figura 10: Comportamiento de la inflacion interna y la inflacion importada
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Fuente: Elaboracion propia

Observando la Figura 9 Segun (Armas et al., 2011), el porcentaje que
representa el componente importado solo representa el 12.1 por ciento de la
inflacion interna, por lo que, el traspaso del componente externo a los precios

domesticos es debil. Sin embargo, como se observa en la Figura, entre el 2007 y
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2009 no se logré cumplir con el rango meta de inflacion establecido por el BCRP,
en un primer momento fue como consecuencia del incremento de los precios de
los commodities lo que impacto en la inflacion importada para posteriormente
traspasar el efecto a la inflacion doméstica, siendo 3.93 por ciento el 2007 lo que
significo una inflacion de 0.93 por ciento por encima del rango metay 6.65 por
ciento el 2008, 3.65 méas que el rango meta superior. por el contrario, el 2009 fue
marcado por una inflacién por debajo del rango meta debido a la reversion del

escenario anterior de aumento de precios internacionales.

Figura 11: Comportamiento de la inflacion y la brecha del producto
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BCRP

En la Figura 10 observando de forma conjunta ambas variables se puede
ver que el comportamiento de ambas variables tiene un mismo patrén, de tal
manera que, se visualiza que en periodos en los que se incrementa la brecha de la

produccion, sucede lo mismo con la inflacion doméstica en la economia peruana,
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cabe resaltar, que las causas que provocaron dicho comportamiento de las
variables ya se dieron a conocer de forma independiente en figuras anteriores.
4.1.1.3. Comportamiento de la brecha de inflacion y la brecha del producto,
la tasa de politica monetaria y tasa de interés real.

En la Figura 12 se muestra la evolucion en el periodo de anélisis de las
variables que forman parte de la funcién de reaccion simple del BCRP.
Figura 12: Comportamiento de la brecha de inflacion y la brecha del producto, la

tasa de politica monetaria y tasa de interes real
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BCRP

En la Figura 11 nos muestra las variables componentes de la funcion de
reaccion del Banco Central, se resalta la evolucion de la tasa de politica monetaria
la cual se comporta en direccion inversa a la brecha de inflacion y la brecha del
producto en diferentes puntos del periodo de andlisis. Sin embargo, se observa que
dicho patrén no se repite entre el 2008 y 2010 coincidentemente durante la crisis
econémica en EE.UU. y la duracion de sus efectos en distintas economias

vinculadas a esta.
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4.1.2. Resultados econométricos

Para el desarrollo de la investigacion se plantean las siguientes ecuaciones,
las mismas que son estimadas de forma simultanea en sistema mediante MMG
con una regla de tasa de Taylor simple y otra bajo expectativas racionales.

Una curva intertemporal IS.
Ve = B1(t — 70) + BoFe—1 + B3Ec[Tesr] + Baqe + Psge + Be Vi + Sty

Ecuacion de la Inflacion

Ty = QMg + @ ey + Q33 + A4 Ee[meq] + as J¢ + ag(bey + ) + &
Tipo de cambio real (TCR)

e = X1 01j qe—j + 0,(Ee[qeea] + (7 — 7)) + & ;donde j =1,23y4

Una regla de politica monetaria de Taylor.

ie = Prie—1 + (1= ) [Pole + P3(me — Tp) + PuFe] + €t
Alternativamente se estima un sistema con la inclusion de una regla de Taylor

bajo expectativas racionales.

it = Pri—1 + (1 — P[Pl + P3Ee(Tesq — Tps1) + PaFe] + €

4.1.2.1. Estadisticas descriptivas de las variables del modelo
En la Tabla 2 se presentan las estadisticas descriptivas de las variables
originales del modelo cuyo periodo de analisis esta comprendido entre enero del

2003 y diciembre del 2019.
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En la Tabla 2, se muestran las principales estadisticas descriptivas de las
variables como: en el primer momento de su distribucion, la media,
correspondiente al valor promedio de cada serie cuyos valores son cercanos a los
de la mediana , lo que nos evidencia la existencia de una distribucion simétrica; la
desviacion estandar, en el segundo momento de su distribucion, como valor de
dispersion de las desviaciones de la serie con respecto a su media, donde se destaca
la posicidn fiscal del gobierno(LG) la misma que presenta mayor volatilidad; asi
mismo, se tiene al estadistico skewness o coeficiente de asimetria, que se
constituye a partir del tercer momento de su distribucién, cuyo valor referencial
es cero asociado a una distribucién normal o simétrica, observando valores
cercanos a cero a excepcion de la serie de la tasa de interés extranjera(lE) y la
tasa de interés real extranjera (RE) las cuales muestran valores positivos; el
coeficiente de kurtosis que se constituye a partir del cuarto momento de su
distribucidn, indica el grado de apuntamiento de la distribucion o la anchura de
sus colas, es asi que se establece que las series cuyo valor de este coeficiente es
menor a tres tienen una distribucion platicurtica, segun la Tabla, todas las series
que se asemejan a esta distribucion a excepcion de la tasa de interés promedio
interbancaria (1) y la tasa de interés real (R) y la tasa de interés real extranjera(RE)
las que por definicion son considerados con una distribucidon leptocurtica , debido
a que sus coeficientes son mayores a 3. Asimismo, en la tabla se presentan otras
estadisticas descriptivas entre ellas, test Jarque Bera, valores minimos y maximos
de las series.
4.1.2.2. Seleccion de las condiciones de momento MGM

La estimacion del sistema se hace bajo el método Generalizado de

momentos, cabe resaltar que el nimero efectivo de observaciones es menor al que
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se atribuye en el periodo de analisis, debido a que existen variables que se emplean
como regresores y a la vez como instrumentos. La eleccion de la matriz de
instrumentos, se realiza través del estadistico J de Sargan/Hansen®, el mismo que

es comparado con una x?,_p , siendo (q —p) la restricciones de

sobreidentificacion, entendiendo que “q” son las condiciones de momento dado
por el conjunto de instrumentos Z; = 1,2,3,4, ...,q y “p” el nimero de parametros
a estimar ""; de tal manera de que, la matriz de ponderacién o de distancia sea la
6ptima , minimizando la funcién objetivo TJ;(Br), para asi obtener estimadores
eficientes y optimos. Adicionalmente, se recurre a los criterios de informacién
Bayesiano, Akaike y Hannan-Quinn basado en MGM, para la eleccion del vector
de instrumentos. A continuacion, se muestra el analisis en la Tabla 3:

Prueba de hipotesis:

Ho: Instrumentos no correlacionados con el error.

Ha: Instrumentos correlacionados con el error.

