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Resumen

Este estudio busca evaluar empiricamente el comportamiento del Banco Central de
Reserva del Perd (BCRP) frente a un conjunto de principios de optimalidad derivados
en la literatura Neo-Keynesiana (NK) a través del uso de los modelos de Equilibrio
General Dindmico Estocdstico (DSGE). En particular, se estima un modelo macro-
econdmico (sistema de 4 ecuaciones) para la economia peruana bajo el enfoque NK
y reglas de tasas de interés alternativas para el caso de Perd. Los resultados de la
estimacién como sistema muestran que el BCRP no solo busca controlar la inflacién
sino que también buscar controlar—implicitamente—otras variables como el tipo de
cambio y brecha de producto. Asimismo, se encuentra que la autoridad monetaria
responde de manera no lineal de depreciaciones del tipo de cambio real. En suma, la
evidencia obtenida utilizando datos histéricos de frecuencia mensual para el periodo

2002:01-2017:02 respaldan resultados previos para otros paises.

Palabras clave: Politica monetaria, regla de Taylor, reglas de tasas de interés, modelos

DGSE, economia pequeiia y abierta.
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Abstract

This study attempts to empirically validate the performance of the Central Reserve
Bank of Peru (BCRP) against a set of optimality principles derived in the New-
Keynesian (NK) literature by using a dynamic stochastic general equilibrium (DS-
GE) model. In particular, it is estimated a macroeconomic model (system of 4 equa-
tions) for the Peruvian economy under the NK framework and alternative interest rate
rules for Peru. The results of the system estimation show that the BCRP holds a pre-
ference not only stabilizing the inflation around the target, but also seek to control—
implicitly—other variables such as exchange rate and output gap. Moreover, it is
found that the monetary authority responds non-linearly to real exchange rate depre-
ciations. Overall, the evidence obtained using monthly historical data for the period

2002:01-2017:02 is good enough to back up previous findings for other countries.

Keywords: Monetary policy, Taylor rule, interest rate rules, DGSE models, small open

economy.
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Introduccion

La politica monetaria juega un papel preponderante en las economias de los paises emer-
gentes. Es asi que los Bancos Centrales prestan mds atencion al disefio de €sta y su inter-
accion con las principales variables macroeconémicas. La adopcion de nuevas reglas mo-
netarias fue evidente en varios paises latinoamericanos como Brasil (1999), Chile (2000),
Colombia (1999), Pert (2002), México (2001). En este contexto, y dadas las caracte-
risticas estructurales que presenta un pafs como Peri !, se observa que la adopcién del
régimen de Metas Explicitas de Inflacion (MEI)—y como instrumento operativo, la tasa

de interés de corto plazo—ha traido nuevos desafios para los hacedores de politica.

Asimismo, en la literatura previa se enfatiza la adopcién de MEI como un cambio es-
tructural relevante para el caso de Peru. “Economias emergentes, como la peruana, que se
caracterizan por una mayor exposicion a cambios en su estructura econdmica, evidencian
una menor estabilidad en sus ciclos econdmicos. Por ello, para este tipo de economias
es importante considerar el impacto de los cambios en la estructura econémica en la di-
namica de los mismos. Para la economia peruana cambios estructurales particularmente
relevantes son, por un lado, las reformas de inicios de los 90’s que se orientaron a una
mayor apertura comercial, un mayor desarrollo del mercado de capitales y financiero, una
mayor flexibilidad en el mercado laboral, y una mayor eficiencia de la politica monetaria
y fiscal, y por otro lado, el cambio en el régimen monetario del aio 2002” (Castillo, Mon-

toro y Tuesta, 2006).

'Pert es considerado como una pequefia economia abierta al resto del mundo, donde el Banco Central de
Reserva del Peri (BCRP)—encargado del manejo de la Politica Monetaria—actta bajo un esquema de tipo
de cambio flexible. Ademas, segtin el reporte de desarrollo financiero del World Economic Forum (2012),
de una muestra de 62 paises, Pert se encuentra en el puesto 41; dicha posicién es un indicador de que la
economia peruana no estd financieramente desarrollada.
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Bajo este contexto, la presente tesis tiene como objetivo evaluar empiricamente el
comportamiento de la economia peruana y la respuesta del Banco Central de Reserva del
Pert (BCRP) a las condiciones econémicas durante el régimen de MEI. En particular se
busca contrastar dos reglas alternativas de politica monetaria—reglas de tasas de interés—
y averiguar si la autoridad monetaria en el Perd responde implicitamente a otras variables
a parte de la inflacién.? Para lograr tal objetivo, los recientes avances en la literatura de
politica monetaria han puesto de relieve el uso de modelos de Equilibrio General Diné-
mico Estocastico (DSGE) debido a su extensa microfundamentacién. En esencia, estos
modelos—de enfoque Neo-Keynesiano—consideran la presencia de rigideces nominales
lo que permite modelar endégenamente a la politica monetaria haciéndola no neutral en
el corto plazo. En este sentido, para evaluar los objetivos de esta investigacidn se obtiene
la representacion candnica de un modelo macroeconémico con el espiritu de un modelo

DSGE.?

Los resultados se obtienen a través de estimaciones econométricas del modelo macro-
econdmico compuesto por 4 ecuaciones. Cabe resaltar que estas estimaciones se hacen de
manera simultanea, es decir, como sistema. Se hace uso del Método Generalizado de Mo-
mentos (GMM). Con base en estos resultados, se obtiene evidencia fuerte de que el BCRP

no solo busca controlar la inflacién sino que también buscar controlar—implicitamente—

2Por ejemplo, Salas (2010), haciendo uso de técnicas Bayesianas, estima un modelo macroeconémico
Neo-Keynesiano para datos de la economia peruana en la que utiliza una versién de la regla de Taylor para
el caso del Perd. Asimismo, Winkelried (2013) propone una versién actualizada del modelo de proyeccién
trimestral (MPT) del BCRP. Por lo tanto, tomando en cuenta a Salas (2010) y Winkelried (2013), se propone
la version simple de una regla de tasa de interés con el espiritu de la regla de Taylor. Por otra parte, existen
estudios que documentan la inclusién del tipo de cambio—de manera lineal y no lineal—en la funcién de
reaccion del Banco Central (Chinn, 2008; Castillo et al., 2009; Cermeifio et al., 2012). Por tanto, se propone
una version aumentada de la regla de tasa de interés con el espiritu de la regla de Taylor.

3Ver, por ejemplo, Gali y Monacelli (2005), Moons et al. (2007), Cermeiio et al. (2012), Winkelried
(2013).
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otras variables como el tipo de cambio y brecha de producto. Es decir, se observa que
BCRP toma en cuenta las expectativas del tipo de cambio real para hacer decisiones de
politica monetaria, lo cual es consistente con la definicién de una economia pequefia y
abierta como la peruana. Asimismo, se observa que la autoridad monetaria responde de
manera no lineal a variaciones (depreciaciones) del tipo de cambio real. Este resultado es
coherente con los resultados de Chinn (2008) y Cermeiio et al. (2012) para otros paises.
Por lo tanto, tomando en cuenta el periodo de estudio (2002:01-2017:02), se sugiere—
para el caso de la economia peruana—el uso de una regla de Taylor aumentada, ya que
muestra un mejor ajuste con los datos. Por otra parte, el uso de reglas de tasas de interés
alternativas permitiria a la autoridad monetaria prever y por tanto mitigar posibles cho-

ques en la economia mundial.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera: En el primer capitulo se plantea
el problema de investigacion y se detallan algunos antecedentes relevantes para el estudio
en cuestion, y finalmente se enuncian los objetivos de la investigacién. En el segundo ca-
pitulo se discute el marco tedrico, es decir, se presenta una descripcion concisa del modelo
macroecondmico con el espiritu de un modelo DSGE en su forma candnica, y se plan-
tean las hipotesis de la investigacion. En el tercer capitulo se discute la metodologia de
investigacion utilizada para estimar el modelo como un sistema de ecuaciones, asi como
la seleccion de los datos y la determinacion de la muestra para la investigacion en cues-
tion. En el cuarto capitulo se caracteriza el area de investigacion. En el quinto capitulo se
presentan los principales resultados obtenidos. Finalmente, se presentan las conclusiones,
donde se hace un recuento de los principales hallazgos; asimismo, se presentan algunas

recomendaciones y se comenta sobre la agenda de investigacion futura.
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CAPITULO I

Planteamiento del problema, antecedentes y objetivos de

la investigacion

1.1. Planteamiento del problema

En las dltimas décadas los Bancos Centrales prestaron mds atencion al disefio de politica
monetaria y su interaccién con las principales variables de la economia. Asi, la politica
monetaria ha tomado un papel preponderante en las economias del mundo, sobre todo en
los paises emergentes. En el caso de varios paises latinoamericanos como Brasil (1999),
Chile (2000), Colombia (1999), México (2001), Perd (2002), se evidencian transiciones
de una regla monetaria a otra debido a la incompatibilidad de éstas con las condiciones
macroeconomicas. En este contexto y dadas las caracteristicas estructurales que presenta
un pais como Perd, cabe preguntarse ;como podria modelarse el comportamiento de la
economia peruana en un contexto de Metas Explicitas de Inflacion? En particular, dado
que el objetivo explicito del Banco Central es el control de la inflacion, seria relevante
preguntarse si el Banco Central maneja algunas metas implicitas. Asimismo, distintos
agentes de la economia tienen particular interés en conocer las respuestas de politica

monetaria del Banco Central frente a movimientos del tipo de cambio. Estas preguntas de
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investigacion se desarrollan a lo largo de este trabajo de investigacion.

1.2. Antecedentes de la investigacion

En este apartado se aborda la literatura relevante para el estudio de las reglas de poli-
tica monetaria en una economia pequefia y abierta, y como el Banco Central responde
al movimiento de las distintas variables de interés. Por un lado, se presenta la linea de
investigacion sobre los diferentes reglas de politica monetaria y su viabilidad para una
determinada economia. En este grupo se tiene a autores como por ejemplo Clarida, Gali
y Gertler (1998), Mishkin (1999), Mishkin y Savastano (2001), quienes evidencian que
a través de los afos, los Bancos Centrales han utilizado diversas herramientas de politica

monetaria con el fin de mantener una estabilidad econdmica.