5 El Test de sobreidentificaion J de Hansen es una extension del test propuesto por Sargan, bajo la
misma hip6tesis nula en ambos casos, la diferencia radica en que los estimadores por variables
instrumentales de la prueba de Hansen son estimados bajo MGM.
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La Tabla 3 nos permite elegir el vector de condiciones de momento que permite
que la matriz de ponderacion o de distancia, sea la Optima y que se garantice que los
parametros estimados sean eficientes; se muestra los resultados para tres conjuntos de
condiciones de momento contenidos de instrumentos z,. alternativos para cada sistema
de ecuaciones (con regla de Taylor simple y bajo expectativas racionales), contenidos de
tres modelos cada uno. Los resultados nos permiten evaluar bajo el test de restricciones
de sobreidentificacion, donde el no rechazo de la H,, nos permite inferir que los
instrumentos, la matriz de ponderacion y por lo tanto los coeficientes son los optimos
producto de la minimizacién de la funcion criterio dada por el estadistico J de Hansen, el
que comparado con la x2(q — p) al 5% de nivel de significancia solo no puede ser
rechazado por el modelo 3 en el sistema con regla de Taylor simple y por el modelo 6 en
el sistema bajo expectativas racionales.

Adicionalmente, de forma complementaria, siguiendo a (Andrews, 2007), se hace
el analisis de los criterios MGM-BIC,AIC y HQIC, descritos en la parte tedrica de la
investigacion, cuyo criterio es la eleccion del minimo valor atribuido para dichos
estadisticos de prueba. Los resultados que se obtienen tal y como se muestra en la Tabla
es que al igual que el test de condiciones de sobreidentificacion de Hansen, bajo estos tres
criterios se deben elegir los modelos tres y seis, para el sistema con regla de Taylor simple
y bajo expectativas racionales respectivamente.

Habiendo elegido los dos mejores modelos de interés para nuestros dos escenarios,
garantizando la eficiencia de nuestros parametros estimados, a continuacion, mostramos
las salidas de las estimaciones. En la Tabla 4 se muestran los resultados obtenidos a través
de la estimacion del sistema bajo regla simple de tasa de interés, de las ecuaciones

descritas anteriormente.

83

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

4.1.2.3. Resultados de estimacion del modelo Neokeynesiano bajo una regla
de Taylor simple

Tabla 4: Resultados de la estimacidn del sistema MGM con regla de Taylor simple

Demanda agregada: Ec. Inflacidn: Tipo de cambio real: Regla de Taylor:
Yt m q: i
B1 -0.3142%** aq 0.1945** 011 0.7666** b1 0.9488**
(0.023) (0.005) (0.003) (0.000)
B 0.2402** a, 0.1791** 01 - b, 1.5699**
(0.003) (0.004) 0.3608** (0.001)
(0.004)
B3 0.2257** as - 013 0.1498** ¢s 4.6279**
(0.003) 0.0130** (0.004) (0.002)
(0.003)
Ba 0.1175** ay 0.3828** 014 - by 0.02961%**
(0.002) (0.006) 0.0153** (0.000)
(0.002)
Bs 0.0261** as 0.0041** d, 0.0046**
(0.000) (0.000) (0.000)
Be 1,1095** Qg 0.0025**
(0.004) (0.000)
RZajust. 0.89 0.27 0.99 0.97
S.E. 0.0337 0.0015 0.0072 0.0020
regr.
Suma 0.2102 0.0004 0.0918 0.0008
~2

u

Instrumentos: Yk, ("t — Tt)t—m » AlGt—m » Fi—m Ti—n» (Wi_m + Ber_m), Qt—n » Et[qrs1] +
¢ = 1) t—ms be—n» 16 (Tt — ) t—m-
Determinante de covarianza residual: 4.69E-19; J-statistic: 0.2036

Nota: ** indica el rechazo de la hipétesis nula del coeficiente igual cero al 1% del nivel de significancia. Los valores en paréntesis ()

son los errores estandar, cada ecuacion incluye una constante en su estimacion que no figura en los resultados, ademas incluyen un

término constante como instrumento. Se debe considerar que, k = 1,2,...,.9; m=0,1,2,3; n=1,2,...,6. Cabe resaltar que los

coeficientes de la regla de Taylor que se presentan, corresponden a la Regla de Taylor con "suavizacion de las tasas de interés”, los

que son encontrados a través de una transformacion de la regla de Taylor original.

Las relaciones encontradas en la dindmica de las ecuaciones son las siguientes:

Los resultados de la estimacion se presentan en la Tabla 4. La estimacién

de la demanda agregada se presenta en la primera columna de la tabla. Se

observa resultados interesantes. En primer lugar, se evidencia
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mecanismos de transmisién de la politica monetaria, el efecto de la tasa de interés
que estimula la inversion, el que es expuesto por el coeficiente que corresponde
a la elasticidad de la brecha del producto con la tasa de interés, que es negativo,
lo cual es coherente con lo que indica la teoria econémica , cuyo parametro
representa los efectos de la politica monetaria sobre la brecha de la produccién
(ciclo econdmico) producto de su impacto en la inversion. Asimismo, este
coeficiente es estadisticamente significativo a un nivel de 5%. En segundo lugar,
el primer retardo y el valor esperado de la brecha del producto son
estadisticamente significativos y presentan el signo esperado. Este resultado es
consistente con la literatura que estima ecuaciones de demanda agregada hibrida
(backward y forward looking) para economias desarrolladas y en desarrollo.
Adicionalmente, la magnitud de los coeficientes estimados son aceptables ya que
muestra que la formacion de expectativas adaptativas y expectativas racionales
por parte de los agentes econdmicos tienen un efecto importante en la
determinacién de la brecha del producto, ademas los resultados evidencian un
ligero, el coeficiente que representa la posicién fiscal de gobierno, lo que muestra
que el mayor gasto publico del gobierno efectivamente , incentiva la demanda
agregada y por lo tanto contribuye a la amplificacion de la brecha de produccion.
Finalmente, el coeficiente que corresponde a la produccion externa, nos permite
ver el efecto que este produce en la brecha del producto, lo que nos revela la fuerte
sincronizacion del ciclo economico peruano con el ciclo del exterior,

especificamente con el de EE.UU.
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Figura 13: Pronostico de la estimacion de la ecuacion de inflacion
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Fuente: Elaboracion propia en base a resultados de Eviews.