Por ejemplo, Clarida, Gali y Gertler (1998) analizan las reglas de politica moneta-
ria para dos conjuntos de paises: los G3 (Alemania, Japén y los Estados Unidos) y los
E3 (Gran Bretafia, Francia e Italia). En su estudio sefialan que desde 1979 los Bancos
Centrales del G3 han usado una forma implicita de metas de inflacion; mientras que los
paises de E3 usaron alguna variacion de la regla de tipo de cambio fijo. Con base en sus
resultados, los autores sostienen que el enfoque de metas de inflacion puede ser superior
a los mecanismos del tipo de cambio fijo. Esto debido a que un esquema de metas de in-
flacion puede ser facilmente entendido y seguido por el sector privado; ademds, conduce
a construir y mantener la credibilidad de los Bancos Centrales. Sin embargo, es dificil
construir credibilidad a través de un mecanismo de tipo de cambio fijo, debido al estrés

de la economia que resulta de la pérdida del control monetario.
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Por su parte, Mishkin (1999) examina experiencias internacionales con cuatro tipos
de regimenes de politica monetaria: metas de tipo de cambio, metas monetarias, metas de
inflacion, y politica monetaria con un ancla nominal implicita. Concluye que la transpa-
rencia y la rendicion de cuentas son cruciales para que una politica monetaria discrecional
produzca resultados positivos en el largo plazo, los cuales son tener una baja inflacién y
un ambiente econdmico estable. Ademads, el autor sostiene que la aplicabilidad de estos
regimenes dependerd de las caracteristicas individuales de cada pais. Aunado a esto, te-
nemos a Mishkin y Savastano (2001) que analizan las estrategias de politica monetaria
para paises de América Latina. Estos autores hacen hincapié en que el debate debe enfo-
carse en politicas monetarias discrecionales. Bajo este enfoque, sugieren tres estrategias
de politica monetaria para América Latina: tipo de cambio fijo, metas monetarias y metas
inflacionarias. Ademds, argumentan que el principal factor para la aplicabilidad de estas
estrategias es el ambiente institucional de cada pais, por ejemplo, la independencia del
Banco Central. Por otra parte, sostienen que las metas monetarias no son viables para
estos paises, pues consideran que la tendencia para los paises Latinoamericanos son las

metas de inflacion.

Por otro lado, si una economia es pequefia y abierta al resto del mundo, cabe esperarse
que cambios en otras economias de gran escala—con los cuales ésta mantiene relaciones
comerciales—afecten al comportamiento de ciertas variables agregadas de la pequefia
economia. Estudios previos muestran que el tipo de cambio es una de las principales
variables que refleja los cambios antes mencionados generando lo que en la literatura
es conocida como incertidumbre cambiaria (por ejemplo, Coté 1994, Hau 2002, Grier y

Hernandez-Trillo 2004, Cermeio y Oliva 2010, Demir 2010).
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Con base en lo anterior, el estudio de la volatilidad* del tipo de cambio ha captado
el interés de académicos y hacedores de politica. Conocer la variabilidad de una variable
de interés permite que los agentes de la economia, con base en sus expectativas, puedan

hacer planes para el futuro. A continuacién se detallan algunos estudios relevantes.

Coté (1994) examina la relacién entre la volatilidad del tipo de cambio y el comercio,
y encuentra como evidencia que los efectos de la volatilidad cambiaria en el comercio son
mixtos. Es decir, los efectos de la volatilidad del tipo de cambio en el comercio pueden
ser: 1) directos, esto a través de la incertidumbre y los costos de ajuste de las empresas; o
2) indirectos, via la estructura del producto, la inversion y las politicas de gobierno. Tam-
bién sostiene que una volatilidad no anticipada puede generar un impacto mayor frente a

la anticipada.

Por su parte, Hau (2002) estudia la relacién entre la volatilidad del tipo de cambio real
y la apertura comercial. Al utilizar datos reportados en Estadisticas Financieras Interna-
cionales (IFS), que comprende el periodo 1980 — 1998 para una muestra de 48 paises, en
particular para los paises de la OECD, encuentra una relacion significativamente negativa
entre la apertura y la volatilidad del tipo de cambio real. Es decir, las economias con una
elevada apertura comercial tienen una baja volatilidad cambiaria. Ademads, muestra que
ésta relacion es robusta a la inclusién de diversas variables de control tales como: PBI per

capita, independencia del Banco Central y elecciones de regimenes cambiarios.

4En este estudio, volatilidad es entendida como la variabilidad de una variable alrededor de su media o
tendencia.
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Por la misma linea, Grier y Hernandez-Trillo (2004) analizan los factores de politica
econdmica que afectan el proceso del tipo de cambio real (TCR) y los efectos de este en
la economia real. Con datos de México y Estados Unidos para el periodo 1971 — 1998,
los autores construyen un modelo GARCH-M multivariado para el producto y el TCR, y
evidencian que para el caso mexicano las apreciaciones altas del tipo de cambio real crean
mas volatilidad. Ademas, al controlar los efectos directos del comercio en el crecimiento,
estos autores muestran que la volatilidad del TCR afecta negativamente al crecimiento
de la produccion industrial. De igual forma, Cermefio y Oliva (2010) usan datos mensua-
les de la economia mexicana para el periodo 1993 — 2009 y apoyan la existencia de una
relacion entre la tasa de depreciacién cambiaria y su volatilidad; asi como de un efecto

negativo de la incertidumbre cambiaria sobre la tasa de crecimiento del producto.

Estos estudios previos resaltan el hecho de que las economias pequefias y abiertas
deberian disponer de instrumentos de politica que les permitan reducir la excesiva vo-
latilidad del tipo de cambio. Debido a esto, los bancos centrales—como encargados del
manejo de politica monetaria—a través de los afios han implementado diversos regimenes
monetarios que les permiten reducir la variabilidad de la inflacién y del tipo de cambio,

con el objeto de mejorar el desempefio econémico de cada pafs.’

>Por ejemplo, diversos estudios argumentan que diferentes regimenes de politica monetaria pueden ge-
nerar distintos grados de volatilidad en el tipo de cambio. En esta linea puede citarse a Lastrapes (1989),
quien muestra empiricamente, a través de un proceso de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva
(ARCH), que cambios en los regimenes de politica monetaria de Estados Unidos de América (EUA) afec-
tan significativamente no s6lo a la media, sino también a la varianza del tipo de cambio nominal. Ademas,
sostiene que estos cambios contribuyen a la persistencia de la volatilidad del tipo de cambio. El impacto
de cambios de politica monetaria sobre el tipo de cambio ocurre—virtualmente—de manera instantinea;
no obstante, los cambios no anticipados generan mayores impactos que los anticipados (Kearns y Manners,
2005). Siguiendo una idea similar y utilizando un modelo de Equilibrio General Dindmico Estocdstico
(DSGE) de espiritu Neo-Keynesiano, Cermefio y Mamani (2013) encuentran que, en el caso de la econo-
mia peruana, bajo el régimen de Metas Explicitas de Inflacién la volatilidad del tipo de cambio real es
menor en comparacién del régimen anterior de saldos monetarios.
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Finalmente, esta investigacion sigue de cerca los trabajos de Gali y Monacelli (2005),
Cermeiio, Villagémez y Orellana (2012) y Winkelried (2013). Los primeros relacionan
directamente los regimenes monetarios con el segundo momento del tipo de cambio a
través de un modelo tedrico de Equilibrio General Dindmico Estocéstico (DSGE) Neo-
Keynesiano para una pequefia economia abierta. Enfatizan que la politica monetaria puede
llegar a ser una herramienta potencial de estabilizacién econémica, sobre todo en el corto
plazo. Estos autores evalian tres regimenes alternativos de politica monetaria para una
pequeia economia abierta: 1) regla de Taylor basado en inflacién doméstica, 2) regla de
Taylor basado en IPC y 3) tipo de cambio fijo. Ademas, ellos muestran que estos regime-
nes monetarios pueden ser diferenciados de acuerdo al nivel de volatilidad que generen
en el tipo de cambio. A través de una aproximacién de segundo orden de la funcién de
pérdida del Banco Central, generan un ranking de estas reglas monetarias. Los autores
encuentran que una regla de Taylor basada en inflacién doméstica genera un mayor bien-
estar que una regla de Taylor basada en IPC. Aunque los efectos que generan sobre la
volatilidad del tipo de cambio son al revés, es decir, una regla de Taylor basada en IPC

genera menor volatilidad.

Por su parte, Cermefio et al. (2012) estiman un sistema que tiene el espiritu de un
modelo de Equilibrio General Dindmico Estocdstico (DSGE) Neo-Keynesiano para la
economia mexicana—esta clase de modelos incorporan rigideces nominales y permi-
ten modelar end6genamente la politica monetaria, i.e., la politica monetaria es no neutral
en el corto plazo. Los autores, al permitir que el Banco Central tome en cuenta el com-
portamiento del tipo de cambio en su funcién de reaccion, encuentran que esta variable

responde fuertemente a cambios en politica monetaria generando efectos sobre variables
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como la produccién e inflacion.

Winkelried (2013) propone una version actualizada del modelo de proyeccion trimes-
tral (MPT) del Banco Central de Reserva del Perti (BCRP). “El MPT es parte de la bateria
de modelos que los técnicos del BCRP monitorean para analizar el estado de la economia
y elaborar proyecciones” (Winkelried, 2013). Cabe mencionar que el modelo econdmico
propuesto por este autor serd utilizado como base de comparacion, ya que representa la

version mas aproximada a lo utilizado por el BCRP.

1.2.1. Transicion de metas monetarias a metas de inflacion

El estudio de Mishkin y Schmidt-Hebbel (2001)° muestra resultados interesantes. Estos
autores encuentran que existe una probabilidad positiva en la adopcién de metas de in-
flacion. Adicionalmente, sostienen que este hallazgo se encuentra en armonia con la gran
cantidad de paises que han adoptado metas de inflacién como una herramienta desinfla-
cionaria. Este resultado sugiere que los Bancos Centrales de las economias que transitan
a un esquema de Metas Explicitas de Inflaciéon (IT) buscan recuperar e incrementar su

credibilidad, la cual es una via para reducir las expectativas de inflacion.

Ademds, proveen algunas caracteristicas relevantes a tomar en cuenta al momento
de adoptar el esquema de Metas de Inflacion. Por un lado, una estrategia de IT se basa
en: la ausencia de otras metas nominales; un compromiso institucional para obtener la
estabilidad de los precios; ausencia de dominacion fiscal; independencia en el uso de

los instrumentos de politica monetaria; transparencia y responsabilidad de la autoridad

®Examinan 27 economias avanzadas y emergentes usando una muestra que comprende el periodo 1990
1999.
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monetaria. Por otro lado, se debe tomar en cuenta las diferencias entre las modalidades
de la estrategia de metas de inflacién adoptada, asi como las diferencias en los niveles
de inflacion (general o subyacente) al momento de la adopcién de metas de inflacion.
Finalmente, existen diferencias en varios aspectos operacionales como, por ejemplo, el
nivel de precios usado como referencia, la banda de la meta de inflacién y el horizonte de

politica.

1.2.2. Regimenes de politica monetaria en el Peru

En este apartado se discute los dos ultimos regimenes monetarios que el BCRP ha adopta-
do en las ultimas décadas. Cabe resaltar que—debido a los objetivos de esta investigacion—

se hace mayor énfasis al dltimo régimen monetario adoptado.

Régimen de saldos monetarios (acumulados)

Luego del proceso hiperinflacionario observado hacia fines de los afos 80 (1988-1990),
la economia peruana mostr6 un alto grado de dolarizacion de activos (Armas, Grippa,
Quispe y Valdivia, 2001) 7. Ademds, estos autores sostienen que en 1990, con una tasa
anual de inflacién de 7650 por ciento, el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP)
toma la decision acerca de qué politicas adoptar para poder controlar la inflacion, siendo
la eleccion del régimen cambiario y del ancla nominal®. Este episodio hiperinflacionario

resté credibilidad al Banco Central. Por lo tanto, la politica monetaria en la década de

"Los autores indican que, a finales de los afios 90, alrededor del 70 por ciento del total de obligaciones
del sistema bancario con el sector privado estaba denominada en ddlares. No obstante, la moneda nacional
prevalecia como medio de pago y la mayoria de los precios en particular los de los bienes no durables y los
sueldos y salarios se establecian en soles. Por consiguiente, Armas et al., (2001) argumentan que el tipo de
dolarizacién en el Peru correspondia a una de sustitucién de activos y no a una sustituciéon monetaria.

8Kl alto grado de dolarizacién de activos, sumado a una alta frecuencia de choques externos sobre la
economia peruana, sugeria que un régimen de flotacién cambiaria era el apropiado, mientras que el registro
de tasas de inflacion extremadamente altas indicaba que un ancla monetaria resultaba ser una mejor opcién
que una tasa de interés como meta (Armas et. al., 2001).
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1990 se ha caracterizado por una estrategia de reduccién gradual de la tasa de inflacion.
Este gradualismo para reducir la inflacion hizo posible establecer una fuerte credibilidad
del Banco Central en el control sobre la tasa de inflacién y a la par minimizar los costos

reales del proceso de desinflacién en la economia peruana (Armas et. al., 2001).

Régimen de Metas Explicitas de Inflacion (MEI)

En apartado anterior se vio que el BCRP utiliz6 el esquema de metas monetarias durante
el proceso de desinflacion de 1991 a 2001. No obstante, Armas y Grippa (2008) argu-
mentan que en el nuevo entorno de baja inflacion la tasa de crecimiento de la emision
primaria se ha vuelto mds impredecible y, por tanto, ya no era apropiada para comunicar
la posicién de politica monetaria. En consecuencia, y dada su autonomia e independencia
operativa, en 2002 el BCRP adopt6 un esquema de Metas Explicitas de Inflacién®. Las
decisiones de politica monetaria se reflejan en los cambios de las metas operativas del

BCRP (Armas y Grippa, 2008).

Por otra parte, la meta de inflacion en el Peru es la més baja de América Latina (2.5
por ciento entre 2002—2006 y 2 por ciento desde 2007, +/- un punto porcentual). Dada
esta estabilidad de precios, la moneda local se encuentra en mejor posicion para competir

con el ddlar estadounidense.

9Existe evidencia de que la economia peruana es la tinica—al menos hasta la década pasada—con un
alto grado de dolarizacién financiera que ha adoptado un esquema de metas explicitas de inflacién para
llevar a cabo su politica monetaria.
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1.3. Objetivos de la investigacion

El objetivo general de este estudio es:

e Modelar el comportamiento de la economia peruana en un contexto de Metas Ex-

plicitas de Inflaciéon (MEI).
Asimismo, como objetivos especificos se busca:

e Averiguar los objetivos implicitos del BCRP contrastando dos reglas alternativas de

tasas de interés.

e Conocer la respuesta del BCRP ante fluctuaciones del tipo de cambio real.
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CAPITULO 11

Marco tedrico, marco conceptual e hipotesis de la investi-
gacion

2.1. Marco tedrico

La evaluacion empirica del comportamiento de la politica monetaria y sus efectos en las
principales variables macroeconémicas de una economia emergente requiere de un enfo-
que analitico lo suficientemente rico y conciso como para modelar estas dindmicas. En
este sentido, los recientes desarrollos en la literatura macroecondmica, en particular de la
politica monetaria, han puesto de relieve el uso de modelos de Equilibrio General Dindmi-
co Estocastico (DSGE) debido a su extensa microfundamentacién; la cual permite superar
la critica de Lucas (1976), donde se argumenta que las expectativas de los agentes deberia
cambiar a medida que ocurran cambios en las politicas de gobierno. En esencia, estos
modelos—de enfoque Neo-Keynesiano— consideran la presencia de rigideces nomina-
les, lo que permite modelar endégenamente a la politica monetaria, haciéndola no neutral
en el corto plazo. La estructura de una version simple de este tipo de modelos comprende,
basicamente, de un sistema de ecuaciones compuestas por una curva de demanda y otra

de oferta. Dado el rol que juega el tipo de cambio en una economia emergente, se hacen
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extensiones de la version bésica del modelo considerando explicitamente mecanismos de
transmision relevantes para una economia pequefia y abierta al resto del mundo (Svensson
2000, Moons et al. 2007, Gali y Monacelli 2005, entre otros). Para completar el modelo
es usual considerar una regla de tasa de interés que refleja el comportamiento del Banco

Central.

A continuacion, se presentan las especificaciones de un sistema de cuatro ecuaciones
—demanda agregada, oferta agregada, funcion de reaccidn de la politica monetaria, y di-
ndmicas del tipo de cambio— que en su conjunto conforman el modelo estructural en
la que se basa la presente investigacion. Este enfoque permite analizar las propiedades e

implicaciones macroecondmicas de los distintos regimenes de politica monetaria.

Por un lado, tenemos la ampliamente estudiada ecuacion IS dindmica, que en este ca-
so caracteriza a la demanda agregada. Gali y Monacelli (2005) resuelven analiticamente
un modelo de equilibrio general, en el cual optimizan el comportamiento de los consumi-
dores que maximiza una funcién de utilidad intertemporal, y obtienen una ecuacién tipo

IS que incluye expectativas futuras que toma la siguiente forma:

Vi =E{yi1} —oa(is —E{m1} —7) (D

donde y, es la brecha del producto y (i; — E;7; 1) es la tasa de interés real.

Siguiendo de cerca a Moons et al. (2007), la ecuacién (1) puede ser extendida de

tal manera que el producto esté en funcion del producto del periodo pasado, producto
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esperado, tasa de interés real (expresada como una desviacién de la tasa de interés real de

equilibrio), gastos netos del gobierno, exportaciones netas y un factor estocastico.

Vi = 0yi—1+ 00E Y1 — 03(r, —7) + 0agqs + 058 + Qsy; + ezd (2)

donde g; = (e; + p; — p:) es el tipo de cambio real y r, = i; — E; ;41 es la tasa de interés
real. La variable i; representa la tasa de interés nominal de corto plazo (el instrumento
de politica del banco central), p; es el nivel general de precios, 7; es la inflacién, g; es
el balance fiscal (un valor positivo de g denota un déficit fiscal), e; es el tipo de cambio
nominal (un aumento implica depreciacion), 7 es la tasa de interés real de equilibrio, p; y
y; representan el precio y la brecha del producto del exterior, respectivamente. El término

£,d s un error estocastico que captura los choques a la demanda agregada.

Por otra parte, la curva de oferta agregada estd caracterizada por una Curva de Phillips
Neo-Keynesiana (NKPC) que resulta del lado de las empresas, las cuales fijan precios
para sus productos con el fin de maximizar beneficios en un contexto de competencia
monopolistica. Como se muestra en Gali y Monacelli (2005), la forma general de esta

curva puede ser formulada de la siguiente manera:

7 = BEA{m 1} + Ky 3)

donde la variable 7, representa la inflacion en el tiempo ¢, 8 es el peso sobre la inflacién
esperada, y; representa la brecha del producto, y la pendiente de la curva de Phillips esta

representada por el pardmetro K.
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Desarrollos recientes en la literatura sugieren versiones hibridas de la NKPC. Por
ejemplo, siguiendo a Roberts (2006) y Moons et al. (2007), se plantea una versién que
incluye, ademads de la inflacién esperada, la inflacion del periodo pasado. Adicionalmente,
se toma en cuenta el efecto de la inflacién importada. Bajo estas consideraciones, una

version hibrida de la nueva NKPC se representa como sigue:

T = Bim—1 + BoEi M1 + B3y + Ba(m 4 Aey) + € 4)

donde m_| representa la inflacion del periodo pasado, 3, es el peso sobre la inflacion
esperada, la persistencia de la inflacién es medida por By, ¢; es el tipo de cambio nomi-
nal (un aumento corresponde a una depreciacion), 7 es la inflacién del sector externo.
Finalmente, el término &’ es una perturbacion al proceso de la inflacién, usualmente in-

terpretada como un choque de oferta.