En la segunda columna de la Tabla 4 se observa la estimacion de Ecuacion
de la inflacién hibrida, cuyos resultados muestran, en primer lugar, que las
elasticidades del componente inercial de la inflacion, considerado en tres retardos
incluido el efecto backward looking , dados por los tres primeros coeficientes, los
mismos que contribuyen en gran magnitud la explicacion de la inflacion presente
ademas son estadisticamente significativos al 5%. Seguidamente, se tiene el
coeficiente que pertenece la expectativa de la inflacién (forward looking ) el que
ademas de ser positivo y presentar un alto valor, es estadisticamente significativo
al 5% y mayor al coeficiente backward , lo que demuestra el papel relevante y
preponderante que juegan las expectativa racionales en la inflacion peruana , estos
resultados son consistentes con (Aquino, 2019) quien resalta la relevancia de las
expectativas mas aun después de la crisis del 2008. Ademas revisando el
coeficiente asociado a la brecha de la inflacion, vemos la pendiente de la CPNK
que es positiva y consistente con la teoria econémica , demostrando que cuando
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se dinamiza la demanda agregada contribuyendo a la amplificacion de la brecha
de la produccion genera una presion de alza de precios y por lo tanto a la inflacion,
por otra parte el coeficiente del sector externo representado por la inflacion
externa y las depreciaciones del tipo de cambio, nos muestra que han tenido
pequefios impactos en la inflacion del Peru , durante todo el periodo de analisis, a
pesar de que en los afos de crisis econdmica impactaron fuertemente en ella,
ademas de ser significativa estadisticamente. Cabe resaltar que el ajuste del
modelo, es pequefio, lo que incluye que el término de error &f , que contiene
choques de preferencias, tecnologia y errores de prediccion contiene importante
informacion que explica la inflacion de la economia peruana, conteniendo
variables adicionales al margen del marco Neokeynesiano.

Figura 14: Prondstico de la estimacion de la dinamica del tipo de cambio real

o1 | k | N L
00 s ML 4 WL WA A My ot WAL IR At
-.01_W VV‘\V o '\V’ i W\N\\I VVV P W v

| L L L L L L L L L L LA L L B L B BB
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—— Residual Actual Fitted

Fuente: Elaboracién propia en base a resultados de Eviews.

Los resultados que se muestran en la tercera columna de la Tabla 3

evidencia los resultados de la dindmica del comportamiento del tipo de cambio
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real, se puede observar que el coeficiente que representa a la condicion de paridad
de la tasa de interés es positiva y estadisticamente significativa, esta relacion
muestra que cuando el tasa de interés nacional o local incrementa produce una
depreciacion de lamoneda local enlaeconomia, lo que trae alaluz la relevancia
del canal tipo de cambio. Ademas, los valores rezagados en del tipo de cambio
real muestran coeficientes significativos e importantes los que contienen
informacion atil sobre su valor actual, ademas, se observa que dichos efectos se
desvanecen conforme se aumentan los rezagos. Los resultados obtenidos sugieren
que, de acuerdo con la literatura empirica, si bien el coeficiente futuro no es muy
grande, pero si es significativo.

Figura 15: Prondstico de la estimacion de la Regla de Taylor
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Fuente: Elaboracion propia en base a resultados de Eviews.

Finalmente, en la cuarta columna de la Tabla se tiene la Funcion de
reaccion del Banco Central, bajo una regla de tasa de interés simple, segun la
estimacion se cumple el caracter inercial de la tasa de interés en economias

emergentes que se menciona en la parte de metodologia econométrica de la
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presente investigacion, lo que muestra la prudencia y cautela de la autoridad
monetaria al momento de ajustar las tasas de interés reflejando el alto grado de
adhesion por parte de la autoridad monetaria en mantener la tasa de interés sin
cambios, ademas se tiene que el coeficiente relacionado con la brecha de la
inflacién con respecto a su meta , presenta un valor mayor a uno, dando
cumplimiento al principio de Taylor, lo que garantiza que cuando la inflacion sube
y el banco central desea desincentivar la economia para que la inflacion tienda a
su meta, el aumento de la tasa de interés que maneja la autoridad monetaria debe
ser mayor del incremento de la inflacion, como consecuencia llevara a que se
afecte mediante un alza a la tasa de interés real y esta reducird la demanda
agregada, provocando una contraccion de la economia que ademas reduciré la
amplitud de la brecha de la produccion. Por otra parte, conforme a los resultados
obtenidos se tiene un coeficiente pequefio pero significativo, de la brecha del
producto lo que confirma la preferencia del banco central de mantener la inflacién
dentro de su rango meta, pero también revela que existe influencia de las
desviaciones de la produccion es decir la amplitud del ciclo econémico en la
decision de variar la tasa de interés por parte de la autoridad monetaria.
4.1.2.4. Resultados de estimacion del modelo Neokeynesiano bajo una regla
de Taylor con expectativas racionales

A continuacion, se estima el sistema de ecuaciones Neokeynesianas con
una regla de Taylor bajo expectativas racionales dada por las siguientes
ecuaciones.
Una curva intertemporal IS

Ve = Br(re — ) + BoFe—1 + B3Ee[Fea1]l + Baqr + Bsge + BeFi + 837

Ecuacion de la Inflacion
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Ty = Me_q + Qy Me_p + A3z + A4Ee[meq] + a5 J¢ + ag(Bey + 7)) + &f
Tipo de cambio real (TCR)

J

qc = 01jqc—j + 0y (Eclqesr] + (f — 7)) + g;’
=1

Una regla de politica monetaria de Taylor bajo expectativas racionales
ie = Pricoq + (1= P)[Pole + P3E(Mpq — Tppr) + PaFel + &t
Los resultados de la estimacion del sistema bajo regla de Taylor con expectativas

racionales se presentan a continuacion.
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Tabla 5: Resultados de la estimacion del sistema MGM con Regla de Taylor con

expectativas

Demanda agregada: Ec. Inflacién: Tipo de cambio real: Regla de Taylor:
Yt T q: i
B1 -0.3092** aq 0.1954** 011 0.7664** b1 0.9504**
(0.023) (0.004) (0.003) (0.001)
B 0.2382** ay 0.1796** 012 - P 1.6447%*
(0.003) (0.004) 0.3607** (0.001)
(0.005)
B3 0.2231** as - 013 0.1498** ¢s3 1.2328%*
(0.003) 0.0133** (0.004) (0.004)
(0.004)
Ba 0.1173** ay 0.3801%** 014 - R 0.0488**
(0.003) (0.006) 0.0153** (0.000)
(0.002)
Bs 0.0261** as 0.0041%** d, 0.0045**
(0.000) (0.000) (0.000)
Be 1.1072%** Qg 0.0026**
(0.004) (0.000)
RZajust.  0.89 0.27 0.99 0.96
S.E. 0.03371 0.0015 0.0072 0.0021
regr.
Suma 0.2102 0.0004 0.0098 0.0000
~2
i

Instrumentos: Jr—k, (e — Te)t—m » AlGe-m» Vi-m Ti—n, (Wi + Det—m), Ge—n , Et[qe+1] +

(¢ = 1) emm be—ns 1o (T — ) t—m-
Determinante de covarianza residual: 5.07E-19; J-statistic: 0.2036

Nota: ** indica el rechazo de la hipétesis nula del coeficiente igual cero al 1% del nivel de significancia. Los valores en paréntesis ()
son los errores estandar, cada ecuacién incluye una constante en su estimacién que no figura en los resultados, ademas incluyen un

término constante como instrumento. Se debe considerar que, k =1,2,...,9; m=0,1,23; n=12,..,6.