En vista que el tipo de cambio juega un rol importante en la determinacion de las
curvas de demanda y oferta agregada de una economia emergente, Svensson (2000) hace
notar algunas consecuencias sustanciales de incluir esta variable en el modelo. Primero, el
tipo de cambio genera canales adicionales de transmision de politica monetaria; por ejem-
plo, en una economia abierta, esta variable afecta a los precios relativos, que a su vez, a
través de los términos de intercambio, termina afectando a la demanda agregada. Por lo
tanto, es ldgico pensar que, dada la variedad de canales de transmisién en una economia
abierta, la politica monetaria puede responder de manera mas rapida en este contexto que
en comparacion a su contraparte cerrada. Segundo, al ser el tipo de cambio el precio de

un activo, estd necesariamente determinado de manera prospectiva (forward-looking), de
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esta manera hace que la inclusion de variables con expectativas sea esencial para evaluar
el desempefio de la economia. Por dltimo, algunas perturbaciones de sector externo, tales
como variaciones en la inflacién, tasa de interés, y el riesgo pais, son transmitidas a través
del tipo de cambio. Entonces, la demanda agregada por bienes domésticos estara directa-
mente afectada por los cambios en la demanda externa por bienes domésticos. Dicho lo
anterior, existen razones considerables para incluir una especificacion explicita en nues-
tro modelo que describa el comportamiento del tipo de cambio. Por lo tanto, con base en
Svensson (2000) y Moons et al. (2007), se invoca a la paridad de poder compra (PPP) de

tal manera que la variable ¢; es el (log) del tipo de cambio real, definida como:

gt =e+p; —pr 5

donde p; y p; representan el (log) del nivel de precios domésticos y del sector externo,
respectivamente. Adicionalmente, asumimos que el tipo de cambio se ajusta de manera
que la paridad descubierta de tasas de interés (UIRP) se cumpla; entonces, el tipo de

cambio real puede ser expresado como:

g =Eqi1+(ri—r)+ ¢ (6)

donde &/ es la prima de riesgo cambiario, esta variable incorpora cualquier perturbacién
residual al tipo de cambio, incluyendo cambios en portafolio, preferencias, efectos de cre-

dibilidad, etc.

No obstante, estudios empiricos sugieren que para caracterizar mejor el comporta-

miento del tipo de cambio, es conveniente utilizar una especificacién mds flexible de tal
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manera que el ajuste a su nivel de equilibrio de largo plazo sea gradual (Eichenbaun y

Evans 1995), por lo tanto, se tiene la siguiente especificacion:

J
g =Y c1jqi—j+ca[Egii+ (rf — )] + € (7
=l

Finalmente, para completar el modelo es necesario formular una funcién de reaccién
del Banco Central. Desde la publicacion de la regla de Taylor (Taylor 1993) se han pro-
puesto una extensa gama de reglas—modificadas—de politica monetaria (Clarida et. al.
1999, Torres 2002, Castillo et. al. 2009, Chinn 2008, Cermeio et. al. 2012, entre otros).
Por un lado, Claria et. al. (1999) muestra que por medio de un proceso de optimizacién
en el cual el banco central minimiza una funcién de pérdida cuadratica (donde los argu-
mentos de esta funcidn son las desviaciones de la inflacion de su meta y la brecha de
producto), se puede obtener un tipo de regla de Taylor. En este sentido, una regla simple,
bajo ciertos supuestos, puede constituir una aproximacion adecuada a una politica Opti-
ma'®. En particular, Salas (2010), haciendo uso de técnicas Bayesianas, estima un modelo
macroeconémico Neo-Keynesiano para datos de la economia peruana. En la estimacion,
el autor, utiliza una version de la regla de Taylor para el caso del Peru. Asimismo, Winkel-
ried (2013) prone una version actualizada del modelo de proyeccién trimestral (MPT) del
BCRP. Por lo tanto, tomando en cuenta a Salas (2010) y Winkelried (2013), se propone
la siguiente version simple de una regla de tasa de interés con el espiritu de la regla de
Taylor:

ir = O1iy1 + (1 — 8)) {8 + SE [ 1 — Ty 1]+ O4ys } + & (8)

10Un aspecto a resaltar es que la regla de tasa de interés derivada de la minimizacién de una funcién de
pérdida cuadratica es forward-looking, es decir, incluye términos con expectativas. Asi, la senda de la tasa
de interés estd determinada de las desviaciones esperadas de la inflacién con respecto a la meta y de las
bercha de producto esperadas
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donde 7; denota la meta de inflacién del Banco Central la cual puede variar con el tiempo,
i; es la tasa de interés de corto plazo que controla el Banco Central. Por su parte, i; es la
tasa de interés nominal natural. Asimismo, se toma en cuenta que los rezagos de la tasa de

interés tiene un buen ajuste para una economia pequefia y abierta como es el caso de Perd.

Por otro lado, la versiéon simple de la regla de tasa de interés se contrasta con una
regla aumentada, la cual considera al tipo de cambio real dentro de la funcién de reaccion
del Banco Central. Castillo et. al. (2009) proponen una versiéon modificada de la regla
de politica monetaria para el caso de la economia peruana, estos autores contemplan la
posibildad de que la autoridad monetaria (banco central) reaccione sistemdticamente a
variaciones del en el tipo de cambio. Asimismo, estos autores sostienen que este com-
portamiento de la autoridad monetaria es racional en economias abiertas donde existen
dolarizacién de precios !'. Sin embargo, autores como Chinn (2008) y Cermefio et. al.
(2012) argumentan que el Banco Central no responde s6lo de manera lineal a variaciones
del tipo de cambio real, sino que puede existir respuestas no lineales por parte de la au-
toridad monetaria ante las expectativas del tipo de cambio real. Asi, en esta investigacion
en particular, y a diferencia de Castillo et. al. (2009), se especifica una regla de tasa de

interés aumentada con el espiritu de la regla de Taylor, la cual toma la siguiente forma:

K
ir = 8tig—1 + (1= 81){ &2 + B3E [Ty — Tyt + Sayr + Y SskErlqi1]} +€ (9
k=1

donde E,[q,+1] es la expectativa del tipo de cambio real medida como una desviacién con

'1a intuicién detras de esta afirmacién considera que el banco central puede contribuir a incrementar el
bienestar de la sociedad reduciendo la volatilidad del tipo de cambio, esto en el contexto donde las empresas
fijaran precios en ddlares y estos sean rigidos, entonces fluctuaciones en el tipo de cambio generarfan
cambios en precios relativos que no son eficientes, en consecuencia, terminarian afectando a la asignacién
de recursos.
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respecto a su tendencia cuadrética. Cabe notar que, al especificar de esta manera la regla
de Taylor, se permite que el Banco Central—por medio de i;—reaccione de manera no

lineal frente a variaciones en la expectativa del tipo de cambio real.

En resumen, el modelo macroeconémico estd compuesto por las ecuaciones: (2), (4),
(7) y (8 &9) que representan la demanda agregada, oferta agregada, dindmica del tipo de

cambio, y la funcién de reaccién del Banco Central de Reserva.

2.2. Marco conceptual

Para las definiciones de este apartado se utiliza como principal fuente el Glosario de

)'12

Términos Econdémicos del BCRP (marzo, 2011 Asimismo, cabe mencionar que las

términos en paréntesis son los equivalentes en Inglés de los términos a definir.

- Apreciacion (Appreciation): Aumento del valor de bienes y titulos. También se en-

tiende como el aumento del valor de una moneda en comparacién con otras.

- Banco Central de Reserva del Peri-BCRP (Central Reserve Bank of Peru): El Ban-
co de Reserva del Pert fue creado el 9 de marzo de 1922 e inici6 sus operaciones el
4 de abril de ese afio. Fue transformado en el Banco Central de Reserva del Peru el
28 de abril de 1931. Es persona juridica de derecho publico. Tiene autonomia den-
tro del marco de su Ley Organica. La finalidad del BCRP es preservar la estabilidad
monetaria. Sus funciones son: regular la moneda y el crédito del sistema financie-
ro, administrar las reservas internacionales, emitir billetes y monedas e informar

periddicamente sobre las finanzas nacionales.

12Véase: http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Glosario/Glosario-BCRP.pdf
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- Banco de Pagos Internacionales (Bank for International SettlementsBIS): El Banco
de Pagos Internacionales (BPI) es una organizacién internacional creada en 1930
que promueve la cooperacion monetaria y financiera internacional y sirve como un
banco de bancos centrales. El BPI (BIS) promover la discusion y andlisis de politica
entre los bancos centrales y la comunidad financiera internacional, es un centro de
investigacidén econdmica y monetaria, facilitar las operaciones financieras interna-
cionales de los bancos centrales y actua como fideicomisario de activos financieros.

La sede central esta en Basilea, Suiza.

- Brecha del producto (Output gap, GDP gap): La brecha del producto es la diferencia

entre el nivel del producto observado y el nivel del producto potencial.

- Canal de expectativas (Expectations channel): Es una de las formas a través de la
cudl la politica monetaria se transmite al sector financiero y real de la economia. Las
expectativas que los agentes se forman sobre la politica monetaria futura influye en
sus decisiones de ahorro, consumo e inversion, que finalmente afectan la evolucién

de la actividad econémica y la inflacién.

- Choques de demanda (Demand shocks): Son aquellos movimientos en la demanda
agregada no esperados, que tienen la caracteristica distintiva de inducir, cuando son
positivos, un mayor nivel de actividad econdémica e inflacion. Por ejemplo, cambios

no esperados en la politica fiscal o monetaria.

- Choques de oferta (Supply shocks): Cambios en la productividad de los factores
de produccién o perturbaciones en la oferta de trabajo. Por ejemplo, innovaciones
tecnoldgicas o de eficiencia o la ocurrencia de desastres naturales que afectan de

manera importante la capacidad productiva de un pais.
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- Choques de politica monetaria (Monetary policy shock): Son cambios no espera-
dos en el instrumento de politica monetaria. Los choques de politica monetaria son
choques de demanda en la medida que inducen a las familias y empresas, de ser
expansivos, a gastar mds. Choques de tipo de cambio (Exchange rate shocks): Son
cambios no esperados en el tipo de cambio, y no estdn asociados a la politica mo-

netaria doméstica o externa.

- Coeficiente de dolarizacion (Dollarization ratio): Mide qué porcentaje de un activo
financiero estd denominado en moneda extranjera. En el Perd se difunden los co-
eficientes de dolarizacion de la liquidez y del crédito. Por ejemplo, el coeficiente
de dolarizacién de la liquidez se obtiene dividiendo la liquidez en moneda extran-
jera (expresada en moneda nacional al tipo de cambio vigente en la fecha en que se

registran las cuentas) entre la liquidez total.

- Control cambiario (Exchange control): Mecanismo por el cual las autoridades mo-
netarias aplican un conjunto de medidas destinadas a regular los movimientos de
capital y divisas que un pais tiene con el extranjero, influenciando directamente

sobre la balanza de pagos.

- Demanda agregada (Aggregate demand): Consumo e inversién globales, es la de-
manda total de los bienes y servicios disponibles de un pais durante un periodo
determinado. Resulta de la suma de la demanda interna (absorcién), mas la deman-

da externa (exportaciones).

- Depésitos de encaje en el Banco Central (Reserves held at the central bank): De-
positos mantenidos por las instituciones financieras en el Banco Central, bajo la

forma de cuentas corrientes en moneda nacional y extranjera, por concepto de en-
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caje. Son parte del encaje total. La regulacién de encaje establece un nivel minimo
de fondos de encaje que deben mantenerse como depdsitos y que es equivalente a

un porcentaje del total de las obligaciones sujetas a encaje.

- Depreciacion de la moneda (Currency depreciation): Pérdida del valor de una mo-
neda con relacién a otra moneda, especificamente si sucede en respuesta a cambios
en la demanda y oferta del mercado, en un sistema de libre fluctuacién. Cuando
esta pérdida se produce por decision de las autoridades monetarias se conoce como

devaluacion.

- Desestacionalizacion (Seasonal adjustment): Procedimiento estadistico mediante el
cual se eliminan de una serie de tiempo los movimientos recurrentes dentro de un
periodo que sean de naturaleza no econémica. Eliminando estas influencias periddi-
cas atribuidas a factores naturales o institucionales, se obtiene una serie que refleja
mejor la tendencia de corto plazo. Es por ello que, para hacer un andlisis de coyun-
tura de un determinado fendmeno econdmico, es conveniente analizarla libre del

componente estacional.

- Devaluacién monetaria (Devaluation): Pérdida del valor nominal de una moneda
con respecto a otra moneda provocada por decision de las autoridades econémicas.
No debe confundirse con la depreciacion, término que se identifica con el mismo

proceso bajo un régimen de tipo de cambio flexible.

- Dolarizacion (Dollarization): Proceso por el cual el délar de los Estados Unidos
de América desplaza a la moneda local, tomando cualquiera de las funciones del

dinero, como medio de pago, unidad de cuenta o depdsito de valor.

- Dolarizacioén financiera (Financial dollarization): Proceso por el cual los residentes
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de un pais mantienen depdsitos denominados en moneda extranjera -principalmente
el ddlar de los Estados Unidos de América- explicado por consideraciones de riesgo

y rentabilidad.

- Economias emergentes (Emerging economies): Pais que, siendo una economia sub-
desarrollada, plantea en la comunidad internacional un ascenso en funcién de su ni-
vel de produccidn industrial y sus ventas al exterior, colocandose como competidor
de otras economias més prosperas y estables por los bajos precios de sus productos.
Igualmente se denomina asf a la situacion en el interior de un pais en la que se pasa

de una economia de subsistencia a una de fuerte desarrollo industrial o comercial.

- Efecto hoja de balance (Balance sheet effect): Efecto financiero que sufren los agen-
tes econdmicos ante una variacion repentina del tipo de cambio que provoca cam-
bios en la valoracién de los activos y pasivos por el descalce de monedas y de

plazos.

- Efecto traspaso (Pass-through): El efecto traspaso del tipo de cambio, mide la sen-

sibilidad de la inflacién a movimientos en el tipo de cambio.

- Encaje legal (Legal reserves): Fondo de encaje minimo obligatorio que establece la
autoridad monetaria a los intermediarios financieros. En el Pert, resulta de aplicar
la tasa de encaje legal al monto promedio diario del total de obligaciones sujetas a

encaje de un periodo base.

- Estabilidad monetaria (Monetary stability): Situacion caracterizada por la ausencia
de grandes fluctuaciones en el nivel general de precios y consiguientemente en el

valor del dinero.
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- Estabilizacién (Stabilization): Politica econdémica que persigue detener las fluctua-
ciones o desequilibrios de las distintas variables del mercado mediante medidas

presupuestarias, crediticias, monetarias, fiscales, comerciales, etc.

- Esterilizacion (Sterilization) Politica monetaria que busca dejar la oferta monetaria
inalterada, en un contexto de un banco central que toma acciones frente a choques
asociados generalmente a flujos de capital del exterior. Asi, mediante operaciones
de mercado abierto, un banco central puede neutralizar los cambios de la oferta

monetaria debido a intervenciones cambiarias.

- Expectativas (Expectations): Perspectivas y aspiraciones acerca de la consecucion
de un objetivo, de la probabilidad de que se produzca un acontecimiento espera-
do o de la evolucién de variables o hechos econémicos. En ocasiones la voluntad
de los intervinientes en un mercado para que sus expectativas se hagan efectivas
condiciona su conducta de manera que ocasiona su autoconfirmacion (expectativas

autocumplidas).

- Fluctuacién (Fluctuation): Oscilaciones al alza y a la baja que sufren las cotiza-
ciones de los valores objeto de negociacion en los mercados financieros. Més ge-
neralmente, variaciones sufridas por una magnitud o variable entre el valor en un

momento dado y su valor medio.

- Indice de Precios al Consumidor (IPC) (Consumer price index): Mide la evolucién
del costo de la canasta de consumo. En el Pert, al igual que en la mayor parte de
paises, el indice de precios al consumidor (IPC) se calcula oficialmente utilizando
la féormula de Laspeyres, en la que se compara el valor de una canasta de bienes de

consumo tipica de las familias, a precios corrientes, con el valor de la misma canasta
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en un afio base. El seguimiento de la inflacion se realiza a través de la evolucion del
indice de precios al consumidor de Lima Metropolitana. Al no considerar el efecto

sustitucién mide la evolucidn del costo de bienes y servicios y no del costo de vida.

- Indice de Tipo de cambio Real Bilateral (Bilateral real exchange rate index): Indica-
dor que mide el poder adquisitivo de la moneda de un pais con relacién a la de otro.
Bajo el enfoque de la Paridad de Poder de Compra puede definirse como el tipo de
cambio nominal ajustado por los precios relativos externos respecto a los internos.
Asimismo, este coeficiente permite determinar en qué medida la devaluacién de la
moneda nacional es superior al diferencial entre la inflacion interna y la de otro pais.
El tipo de cambio real de un pais (pais local) respecto de otro (pais extranjero) es
el precio relativo de los bienes del pais extranjero expresados en términos de bienes
locales. Entonces, las variaciones del tipo de cambio real pueden deberse tanto a
variaciones en el tipo de cambio nominal, como a variaciones en los precios de los

bienes extranjeros, o a variaciones el los precios de los bienes locales.

- Inflacién (Inflation): Aumento persistente del nivel general de los precios de la eco-
nomia, con la consecuente pérdida del valor adquisitivo de la moneda. Se mide

generalmente a través de la variacion del indice de precios al consumidor.

- Inflacién externa (External inflation): Promedio ponderado de la inflacién de un
conjunto de paises considerados los mayores socios comerciales de un pais, expre-
sados en términos de do6lares de los Estados Unidos de América. Para el cdlculo se
toma en cuenta la variacion de sus monedas frente al d6lar de los Estados Unidos de
América. Las ponderaciones pueden basarse en el valor de exportaciones, impor-

taciones o en una combinacidén de ambas. En el caso de las estadisticas del Banco
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Central de Reserva del Pert, la ponderacion se realiza con base en las importacio-

nes.

- Inflacién no subyacente (Non core inflation): Inflacién que corresponde a situacio-
nes transitorias y que usualmente se adjudica a factores que un Banco Central no
puede controlar, como el precio del petréleo y otros productos internacionales (tri-
g0, azucar, etc.) y factores climaticos (El Nifio o La Nifia) que impactan en la oferta

nacional de productos.

- Mecanismo de transmision de la politica monetaria (Monetary policy transmission
channel): Descripcién de como las acciones del Banco Central afectan la meta final
de estabilidad de precios. El uso de un instrumento por parte del Banco Central
afecta inicialmente a otras variables que tienen un subsecuente impacto sobre el
nivel de precios. En el Peru se consideran relevantes los canales de tasas de interés,

las expectativas de inflacion y el del tipo de cambio.

- Meta de inflacion (Inflation targeting): Esquema de politica monetaria en la cual
el objetivo y la meta es lograr una inflacién baja y estable dentro de un rango es-
tablecido por la autoridad monetaria. En el Perd, el BCRP anuncia un rango meta
de inflacién anual cuyo cumplimiento se evalia continuamente utilizando la tasa
de crecimiento de los ultimos 12 meses del IPC de Lima Metropolitana. Para al-
canzar este objetivo el BCRP actia independientemente y emplea cualquiera de los

instrumentos y medidas monetarias que estén a su disposicion.

- Operacion de mercado abierto (Open market operations): Uno de los instrumentos
de que dispone el banco central de cada pais para aplicar la politica monetaria,

a fin de dotar al sistema de la liquidez necesaria y ajustar las tasas de interés de
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corto plazo. Se desarrollan por el banco central mediante la compra venta de deuda

publica u otro instrumento a través de los creadores de mercado.

- Paises en vias de desarrollo (Developing countries): Paises caracterizados por tener
un ingreso per cdpita medio y estar inmersos en un proceso de crecimiento econo-

mico.

- Paridad del poder adquisitivo (Purchasing power parity): Teoria que parte de la idea
de que productos iguales situados en paises diferentes deben costar igual. Sostiene
que las variaciones que se producen en los tipos de cambio de las monedas se deben
a los cambios producidos en el nivel de precios relativos de un pais respecto al otro,
de forma que el precio de un bien en un pais expresado en la moneda de dicho pais
debe coincidir con el precio del mismo bien en otro pais valorado en su moneda,
multiplicado por el tipo de cambio de la primera moneda con respecto a la segunda.
En consecuencia, la evolucion del tipo de cambio esta totalmente relacionada con

el diferencial de inflacion.

- Politica fiscal (Fiscal policy): Conjunto de medidas tomadas por el gobierno o enti-
dades con capacidad regulatoria en la materia con la finalidad de influir en el nivel
de precios, la producciodn, la inversion y el empleo. La politica fiscal deberia ser con-
traria al ciclo econdmico, es decir, generar ahorros (superavit fiscales) en periodos

de expansion de la economia y ser expansiva en tiempos de contracciéon econdmica.