Si se observan los resultados de la estimacion del sistema de ecuaciones
bajo expectativas racionales en la funcion de reaccién del BCRP expuestas en la
Tabla 5. Se observa que el sistema como tal no contiene variaciones significativas
respecto al sistema estimado en la Tabla 4 en cuanto a validez estadistica y a los
coeficientes estimados, a excepcion de la cuarta ecuacion estimada del sistema

correspondiente a la funcion de reaccién del BCRP en la que se incluye
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expectativas racionales como parte del modelo. La salida del sistema se detalla
seguidamente:

Los resultados de la estimacién que se presentan en la Tabla 5. La
demanda agregada se presenta en la primera columna de la tabla, la misma que
no varia mucho a la presentada en la estimacion anterior, el coeficiente que
corresponde a la elasticidad de la brecha del producto con la tasa de interés es
negativo, lo cual es lo que indica la teoria econdmica, aunque es estadisticamente
significativa a un nivel de 5 por ciento. En segundo lugar, el primer retardo y el
valor esperado de la brecha del producto son estadisticamente significativos y
presentan el signo esperado. El tipo de cambio real reporta un signo esperado y es
estadisticamente significativa.

En la segunda columna de la Tabla 5 se observa la estimacion de la
Ecuacion de la Inflacion hibrida, cuyos resultados muestran, en primer lugar, que
las elasticidades del componente inercial de la inflacion contribuyen en gran
magnitud la explicacion de la inflacion presente ademéas son estadisticamente
significativos al 5%. Seguidamente, se tiene el coeficiente forward looking el que
ademas de ser positivo y presentar un alto valor, es estadisticamente significativa
al 5% y mayor al coeficiente backward, lo que demuestra el papel relevante y
preponderante que juegan las expectativas racionales en la inflacion peruana.

Los resultados que se muestran en la tercera columna de la Tabla 5
evidencia los resultados de la dinamica del comportamiento del tipo de cambio
real, se puede observar que el coeficiente que representa a la condicion de paridad
de la tasa de interés es positiva y estadisticamente significativo. Ademas, los

valores rezagados del tipo de cambio real muestran coeficientes significativos.
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Finalmente, en la cuarta columna de la Tabla 5 se tiene la Funcion de
reaccion del Banco Central, bajo una regla de tasa de interés con expectativas
racionales, conforme a los resultados obtenidos al igual que la regla de Taylor
simple , presenta un alto grado inercial de la tasa de interés, el mismo tiene un
coeficiente significativo, con respecto al coeficiente de expectativas, difiere
del coeficiente de la estimacion con la brecha de la inflacion, ya que presenta un
coeficiente mucho menos, sin embargo satisface el principio de Taylor,
mostrando una menor respuesta de la tasa de interés por parte del banco central
frente a variaciones de la expectativas de las desviaciones de la inflacién con
respecto a su meta , en cuanto al coeficiente relacionado a la brecha de inflacion
presenta un impacto pequefio en la decision de la autoridad monetaria, pero

estadisticamente significativo.
4.2. DISCUSION

4.2.1. Demanda agregada
Contrastando nuestros resultados con el de otras investigaciones podemos tener:
A diferencia de Bazan (2013), tenemos un ajuste mayor en la estimacion
de la IS representada el mismo que fue de 0.89 mientras en dicho estudio fue de
0.56 el que puede ser explicado por la inclusion de menos variables explicativas ,
que no figuran dentro de su modelo, como el componente backward , el tipo de
cambio, el gasto del gobierno y la produccidn externa. Ademas, a diferencia de
nuestro modelo en el que se encuentra una relacion inversa entre la brecha y la
tasa de interés real, en este estudio, estiman un parametro positivo lo que diverge
de la teoria economica. Por otra parte, tenemos a (Hoyle, 2002) quien estima una
ecuacion de la DA, encontrando relaciones congruentes a esta investigacion con
respecto a la tasa de interés real y el componente prospectivo de la brecha del
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producto. Sin embargo, llama la atencidn el coeficiente atribuido al tipo de cambio
real el que, a diferencia del estimado en esta investigacion, muestra un signo
negativo atribuyéndole un efecto recesivo en el producto. También tenemos el
estudio de (Salas, 2011) , quien encuentra que las expectativas futuras son
cuantitativamente relevantes en la ecuacion de demanda agregada, lo que es
consistente con los pardmetros encontrados en nuestra estimacion.
4.2.2. Ecuacion de la inflacion o CPNK

Al igual que en Bazan (2013) tenemos un ajuste reducido y similar de su
estimacion que fue de 0.21 mientras el nuestro es de 0.27 , cabe precisar que en
su trabajo no considera el componente backward ni la inflacion externa para la
CPNK , considerando solo el componente forward looking y la brecha de la
produccion entre sus variables explicativas, cuyos signos son congruentes con los
estimados por la presente investigacion y la teoria econémica. Por otra parte,
tenemos el estudio de (Torres, 2021) quien encuentra mayor preponderancia del
comportamiento backward por encima del forward looking contradiciendo la
teoria planteada por la CPNK donde se resalta el caracter prospectivo de ésta y
encontrando un coeficiente negativo con la relacion de la brecha del producto
variable proxy del costo marginal, ademés de la investigacion de (Melgarejo,
2006) que encuentra un bajo efecto forward looking. A diferencia de estos
estudios , la presente investigacion halla el caracter prospectivo que sefiala la
teoria, ademas de encontrar una relacion positiva con la brecha del producto, que
es consistente con la teoria economica y con la investigacion de (Salas, 2011), que
encuentra valores relevantes de las expectativas a futuro en su estimacion de la
Curva de Phillip, de la misma forma tenemos la investigacion de (Aquino, 2019)

quien resalta la reelevancia de las expectativas en la curva de Phillips. Cabe
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indicar, que con respecto a la inflacién externa en (Torres, 2021) también
encuentra una relacion directa pero con coeficientes pequefos.
4.2.3. Ecuacion de la dinamica del tipo de cambio real

En el estudio de Jaramillo & Servan (2011) al igual que en la presente
investigacion, también encuentra en la combinacion de la PPP ( Paridad del Poder
de Compra) y UIP (Paridad Descubierta de las tasas de Interés) una excelente y
consistente representacion de la dindmica de tipo de cambio para la economia
peruana, A diferencia (Salas, 2011) quien para explicar variaciones del tipo de
cambio utiliza una ecuacion ponderando los componentes prospectivo y
retrospectivo de este. Por otro lado, se tiene el estudio de (Humala, 2006) quien
de forma contraria a los anteriores encuentra una evidencia contraria a la de la
UIP con una significancia muy reducida, puede ser explicada por el periodo de
estudio y también por los datos que utilizé.