- Politica monetaria (Monetary policy): La regulaciéon 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 Pert, el Banco Central de Reserva del Pert es el responsable de la

politica monetaria. La finalidad del Banco es preservar la estabilidad monetaria, es
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decir defender el poder adquisitivo de la moneda. Para ello tiene como funciones
regular la cantidad de dinero, administrar las reservas internacionales, emitir bille-
tes y monedas e informar periddicamente sobre las finanzas nacionales. La politica
monetaria emplea mecanismos de mercado para inyectar o retirar liquidez al siste-
ma bancario. E1 BCRP regula la liquidez a través de sus instrumentos de control
monetario, los cuales se pueden dividir en: Instrumentos de mercado: Subastas de
certificados CDBCRP y CDR BCRP; Compra con compromiso de recompra de ti-
tulos Valores del BCRP y del Tesoro Publico; Subastas de fondos del Banco de la

Nacioén; Intervencion en el mercado cambiario.

- Instrumentos de ventanilla: Créditos de regulacién monetaria; Compra temporal
de moneda extranjera Banco Central de Reserva del Perd; Depdsitos overnight;

Requerimientos de encaje.

- Régimen de tipo de cambio flotacién administrada (Managed floating exchange rate
regime): En este régimen la autoridad monetaria busca influenciar el tipo de cambio

pero sin un objetivo de nivel o trayectoria para el mismo.

- Régimen de tipo de cambio flotante (Floating exchange rate regime): El tipo de
cambio es determinado en el mercado por la libre interaccion de la oferta y la de-

manda de moneda extranjera, sin ninguna intervencién del gobierno en el mercado.

- Regla de politica monetaria (Monetary policy rule): Reglas que describen la forma
como un Banco Central debe ajustar el valor de su instrumento operativo de manera
sistemadtica frente a los cambios en el entorno macroecondémico, con la finalidad de

alcanzar el objetivo del Banco Central.

- Regla de Taylor (Taylor rule): Las reglas de Taylor son reglas simples de politica
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monetaria, que describen la forma como un Banco Central debe ajustar su tasa de
interés de politica monetaria de manera sistemadtica en respuesta a los cambios en

la inflacién y en la actividad econdmica.

- Resultado primario (Primary balance): En cuentas fiscales, refleja la diferencia entre
los ingresos (corrientes y de capital) y los gastos corrientes y de capital, sin consi-
derar los vencimientos de intereses de la deuda publica interna y externa. En caso
de ser positivo (negativo) se le denominara superavit (déficit) primario. Es un indi-
cador del resultado de las operaciones del sector publico en el ejercicio corriente,

excluyendo los gastos correspondientes a ejercicios fiscales anteriores.

- Resultado primario del gobierno central (Primary balance of the central govern-
ment): Diferencia de los ingresos (corrientes y de capital) y los gastos no finan-
cieros (corrientes y de capital, excluyendo intereses), lo que nos da una idea de la
postura de politica fiscal del periodo. El gobierno central incorpora a todas las en-
tidades consideradas en el Presupuesto General de la Republica como ministerios,
universidades nacionales, instituciones publicas y gobiernos regionales, no incluye

a las instituciones de seguridad social.

- Tasa de encaje (Reserve ratio): Es la proporcion del total de obligaciones 6 deposi-
tos sujetos a encaje (TOSE) que los bancos deben tener como reserva en su caja 'y
en el BCRP, con la finalidad de atender retiros imprevistos de depdsitos. Este es uno

de los instrumentos por los que el BCRP afecta la liquidez del Sistema Financiero.

- Tasa de Interés de Referencia del BCRP (BCRP reference interest rate): Tasa de
interés que el BCRP fija con la finalidad de establecer un nivel de tasa de interés

de referencia para las operaciones interbancarias, la cual tiene efectos sobre las
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operaciones de las entidades financieras con el publico.

- Tasa de interés interbancaria (Interbank interest rate): Promedio ponderado de las
tasas de interés de los préstamos no colateralizados entre las empresas bancarias,
los cuales se otorgan en plazos de un dia generalmente y en moneda nacional y

extranjera. El BCRP difunde estas tasas promedio con frecuencia diaria.

- Tipo de cambio real (Real exchange rate): Precio relativo de dos canastas de bienes
y servicios. Dependiendo de cudl sea la composicion de dicha canasta, el concepto
de tipo de cambio real puede tener diferentes definiciones: Una de las definiciones
permite estimarlo multiplicando el tipo de cambio nominal por el indice de precios
externo y dividiendo entre el indice de precios doméstico. Este indicador, comun-
mente asociado a la teoria de Paridad de Poder de Compra, refleja la evolucion de
la competitividad global de la economia. También puede ser definido como el co-
eficiente de precios transables entre precios no transables. Este indicador de precios
relativos da sefiales sobre las decisiones de consumo y produccién en un pais. Tam-
bién puede ser definido por costos, cuando el tipo de cambio nominal es deflactado

por un indice de costos.

- Tipo de cambio real multilateral (Multilateral real exchange rate): El tipo de cambio
real multilateral (TCRM) se define como el promedio ponderado de los diferentes
tipos de cambio bilaterales. Se utiliza un promedio geométrico por ser estadistica-
mente preferible, al no estar afecto a la eleccion del afio base o a la utilizacién de

indices o niveles de tipo de cambio nominal.
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2.3. Hipétesis de la investigacion

Como hipdtesis general se tiene:

e El uso de los modelos de Equilibrio General Dindmico Estocasticos (DSGE) per-
mite modelar de manera endégena el comportamiento de la economia peruana en

un contexto de MEI.

Ademads, las hipdtesis especificas son:

e Algunos de los objetivos implicitos del BCRP son el control del tipo de cambio y

de la brecha del producto.

e La respuesta de politica del BCRP ante fluctuaciones del tipo de cambio real se da

de manera no lineal.
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CAPITULO III

Método de investigacion

3.1. Metodologia

En esta seccion se discute, a grandes rasgos, la metodologia utilizada para la estimacion
de los parametros estructurales del modelo macroeconémico. La literatura muestra que
para los modelos con expectativas racionales '3, es decir, modelos que incluyen términos
con expectativas, tales como E; [x,41], hay dos opciones para su estimacion econométrica.
El primer enfoque consiste en resolver el modelo usando informacidn sobre su estructura,
de tal manera que las expectativas se expresen solo en términos de variables observables
y luego proceder con la estimacion econométrica. El segundo enfoque utiliza el hecho
de que, por definicidn, el valor realizado (ex-post) de cualquier variable es igual a su
valor esperado mds un error de prediccidn, es decir, x;+1 = E;[x,11] + &41. Asi, cuan-
do utilizamos los valores realizados a posteriori estamos introduciendo términos como
Ei[x;+1] = (X441 + &+1) en el lado derecho de la ecuacion y de esta manera generando

endogeneidad por construccién entre x;1 1 y &1, lo cual formara parte del residual.

13En estos modelos se asumen que las variables endégenas no sélo estdn en funcién de otras variables
endégenas y exdgenas, sino que también dependen de las expectativas de las variables enddgenas.
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En este contexto, los métodos de variables instrumentales serian consistentes, pero
no eficientes ya que ignoran el hecho de que todas las ecuaciones estin relacionadas y
lo mismo aplica para una estimacion por el Método Generalizado de Momentos (GMM)
uniecuacional. Entonces, un método totalmente eficaz seria el estimador GMM multi-
ecuacional o mds conocido como system GMM. En la presente investigacion se adopta el
segundo enfoque. Dado que las ecuaciones que describen la dindmica de la economia son
las variables a futuro que se miden por sus valores realizados a posteriori, no es posible
utilizar métodos de Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS), ya que existe endogeneidad

por construccion.

En suma, cuando se usan los valores a posteriori de las variables no predeterminadas
en lugar de sus valores previos o esperados, el término de error global de una ecuacién se
convierte en una combinacion lineal de un choque exdgeno y el error de prediccion de las
variables a futuro, y este a su vez se correlaciona con los valores ex-post incluidos en la

parte derecha de la ecuacion.

En este sentido, la estimacion como sistema es necesaria con el fin de tener en cuenta
la probabilidad de correlacién cruzada entre las diferentes ecuaciones del modelo macro-
econdmico, de esta manera tendremos que el estimador de system—GMM sea insesgado y

eficiente.

3.2. Descripcion de los datos

En este apartado se describe brevemente los datos utilizados para estimar el modelo que

sintetiza el comportamiento de la economia peruana.
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Tabla N° 1: Variables del Modelo Macroeconémico

Variables End6genas
Brecha de producto
Inflacion subyacente
Tipo de cambio real
Tasa de interés nominal

-~ <

Variables Exdgenas
Brecha de producto de EUA
Inflacién General de EUA
Tasa de interés nominal de EUA
Tipo de cambio nominal
Postura de politica fiscal del gobierno
Inflacion objetivo
Inflacién general

*

] <
*

~.
*

SEE RIS

Variables Residuales
Tasa de interés real
Tasa de interés real de EUA
Tasa de interés nominal natural
Tasa de interés real natural

NE o~ Ty N

La Tabla 1 muestra la clasificacién de las variables que serdn consideradas para la
estimacion del modelo macroeconémico. Cabe indicar que las variables endogenas hacen
referencia a aquéllas que se determinan de manera explicita dentro del modelo. Mientras
que las variables exdgenas corresponden a aquéllas que se determinan fuera del modelo
pero contienen informacidn relevante acerca de las variables enddgenas. Finalmente, las

variables residuales se definen a partir de otras variables previamente definidas.

3.3. Tratamiento de los datos

A continuacion se enlistan los datos utilizados para representar las variables contenidas

en la Tabla 1:
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= La actividad econdémica se modela por medio de la brecha del logaritmo del pro-
ducto mensual desestacionalizado!. Dicha brecha se define como la desviacién del
logaritmo del indice de actividad econdmica con respecto a su nivel potencial o ten-
dencia calculada a partir del filtro de Hodrick y Prescott (1997). Cabe resaltar que
los valores positivos de la brecha indican niveles de actividad econdémica por enci-
ma de su nivel potencial y por el contrario, los valores negativos hacen referencia a

que el nivel produccién se encuentra por debajo del potencial.