4.2.4. Funcion de reaccion de la autoridad monetaria (regla de Taylor)

En la presente investigacion se estima una regla de Taylor suavizada, al
igual que en (Salas, 2011), (Winkelried, 2013), (Vega, 2019) quien ademas
considera que esta es una version mas realista de esta regla de Taylor para el Peru
debido a la prudencia de los bancos centrales con respecto a los cambios en la tasa
de politica monetaria, Cabe resaltar, el estudio de (G. Rodriguez et al., 2021) que
estima dentro del esquema DSGE, una regla de Taylor en su version suavizada
agregando el tipo de cambio nominal como parte de la funcién de reaccion del
banco central, donde la tasa de interés no responde a cambios en el tipo de cambio
nominal, ademas, que la respuesta de la tasa de interés a la tasa de inflacion es

cercana a 2 y a la brecha del producto es 1. A diferencia de (Bazan, 2013) que
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estima una regla de Taylor simple tradicional y encuentra datos consecuentes con

la teoria solo el periodo comprendido del tercer quiebre a partir del 20009.
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V. CONCLUSIONES

PRIMERA: Considerando una regla simple de la funcion de reaccion del Banco Central,
los efectos de la politica monetaria en los ciclos econdmicos se dan de forma importante
(coeficiente -0.31) y significativa. Ademas, tomando en cuenta el carcter de analisis
simultaneo de la investigacion la politica monetaria resulta relevante a través de sus
distintos canales de transmision; al mismo tiempo, en las estimaciones se resalta el
carécter hibrido de la curva de DA (coeficientes 0.24 y 0.23 para el componente rezagado
y adelantado respectivamente) que resultaron significativos e impactaron de forma
relevante en la brecha del PBI en el periodo de analisis. Adicionalmente, el impacto del
sector externo al ciclo econdmico representado por los coeficientes del tipo de cambio
real (0.12) y la brecha de produccion externa (1.11) resultaron ser significativas y por lo
tanto importantes en el desarrollo del ciclo econémico en el Perd, resaltando la
sincronizacion perfecta del ciclo econdémico peruano con el de la economia de EE.UU.
Por otra parte, caracterizando una funcién de reaccidon bajo una regla que incluye
expectativas racionales, esta resulta significativa estadisticamente, considerando el
caracter simultaneo de analisis se encuentran parametros similares en significancia e

impactos a los estimados en el sistema que considera una regla simple.

SEGUNDA: En la estimacion de la Ecuacion de la Inflacion se resalta el caracter inercial
de la inflacion en la economia peruana (coeficientes 0.19, 0.18 y 0.013 de los
componentes rezagados), ademas de mostrar su caracter Hibrido del mismo presentando
coeficientes importantes y significativos , cabe resaltar el predominio del caracter
Forward Looking en la estimacion cuyo coeficiente estimado fue de 0.34 , al mismo
tiempo se determina que el impacto de inflacidn externa fue pequefia( coeficiente 0.0025)

pero significativa en la determinacion de la inflacion en periodo de andlisis , llama la
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atencion el ajuste del modelo, que es pequefio cuyo R cuadrado ajustado alcanza apenas
el 27 por ciento , lo que incluye que el término de error que contiene choques de
preferencias, tecnologia y errores de prediccion lleva consigo importante informacién
que explica la inflacion de la economia peruana, conteniendo variables adicionales al

margen del marco Neokeynesiano.

TERCERA: La dinamica del tipo de cambio estuvo determinada por la tasa de politica
monetaria a través del diferencial de tipos de interés (coeficiente 0.0046), ademas se
encuentra que los valores rezagados del tipo de cambio real determinan el valor actual del
mismo, reflejado en sus coeficientes significativos e importantes ademas dichos efectos
se desvanecen conforme se aumentan los rezagos (coeficientes 0.77, 0.36, 0.15 y 0.015

para los rezagos 1, 2, 3y 4 respectivamente).

CUARTA: Se determina que la funcion de reaccion del banco central es mejor
caracterizada por una regla de Taylor simple ya que el ajuste de las distintas ecuaciones
para éste, es mejor en relacion al de expectativas, la cual muestra resultados importantes,
como la adhesion por parte de la autoridad monetaria de mantener la tasa de interés sin
cambios cuyo coeficiente estimado fue 0.95, se confirma la preferencia del BCRP de
mantener la inflacion dentro de su rango meta (coeficiente 4.62), pero también cobra
relevancia en su decision de variar la tasa de interés, el de la amplitud del ciclo econémico

pero en menor magnitud (coeficiente 0.030).
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V1. RECOMENDACIONES

PRIMERA: Bajo las limitaciones de la presente investigacion, esta el haber encontrado
una estimacion de la ecuacion de la inflacidon dentro del enfoque Neokeynesiano con un
ajuste muy bajo, por lo que queda abierta para investigaciones futuras en el marco
Neokeynesiano o en un marco mas amplio, el andlisis e inclusion de nuevas variables que

puedan dar un mejor ajuste o pronostico de la inflacion para la economia peruana.

SEGUNDA: Se recomienda incluir en el analisis de la dinamica del tipo de cambio a la
prima de riesgo que sugiere la literatura por la inclusién de la variable esperada dentro

del modelo, para un analisis méas acertado.

TERCERA: Se recomienda estimar un Funcion de Reaccion del Banco Central
incluyendo el tipo de cambio para poder realizar un andlisis simultaneo de sus efectos

dentro del esquema Neokeynesiano.

CUARTA: Queda abierta a investigaciones futuras, la inclusién dentro del modelo
simultaneo de los instrumentos adicionales y/o complementarios que utiliza el BCRP, que

permitan una caracterizacion mas acertada de la economia peruana.
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ANEXOS

ANEXO 1: Comportamiento mensual de las variales originales en niveles del

modelo.2003-2019.

Log-Tipo de Cambio Nominal Log-Gasto Publico Log-GDP EEUU
13 10.0 15.8
9.5 15.6
1.2
9.0 15.4
1.1
8.5 15.2
1.0 1
8.0 15.0
09T T T T T T T T T T T T T T 1 ST T T T T T T T T T T T T T T T B e e e
04 06 08 10 12 14 16 18 04 06 08 10 12 14 16 18 04 06 08 10 12 14 16 18
Log-IPC Doméstico Log-IPC EEUU Log-IPC Subyacente
4.9 5.6 5.0
48 4.9
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4.8
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5.4 4.7
4.6
4.6
i 53
45 457
4.4 T T T T T T T T T T T T T T T 5.2 T T T T T T T T T T T T T T T 4.4 T T T T T T T T T T T T T T T
04 06 08 10 12 14 16 18 04 06 08 10 12 14 16 18 04 06 08 10 12 14 16 18
Log- Tipo de Cambio Real LOG_PBI Doméstico Tasa Interbancaria Promedio
4.8 5.4 .08
5.2
4.7 .06
5.0
4.6 4.8 .04
4.6
4.5 027
4.4
A4 T T T T T T T T T T T T T T 1 A2 —T T T T T T T T T T T T T T T 1 B e e
04 06 08 10 12 14 16 18 04 06 08 10 12 14 16 18 04 06 08 10 12 14 16 18
Tasa de Interés EEUU Tasa de Interés Real EEUU Tasa de Interés Real Doméstico
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.04
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.01
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Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO 2: Coeficiente de dolarizacion (en porcentajes)
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—— Liquidez de las empresas bancarias
Crédito del sistema financiero al sector privado

Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO 4: Salida eviews del sistema bajo regla de taylor simple

System: SYSTEMA_03_VONY

Estimation Method: Generalized Method of Moments
Date: 06/01/22 Time: 20:57

Sample: 2003M10 2019M10

Included observations: 193

Total system (unbalanced) observations 771

Kernel: Bartlett, Bandwidth: Fixed (5), No prewhitening
Linear estimation after one-step weighting matrix

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.539929  0.011063  48.80349  0.0000
C(2) -0.314152 0.022662  -13.86271 0.0000
C(3) 0.240248  0.003357  71.55655  0.0000
C(4) 0.225713  0.003228  69.91346  0.0000
C(5) 0.117548  0.002410  48.76902  0.0000
C(6) 0.026083  0.000591  44.10802  0.0000
C(7) 1.109457  0.003726  297.7582  0.0000
C(8) 0.000598 1.40E-05 42.84428  0.0000
C(9) 0.194528  0.004622  42.08569  0.0000
C(10) 0.179089  0.003363  53.25226  0.0000
C(11) -0.013048 0.003488  -3.740544 0.0002
C(12) 0.382834  0.005580  68.60679  0.0000
C(13) 0.004053 6.74E-05 60.11322  0.0000
C(14) 0.002535  0.000324  7.831319  0.0000
C(15) 1.656566  0.006079  272.5205  0.0000
C(16) 0.766563  0.003161  242.4914  0.0000
C(17) -0.360777 0.004224  -85.41693 0.0000
C(18) 0.149838  0.004373  34.26615  0.0000
C(19) -0.015287 0.002370  -6.449130 0.0000
C(20) 0.004585 1.66E-05 275.4800  0.0000
C(21) -0.001118  3.65E-05 -30.61981  0.0000
C(22) 0.948803  0.000913 1038.728  0.0000
C(23) 0.080380  0.001682  47.79115  0.0000
C(24) 0.236937  0.002892  81.93908  0.0000
C(25) 0.001516  6.60E-05 22.96041  0.0000

Determinant residual covariance 4.69E-19
J-statistic 0.203558

Equation: BRECHA_PBI = C(1)+C(2)*BRECHA_RR + C(3)*BRECHA_PBI(
-1) + C(4)*BRECHA_PBI(1) + C(5)*LQ + C(6)*DLG + C(7)
*BRECHA_GDP

Instruments: BRECHA_RR BRECHA_RR(-1) BRECHA_RR(-2)
BRECHA_RR(-3) BRECHA_PBI(-1) BRECHA_PBI(-2) BRECHA_PBI(-3)
BRECHA_PBI(-4) BRECHA_PBI(-5) BRECHA_PBI(-6) BRECHA_PBI(

-7) BRECHA_PBI(-8) BRECHA_PBI(-9) DLG DLG(-1) DLG(-2) DLG(-3)
BRECHA_GDP BRECHA_GDP(-1) BRECHA_GDP(-2) BRECHA_GDP(
-3) INFLACIONS(-1) INFLACIONS(-2) INFLACIONS(-3) INFLACIONS(-4)
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INFLACIONS(-5) INFLACIONS(-6) BRECHA LE BRECHA_LE(-1)

BRECHA_LE(-2) BRECHA_LE(-3) LQ(-1) LQ(-2) LQ(-3) LQ(-4) LQ(-5)

LQ(-6) BRECHA_Q1 BRECHA_Q1(-1) BRECHA_Q1(-3) I(-1) 1(-2) I(-3) I(

-4) I(-5) 1(-6) BRECHA_INFLACION BRECHA_INFLACION(-1)

BRECHA_INFLACION(-2) BRECHA_INFLACION(-3) |_HP C
Observations: 192

R-squared 0.897200 Mean dependentvar  -0.000165
Adjusted R-squared 0.893866 S.D. dependent var 0.103472
S.E. of regression 0.033709 Sum squared resid 0.210219

Durbin-Watson stat 0.899317

Equation: INFLACIONS =C(8)+ C(9)*INFLACIONS(-1) +C(10)*INFLACIONS(
-2)+C(11)*INFLACIONS(-3)+ C(12)*INFLACIONS(1) + C(13)
*BRECHA_PBI +C(14)*BRECHA_LE

Instruments: BRECHA_RR BRECHA_RR(-1) BRECHA_RR(-2)
BRECHA_RR(-3) BRECHA_PBI(-1) BRECHA_PBI(-2) BRECHA_PBI(-3)
BRECHA_PBI(-4) BRECHA_PBI(-5) BRECHA_PBI(-6) BRECHA_PBI(

-7) BRECHA_PBI(-8) BRECHA_PBI(-9) DLG DLG(-1) DLG(-2) DLG(-3)
BRECHA_GDP BRECHA_GDP(-1) BRECHA_GDP(-2) BRECHA_GDP(
-3) INFLACIONS(-1) INFLACIONS(-2) INFLACIONS(-3) INFLACIONS(-4)
INFLACIONS(-5) INFLACIONS(-6) BRECHA _LE BRECHA_LE(-1)
BRECHA_LE(-2) BRECHA_LE(-3) LQ(-1) LQ(-2) LQ(-3) LQ(-4) LQ(-5)
LQ(-6) BRECHA_Q1 BRECHA_Q1(-1) BRECHA_Q1(-3) I(-1) 1{-2) I(-3) I(
-4) I(-5) 1(-6) BRECHA_INFLACION BRECHA_INFLACION(-1)
BRECHA_INFLACION(-2) BRECHA_INFLACION(-3) |_HP C
Observations: 193