» Lainflacién subyacente se define como el cambio mensual en el logaritmo del com-
ponente subyacente del Indice de Precios al Consumidor (IPC) ajustado por esta-

cionalidad.

= La variable de tipo de cambio real en el modelo esta medido por el indice de tipo
de cambio real multilateral que a su vez es tomado de las bases de datos de Banco

Central Reserva del Pert (BCRP).

= Se toma en cuenta la tasa de interés nominal de corto plazo bajo la defincion de
la tasa de interés interbancaria, pues se considera que el banco central ejerce un
control sélido sobre el comportamiento de esta variable a través de la fijacién de su

postura de politica.

= [a brecha de producto del resto del mundo se define a partir del logaritmo del In-
dice de Produccién Industrial (IP)!3 desestacionalizado de los Estados Unidos de
América. De manera similar al caso anterior, la brecha se calcula como la desvia-

cion del logaritmo del IPI con respecto a su nivel de tendencia obtenida con el filtro

14El nivel del producto mensual es tomado de las Notas Semanales del Banco Central de Reserva del
Pert donde se le otorga la definicién de Producto Bruto Interno (indice 2007=100). El método de desesta-
cionalizacién empleado en esta investigacion es el Census X12-ARIMA.

I5Este indice es utilizado como proxy mensual de los movimientos del producto interno norteamericano.
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de Hodrick-Prescott.

= La inflacion externa se mide como el cambio mensual en el logaritmo del Indice de

Precios al Consumidor (CPI) de Estados Unidos.

= La tasa de interés nominal de corto plazo del sector externo se define como la tasa

nominal de Treasury Bills a 4 semanas del mercado secundario de Estados Unidos.

» Para definir el tipo de cambio nominal del modelo se utiliza el promedio mensual

del tipo de cambio bancario expresado en nuevos soles por ddlar.

= En esta investigacion, la postura de politica fiscal del gobierno se calcula como las
variaciones mensuales desestacionalizadas del resultado primario real en millones

de nuevos soles'®.

= La inflacién objetivo se construye a través de la interpolacion lineal, mensual, de
las metas de inflacion reportadas por el BCRP en sus informes de inflacion y otras

publicaciones.

= La inflacién—general—se define como el cambio mensual en el logaritmo del In-

dice de Precios al Consumidor (IPC) ajustado por estacionalidad.

= [a tasa de interés real se calcula con base en la ecuacion—aproximada—de Fisher,

es decir, a partir de la tasa de interés nominal y la inflacion para el siguiente periodo.
= Para obtener la tasa de interés real natural se hace uso del filtro de Hodrick-Prescott.

= Finalmente, la tasa de interés nominal natural se obtiene a partir de la inflacién

objetivo y la tasa de interés real natural.

I6Este instrumento se usa como proxy del indicador de impulso fiscal que mide el impacto de la politica
fiscal sobre el nivel de la actividad econdmica.
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Cabe resaltar que de manera adicional se realizé pruebas de raiz unitaria para contras-
tar la estacionariedad de cada una de las variables utilizadas en el modelo bajo considera-

cion.

3.3.1. Determinacion de la muestra

Dado que el objetivo principal de esta investigacion es contrastar empiricamente reglas
alternaivas de tasa de interés en el contexto de una economia pequefia y abierta, asi como
evaluar la reaccion del Banco Central a fluctuaciones de las expectativas del tipo de cam-

bio real; se considera un sub-periodo del actual régimen de politica monetaria, MEL.

Asi, el periodo de estimacion—en frecuencias mensuales—incluye observaciones que
van desde 2002:01 hasta 2017:02. Cabe mencionar que el BCRP adopta el Régimen de

MEI en el afo 2002. En suma, se tiene una muestra de 182 periodos mensuales.

3.4. Técnicas de recoleccion de datos

La recoleccion de los datos se hizo a través de revision estadistica y documental. La
informacion recopilada proviene de las estadisticas del Banco Central de Reserva del
Peru, del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), la Reserva Federal de San Luis de
los Estados Unidos, entre otras instituciones. Asimismo, se utilizé las notas semanales,

reportes de inflacion y notas informativas del BCRP.
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CAPITULO IV

Caracterizacion del area de investigacion

Dado que el BCRP es un ente que tiene autonomia dentro del marco de su Ley Orgénica
y su finalidad es preservar la estabilidad de precios en toda la economia peruana, éste

estudio abarca el ambito nacional.

4.1. Ubicacion

Las Oficina Central del BCRP esta ubicado en Jr. Antonio Mir6é Quesada 441-445, Lima-
Peru. El BCRP cuenta con sucursales a nivel nacional en la sedes regionales de Arequipa,

Cusco, Huancayo, Iquitos, Piura, Puno y Trujillo.

4.2. Politica monetaria del BCRP

En el marco de la Constitucion Politica del Perd y de su Ley Orgénica, el Banco Central
de Reserva del Pert cuenta con la autonomia y los instrumentos de politica monetaria que

le permiten cumplir con la finalidad de preservar la estabilidad monetaria.

Para el logro de este objetivo, el BCRP, a partir de enero de 2002, conduce la politica
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monetaria bajo un esquema de Metas Explicitas de Inflacién (inflation targeting), con el
cual se busca anclar las expectativas inflacionarias del piblico mediante el anuncio de una

meta de inflacion.

El Banco Central toma decisiones de politica monetaria mediante el uso de un nivel de
referencia para la tasa de interés del mercado interbancario. Dependiendo de las condicio-
nes de la economia (presiones inflacionarias o deflacionarias) el Banco Central modifica
la tasa de interés de referencia (hacia arriba o hacia abajo, respectivamente) de manera
preventiva para mantener la inflacién en el nivel meta. Ello se debe a que las medidas que

toma el Banco Central afectan a la tasa de inflacién con rezagos.

La regulacion de la liquidez del sistema financiero es dindmica conforme se conocen
las condiciones del sistema financiero dia a dia de modo que la tasa de interés interbanca-
ria se ubique en un nivel cercano al de referencia. Los instrumentos de politica se pueden

clasificar en: instrumentos de mercado, instrumentos de ventanilla y medidas de encaje.
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CAPITULO V

Exposicion y analisis de resultados

5.1. Estimacion del modelo macro y reglas de tasas de interés

En este apartado se presentan los resultados de las estimaciones del modelo macroecon6-
mico que estd representado por un sistema de cuatro ecuaciones: (2), (4), (7) y (8 & 9),
que son la curva de demanda agregada, curva de oferta agregada, dindmica del tipo de
cambio, y una regla de Taylor modificada del Banco Central, respectivamente. Se consi-
deran dos conjuntos de resultados de la estimacion. El primer sistema considera la regla

de Taylor simple (8). El segundo conjunto toma en cuenta la regla de Taylor modificada

).

5.1.1. Estimaciones por el Método Generalizado de Momentos (GMM)

El método de estimacion GMM fue formalizado por Hansen (1982), y desde entonces ha
sido ampliamente utilizado en modelos de economia y finanzas. El estimador GMM per-
tenece a la clase de modelos conocidos como estimadores M (M-estimators) y se define
por medio de la minimizacién de alguna funcion criterio. A diferencia del método de esti-

macién de Maxima Verosimilitud (ML), GMM no requiere informacién de la distribucién
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exacta de las perturbaciones; por lo tanto, GMM es un estimador robusto. La estimacioén
GMM se basa en el supuesto de que los errores en las ecuaciones no estan correlacionados

con el conjunto de instrumentos.

Para capturar las correlaciones que pudieran existir entre las variables de las diferen-
tes ecuaciones del modelo macroecondmico es necesario la estimacion como sistema, asi
System—GMM serd un estimador completamente eficiente e insesgado. Algunos estudios
empiricos sobre politica monetaria apoyan este enfoque. Por ejemplo, Favero y Rovelli
(2003) y Rodriguez (2008) recomiendan la estimacién de un sistema de ecuaciones de
manera simultdnea para permitir la posibilidad de recuperar los pardmetros asociados a

las preferencias de la autoridad monetaria y la estructura de la economia.

Con base en las consideraciones descritas anteriormente, se estima el sistema de cuatro
ecuaciones que describen las dindmicas de la economia. La Tabla 2 presenta los resultados

de estimacién considerando la regla de Taylor simple, ecuacién (8).

Los resultados de la ecuaciéon de demanda agregada aparecen en la primera columna

de la Tabla 2.

Por una parte, se aprecia que la elasticidad de la brecha de producto con respecto a
la brecha de la tasa de interés es negativa, lo cual estd acorde con la teoria. Ademads, es-
te coeficiente es estadisticamente significativo a un nivel significancia del 1 por ciento,
y puede ser interpretado como el pardmetro que mide los efectos de la politica moneta-
ria sobre la actividad econdmica. Por otra parte, los coeficientes asociados al rezago y al
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Tabla N° 2: Resultados de la Estimacion System—GMM: Regla Simple

Demanda Agregada: y Oferta Agregada: ¥  Tipo de Cambio Real: ¢ Regla del BCR: i
a 0.485** by 0.713** ci1 1.088*** d) 0.993***
(0.005) (0.007) (0.008) (0.008)
a 0.425%* by 0.270*** c12 —0.276*** dy 5.514**
(0.006) (0.009) (0.007) (0.015)
as —0.247* b3 0.002 c13 0.039 ds 1.049**
(0.003) (0.000) (0.013) (0.060)
ay 0.002 by 0.018*** Cl4 0.012
(0.000) (0.002) (0.006)
as 7.3E-05 c 0.939***
(0.000) (0.003)
ag 0.026
(0.013)
Adj.R? 0.20 0.53 0.51 0.93
Reg.s.e. 0.0239 0.0015 0.0128 0.0406
Sumii® 0.0384 0.0002 0.0111 0.1136
Instrum.: Ay j, g« Ay m, E_jlgi—jr1]+ Er—jlm—j1
(re—n-Fe—n), Ay;_; A (V,tj'rt—j)v —T—jr1ls
Gr—n> Ayr—i Ayr-j, Ik
Determinant residual covariance: 1.52E-21 J-statistic: 0.1733

Los valores en paréntesis son las desviaciones estdndar. Las ecuaciones incluyen al término constante como instrumento.

Los indices de los instrumentos son: j =1,...,12;i=1,...,6,9: h=2,...,12; k=2,...,6,9;m = 1,...,6; n = 6, ..., 12.

adelanto de la brecha de producto, asi como el correspondiente a la brecha de produc-
to de Estados Unidos presentan los signos esperados. Este resultado es consistente con
la literatura; adicionalmente, se observa que la magnitud del coeficiente estimado de la
actividad econdmica futura tiene un mayor impacto en la determinacién de la brecha de
producto que su contraparte rezagada. El tipo de cambio real reporta el signo correcto, en
otras palabras, las depreciaciones del tipo de cambio real (reflejadas por un aumento en
q:) deberian fomentar la demanda externa a través de los productos de exportacion. Final-
mente, la variable que representa la posicion fiscal del gobierno tiene el signo correcto y

es estadisticamente significativa, aunque muy cercana a cero.

Los resultados de la ecuacion de oferta agregada, del tipo de cambio real y de la regla
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del Banco Central se presentan en la segunda, tercera y cuarta columna, respectivamente.

En lo que respecta a la curva de Phillips hibrida, se tiene que los coeficientes asociados
al rezago y al adelanto de la inflacién subyacente tienen los signos correctos. También,
se observa que el componente futuro de la inflacién subyacente explica en mayor grado
los cambios en la oferta agregada. Por otra parte, al tener el signo positivo, incrementos
en la brecha de producto se reflejan en aumentos en la demanda agregada, lo cual ejerce
una presion al alza en el nivel de precios de la economia. Por su parte, se aprecia que
el coeficiente del pass-through de la inflacion externa tiene el signo positivo y se puede
notar que durante este periodo ha sido, hasta cierto punto, relevante para explicar el com-

portamiento de la oferta agregada.

En el caso de la ecuacién del tipo de cambio, los datos sugieren que el coeficiente de
la paridad de tasas de interés tiene un signo positivo y es estadisticamente significativo.
Por lo tanto, se puede concluir que el canal del tipo de cambio es relevante en una econo-
mia como la peruana. Asi mismo, se observa que existe una fuerte persistencia del tipo de

cambio real.

Los resultados de la estimacion de la funcion de reaccion del Banco Central muestran
la existencia de un cierto grado de componente inercial en la determinacién de la tasa de
interés, que se refleja en el valor de di. Ademds, es importante notar que el coeficiente que
mide las desviaciones de la inflacion—general—con respeto a su nivel objetivo tiene un
valor mayor a la unidad y es estadisticamente significativo. Por otra parte, de los datos se

obtiene que durante este periodo de estimacion, el Banco Central asigna un peso positivo
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al comportamiento de la actividad econémica.

La Tabla 3 presenta los resultados de estimacion tomando en cuenta la regla de Taylor

modificada, ecuacion (9).

Aligual que en el caso anterior, la curva de demanda, curva de oferta, ecuacion del tipo
de cambio real y la funcién de reaccioén del Banco Central se representan en la primera,

segunda, tercera y cuarta columna de la Tabla 3, respectivamente.

Tabla N° 3: Resultados de la Estimacion System—GMM: Regla Aumentada

Demanda Agregada: y Oferta Agregada: ¥  Tipo de Cambio Real: g Regla del BCR: i
ap 0.467** by 0.695*** c11 1.092%** di 0.963***
(0.025) (0.025) (0.023) (0.009)
a 0.434*** by 0.290*** 2 —0.279"** dy 1.029***
(0.049) (0.023) (0.030) (0.015)
as —1.120"** b3 0.001 Cl4 0.025 ds 0.171**
(0.025) (0.001) (0.021) (0.424)
ay 0.029 by 0.018** [ 0.961*** dy 7.015%*
(0.000) (0.002) (0.012) (0.188)
as 5.4E-05
(0.000)
ag 0.020
(0.024)
Adj.R? 0.21 0.53 0.49 0.92
Reg.s.e. 0.0124 0.0008 0.0099 0.0035
Sumit* 0.0193 8.8E-05 0.0128 0.0015
Instrum.: Ay j, 8-k ”,S_jy Ay s E._j [‘]t—j+1]+ Erfj[ﬂz—jﬂ
(rr—h‘7t—h)7 Aet—ja (r;ij"’t—j)y _ﬁtfjﬂ],
Ay iy Yi-m Vi—m Gr—n> Ayi—i Ay jy i
Determinant residual covariance: 1.84E-21 J-statistic: 0.1716

Los valores en paréntesis son las desviaciones estdndar. Las ecuaciones incluyen al término constante como instrumento.

Los indices de los instrumentos son: j =1,...,12;i=1,...,6,9: h=2,...,12; k= 2,...,6,9;m = 1,...,6; n =6, ..., 12.

Los datos sugieren que los coeficientes de las variables de interés involucradas en este
periodo de estimacién—donde la conduccién de la politica monetaria se da bajo el esque-
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ma de Metas de Inflacion—tienen los signos correctos y estdn acordes con la literatura

macroecondmica.

Asimismo, se observa que los signos y valores de los coeficientes bajo la regla de tasa
de interés aumentada son similares a los de la regla simple (Tabla 2), esto al menos pa-
ra las 3 primeras ecuaciones (ecuaciones de demanda, oferta y tipo de cambio real). Por
tanto, este apartado se centra en el andlisis de la funcién de reaccién del Banco Central
(cuarta columna de la Tabla 3), la cual toma en cuenta la version aumentada de una regla

de Taylor.

La cuarta columna de la Tabla 3 sugiere que—tal y como se argument6 en el marco
tedrico—el BCRP toma en cuenta las expectativas del tipo de cambio real para hacer de-
cisiones de politica monetaria, lo cual es consistente con la definicion de una economia
pequeia y abierta como la peruana. Asimismo, se observa que la inclusién del tipo de
cambio real al cuadrado (coeficiente d4) en la funcién de respuesta del BCRP es mayor
a la unidad y estadisticamente significativa.!” Con base en el resultado anterior se puede
inferir que el BCRP busca de manera implicita la estabilidad del tipo de cambio. Ademas,
se observa que la autoridad manetaria responde de manera no lineal a variaciones del tipo
de cambio real. Este resultado es coherente con la literatura existente (véase por ejemplo,

Chinn, 2008; Cermefio et al., 2012).

De manera similar los datos sugieren que el BCRP también responde a variaciones

de la brecha de producto. Esto se observa en el valor del coeficiente d3 que es positivo

17Se hizo un ejercicio sélo incluyendo el tipo de cambio real de manera lineal. Los datos sugieren que no
es estadisticamente significativo.
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(0.171) y estadisticamente significativo. Sin embargo, en comparacion con el valor (1.049)
obtenido para este mismo coeficiente en el caso de la regla simple de tasa de interés, se
tiene que el peso que la autoridad monetaria otorga a la brecha de producto es mucho
menor bajo la regla aumentada de tasa de interés. Este resultado sugiere que la autoridad
monetaria le da mds importancia (peso) a las desviaciones del tipo de cambio real con
respecto a su tendencia, lo cual se observa en el valor que toma el coeficiente ds de
la Tabla 3. Asimismo, el peso asignado a la brecha de inflacién es menor bajo la regla
aumentada de tasa de interés. En suma, los datos sugieren que a parte de la inflacion, el
BCRP busca estabilizar el fluctuaciones del tipo de cambio real, asi como las desviaciones

del producto con respecto al producto potencial.
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Conclusiones

El objetivo de esta tesis es evaluar empiricamente el comportamiento de la economia pe-
ruana y la respuesta del Banco Central de Reserva del Peru a las condiciones econdmicas
durante el régimen de MEI. En particular se busca contrastar dos reglas alternativas de po-
litica monetaria y averiguar si la autoridad monetaria en el Peru responde implicitamente
a otras variables a parte de la inflacién. Para lograr este objetivo, se formul6 la representa-
cién candnica de un modelo macroeconémico con el espiritu de los modelos de Equilibrio
General Dindmico Estocastico (DSGE) de enfoque Neo-Keynesiano. En concreto, estos
modelos consideran la presencia de rigideces nominales, lo que permite modelar a la po-

litica monetaria de manera endégena a través de una variante de la regla de Taylor.

Los resultados se obtienen a través de estimaciones econométricas del modelo ma-
croecondémico, cabe resaltar que, estas estimaciones se hacen de manera simultinea, es
decir, como sistema. Este enfoque, el de estimar como sistema, permite contrarrestar los
posibles problemas de endogeneidad que pudieran existir en los modelos de expectativas
racionales tales como los que presentan en esta investigacion. Se hace uso del Método

Generalizado de Momentos (GMM).

Con base en los resultados obtenidos, se encuentra, evidencia fuerte, que el BCRP
no solo busca controlar la inflacién sino que también buscar controlar—implicitamente—
otras variables como el tipo de cambio y brecha de producto. Asimismo, se observa que la
autoridad manetaria responde de manera no lineal a variaciones (depreciaciones) del tipo
de cambio real. Este resultado es coherente con la literatura previa existente para otros

paises (Chinn, 2008; Cermeiio et al., 2012).
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Recomendaciones

= Tomando en cuenta el periodo de estudio (2002:01-2017:02), se recomienda—para
el caso de la economia peruana—el uso de una versién similar a la regla de Taylor

aumentada propuesta en esta tesis, ya que muestra un mejor ajuste con los datos.

= Por otra parte, el uso de reglas de tasas de interés alternativas permitiria a la autori-

dad monetaria prever y por tanto mitigar posibles choques en la economia mundial.

= Asimismo, se recomienda a los agentes de la economia tener en cuenta que la au-
toridad monetaria no necesariamente reporta publicamente las metas que persigue

para mantener la estabilidad monetaria.

= [apresente investigacion, al ser una de las primeras aproximaciones empiricas, pre-
senta varias extensiones. Una extension relevante consistiria en verificar la robustez
de los parametros estimados a través de métodos alternativos. Por ejemplo, los re-
cientes desarrollos de la literatura sugieren que para estimar los pardmetros de un

modelo estructural como el aqui presentado podrian usarse métodos Bayesianos.

= Asimismo, se podria incluir funciones de impulso respuesta para ver el comporta-

miento de las variables de interés ante posibles choques en la economia.

= Por dltimo, futuras investigaciones podrian tomar una muestra de varios paises que
presenten las caracteristicas de una economia pequefa y abierta, y hacer los con-

trastes en términos de bienestar.
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