R-squared 0.267689 Mean dependentvar  0.002341
Adjusted R-squared 0.244066 S.D. dependent var 0.001739
S.E. of regression 0.001512 Sum squared resid 0.000425

Durbin-Watson stat 2.679512

Equation: LQ = C(15)+C(16)*LQ(-1) + C(17)*LQ(-2) + C(18)*LQ(-3) +C(19)
*LQ(-4) + C(20)*BRECHA_Q1

Instruments: BRECHA_RR BRECHA_RR(-1) BRECHA_RR(-2)
BRECHA_RR(-3) BRECHA_PBI(-1) BRECHA_PBI(-2) BRECHA_PBI(-3)
BRECHA_PBI(-4) BRECHA_PBI(-5) BRECHA_PBI(-6) BRECHA_PBI(
-7) BRECHA_PBI(-8) BRECHA_PBI(-9) DLG DLG(-1) DLG(-2) DLG(-3)
BRECHA_GDP BRECHA_GDP(-1) BRECHA_GDP(-2) BRECHA_GDP(
-3) INFLACIONS(-1) INFLACIONS(-2) INFLACIONS(-3) INFLACIONS(-4)
INFLACIONS(-5) INFLACIONS(-6) BRECHA_LE BRECHA_LE(-1)
BRECHA_LE(-2) BRECHA_LE(-3) LQ(-1) LQ(-2) LQ(-3) LQ(-4) LQ(-5)
LQ(-6) BRECHA_Q1 BRECHA_Q1(-1) BRECHA_Q1(-3) I(-1) 1{-2) I(-3) I(
-4) I(-5) 1(-6) BRECHA_INFLACION BRECHA_INFLACION(-1)
BRECHA_INFLACION(-2) BRECHA INFLACION(-3)1_HPC

Observations: 193

R-squared 0.993915 Mean dependentvar  4.600140
Adjusted R-squared 0.993753 S.D. dependent var 0.091759
S.E. of regression 0.007253 Sum squared resid 0.009836

Durbin-Watson stat 2.765226

Equation: | =C(21)+ C(22)*I(-1) + C(23)*I_HP + C(24)*BRECHA_INFLACION
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+ C(25)*BRECHA_PBI

Instruments: BRECHA_RR BRECHA_RR(-1) BRECHA_RR(-2)
BRECHA_RR(-3) BRECHA_PBI(-1) BRECHA_PBI(-2) BRECHA_PBI(-3)
BRECHA_PBI(-4) BRECHA_PBI(-5) BRECHA_PBI(-6) BRECHA_PBI(
-7) BRECHA_PBI(-8) BRECHA_PBI(-9) DLG DLG(-1) DLG(-2) DLG(-3)
BRECHA_GDP BRECHA_GDP(-1) BRECHA_GDP(-2) BRECHA_GDP(
-3) INFLACIONS(-1) INFLACIONS(-2) INFLACIONS(-3) INFLACIONS(-4)
INFLACIONS(-5) INFLACIONS(-6) BRECHA LE BRECHA_LE(-1)
BRECHA_LE(-2) BRECHA_LE(-3) LQ(-1) LQ(-2) LQ(-3) LQ(-4) LQ(-5)
LQ(-6) BRECHA_Q1 BRECHA_Q1(-1) BRECHA_Q1(-3) I(-1) 1(-2) I(-3) I(
-4) I(-5) 1(-6) BRECHA INFLACION BRECHA_INFLACION(-1)
BRECHA_INFLACION(-2) BRECHA_INFLACION(-3)|_HP C

Observations: 193

R-squared 0.967335 Mean dependentvar  0.037061
Adjusted R-squared 0.966640 S.D. dependent var 0.011149
S.E. of regression 0.002036 Sum squared resid 0.000780

Durbin-Watson stat 0.859759
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ANEXO 5: Salida eviews sistema bajo regla de taylor con expectativas racionales

System: SYSTEM_006_VONY

Estimation Method: Generalized Method of Moments
Date: 06/01/22 Time: 16:41

Sample: 2003M10 2019M10

Included observations: 193

Total system (unbalanced) observations 771

Kernel: Bartlett, Bandwidth: Fixed (5), No prewhitening
Linear estimation after one-step weighting matrix

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.538974  0.012126  44.44824  0.0000
C(2) -0.309236  0.023665  -13.06742  0.0000
C(3) 0.238209  0.003604  66.08684  0.0000
C(4) 0.223135  0.003364  66.33386  0.0000
C(5) 0.117342  0.002639  44.47186  0.0000
c(6) 0.026121  0.000698  37.41709  0.0000
C(7) 1.107232  0.004015  275.7966  0.0000
C(8) 0.000602 1.49E-05 40.25608  0.0000
C(9) 0.195449  0.004975  39.28522  0.0000
C(10) 0.179620  0.003919  45.83689  0.0000
C(11) -0.013304 0.004371  -3.043655 0.0024
C(12) 0.380172  0.006664  57.04504  0.0000
C(13) 0.004065 6.52E-05 62.30232  0.0000
C(14) 0.002581  0.000395  6.540343  0.0000
C(15) 1.656793  0.006109  271.2259  0.0000
C(16) 0.766363  0.003393  225.8544  0.0000
C(17) -0.360660 0.004860  -74.20807 0.0000
C(18) 0.149846  0.004485  33.40758  0.0000
C(19) -0.015281 0.002052  -7.445321 0.0000
C(20) 0.004586 1.61E-05 284.6986  0.0000
C(21) -0.001216  4.28E-05 -28.43598  0.0000
C(22) 0.950453  0.001222  777.4985  0.0000
C(23) 0.081490  0.001856  43.90176  0.0000
C(24) 0.061086  0.004053 15.07203  0.0000
C(25) 0.002419  7.16E-05 33.78717  0.0000

Determinant residual covariance 5.07E-19
J-statistic 0.203649

Equation: BRECHA_PBI = C(1)+C(2)*BRECHA_RR + C(3)*BRECHA_PBI(
-1) + C(4)*BRECHA_PBI(1) + C(5)*LQ + C(6)*DLG + C(7)
*BRECHA_GDP

Instruments: BRECHA_RR BRECHA_RR(-1) BRECHA_RR(-2)
BRECHA_RR(-3) BRECHA_PBI(-1) BRECHA_PBI(-2) BRECHA_PBI(-3)
BRECHA_PBI(-4) BRECHA_PBI(-5) BRECHA_PBI(-6) BRECHA_PBI(

-7) BRECHA_PBI(-8) BRECHA_PBI(-9) DLG DLG(-1) DLG(-2) DLG(-3)
BRECHA_GDP BRECHA_GDP(-1) BRECHA_GDP(-2) BRECHA_GDP(
-3) INFLACIONS(-1) INFLACIONS(-2) INFLACIONS(-3) INFLACIONS(-4)
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INFLACIONS(-5) INFLACIONS(-6) BRECHA LE BRECHA_LE(-1)
BRECHA_LE(-2) BRECHA_LE(-3) LQ(-1) LQ(-2) LQ(-3) LQ(-4) LQ(-5)
LQ(-6) BRECHA_Q1 BRECHA_Q1(-1) BRECHA_Q1(-3) I(-1) 1(-2) I(-3) I(
-4) I(-5) 1(-6) BRECHA_INFLACION(-1) BRECHA_INFLACION(-2)
BRECHA_INFLACION(-3) |_HP C

Observations: 192

R-squared 0.897172 Mean dependentvar  -0.000165
Adjusted R-squared 0.893837 S.D. dependent var 0.103472
S.E. of regression 0.033714 Sum squared resid 0.210276

Durbin-Watson stat 0.897017

Equation: INFLACIONS =C(8)+ C(9)*INFLACIONS(-1) +C(10)*INFLACIONS(
-2)+C(11)*INFLACIONS(-3)+ C(12)*INFLACIONS(1) + C(13)
*BRECHA_PBI +C(14)*BRECHA_LE

Instruments: BRECHA_RR BRECHA_RR(-1) BRECHA_RR(-2)
BRECHA_RR(-3) BRECHA_PBI(-1) BRECHA_PBI(-2) BRECHA_PBI(-3)
BRECHA_PBI(-4) BRECHA_PBI(-5) BRECHA_PBI(-6) BRECHA_PBI(
-7) BRECHA_PBI(-8) BRECHA_PBI(-9) DLG DLG(-1) DLG(-2) DLG(-3)
BRECHA_GDP BRECHA_GDP(-1) BRECHA_GDP(-2) BRECHA_GDP(
-3) INFLACIONS(-1) INFLACIONS(-2) INFLACIONS(-3) INFLACIONS(-4)
INFLACIONS(-5) INFLACIONS(-6) BRECHA _LE BRECHA_LE(-1)
BRECHA_LE(-2) BRECHA_LE(-3) LQ(-1) LQ(-2) LQ(-3) LQ(-4) LQ(-5)
LQ(-6) BRECHA_Q1 BRECHA_Q1(-1) BRECHA_Q1(-3) I(-1) I{-2) I(-3) I(
-4) I(-5) 1(-6) BRECHA_INFLACION(-1) BRECHA_INFLACION(-2)
BRECHA_INFLACION(-3) I_HP C

Observations: 193

R-squared 0.268067 Mean dependentvar  0.002341
Adjusted R-squared 0.244456 S.D. dependent var 0.001739
S.E. of regression 0.001511 Sum squared resid 0.000425

Durbin-Watson stat 2.675271

Equation: LQ = C(15)+C(16)*LQ(-1) + C(17)*LQ(-2) + C(18)*LQ(-3) +C(19)
*LQ(-4) + C(20)*BRECHA_Q1

Instruments: BRECHA_RR BRECHA_RR(-1) BRECHA_RR(-2)
BRECHA_RR(-3) BRECHA_PBI(-1) BRECHA_PBI(-2) BRECHA_PBI(-3)
BRECHA_PBI(-4) BRECHA_PBI(-5) BRECHA_PBI(-6) BRECHA_PBI(
-7) BRECHA_PBI(-8) BRECHA_PBI(-9) DLG DLG(-1) DLG(-2) DLG(-3)
BRECHA_GDP BRECHA_GDP(-1) BRECHA_GDP(-2) BRECHA_GDP(
-3) INFLACIONS(-1) INFLACIONS(-2) INFLACIONS(-3) INFLACIONS(-4)
INFLACIONS(-5) INFLACIONS(-6) BRECHA_LE BRECHA_LE(-1)
BRECHA_LE(-2) BRECHA_LE(-3) LQ(-1) LQ(-2) LQ(-3) LQ(-4) LQ(-5)
LQ(-6) BRECHA_Q1 BRECHA_Q1(-1) BRECHA_Q1(-3) I(-1) 1(-2) I(-3) I(
-4) 1(-5) 1(-6) BRECHA_INFLACION(-1) BRECHA_INFLACION(-2)
BRECHA_INFLACION(-3)|_HP C

Observations: 193

R-squared 0.993915 Mean dependentvar  4.600140
Adjusted R-squared 0.993753 S.D. dependent var 0.091759
S.E. of regression 0.007253 Sum squared resid 0.009836

Durbin-Watson stat 2.764892
Equation: 1 =C(21)+ C(22)*I(-1) + C(23)*I_HP + C(24)*BRECHA_INFLACION
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(1) + C(25)*BRECHA_PBI

Instruments: BRECHA_RR BRECHA_RR(-1) BRECHA_RR(-2)
BRECHA_RR(-3) BRECHA_PBI(-1) BRECHA_PBI(-2) BRECHA_PBI(-3)
BRECHA_PBI(-4) BRECHA_PBI(-5) BRECHA_PBI(-6) BRECHA_PBI(
-7) BRECHA_PBI(-8) BRECHA_PBI(-9) DLG DLG(-1) DLG(-2) DLG(-3)
BRECHA_GDP BRECHA_GDP(-1) BRECHA_GDP(-2) BRECHA_GDP(
-3) INFLACIONS(-1) INFLACIONS(-2) INFLACIONS(-3) INFLACIONS(-4)
INFLACIONS(-5) INFLACIONS(-6) BRECHA LE BRECHA_LE(-1)
BRECHA_LE(-2) BRECHA_LE(-3) LQ(-1) LQ(-2) LQ(-3) LQ(-4) LQ(-5)
LQ(-6) BRECHA_Q1 BRECHA_Q1(-1) BRECHA_Q1(-3) I(-1) 1(-2) I(-3) I(
-4) I(-5) 1(-6) BRECHA INFLACION(-1) BRECHA INFLACION(-2)
BRECHA_INFLACION(-3)|_HP C

Observations: 193

R-squared 0.964946 Mean dependentvar  0.037061
Adjusted R-squared 0.964200 S.D. dependent var 0.011149
S.E. of regression 0.002110 Sum squared resid 0.000837

Durbin-Watson stat 0.756897
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