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Resumen

El presente documento evalla la existencia de un canal de costos para la economia
peruana. Se realizan estimaciones de la Curva de Phillips neokeynesiana aumentada con
el canal de costos a lo Tillman (2009) via GMM usando ventanas muestrales y se
encuentra que este canal existe durante el régimen que usa a la tasa de interés como
instrumento de politica. Ademas, la relevancia de este canal aumenta en los periodos en
los cuales la volatilidad de la tasa de interés interbancaria es baja. Esta dindmica se
deberia a que la fraccidon de los costos financieros respecto a los costos totales de las

firmas es variante en el tiempo.
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1. MOTIVACION

El conocimiento sobre los efectos que la politica monetaria tiene en las variables
agregadas de la economia puede tener impactos en términos de bienestar. Asi, la politica
monetaria enfrenta un dilema cuando se produce un choque de costos (por ejemplo un
aumento del precio del petréleo) debido a que éste, en ausencia de una respuesta de la
autoridad monetaria, genera un aumento de la inflacién y una brecha producto negativa.
Si el objetivo es estabilizar ambas variables, necesariamente se tiene que incurrir en una
mayor inflacién si desea estabilizar el producto o en una mayor brecha negativa si desea
estabilizar la inflacidn. Es decir, la existencia del choque de costos genera un dilema en la
respuesta de politica monetaria entre buscar la estabilidad de la inflacién o la estabilidad

del producto.

El canal de costos de la politica monetaria radica en que los costos marginales de las
firmas dependen de la tasa de interés nominal y por tanto, el choque de costos se genera
enddgenamente cada vez que la autoridad monetaria influye en la tasa de interés de
mercado. Por tanto, la existencia del canal de costos provoca que ya no resulte factible ni

Optimo estabilizar la brecha producto y la inflacién de manera perfecta.

Una de las mayores implicancias de la existencia de este canal es que resulta dptimo
permitir fluctuaciones de la brecha producto y de la inflacion incluso cuando no exista un
choque exégeno de costos. Ademas, la respuesta dptima de politica monetaria bajo la
presencia del canal de costos es menos agresiva ante los distintos choques exdégenos que
enfrenta la economia pues de esta manera, el producto no se alejara demasiado de su

nivel natural ni la inflacion de su meta.

La existencia de un canal de costos requiere que la posicidon de politica monetaria se
refleje en la tasa de interés del mercado de préstamos, es decir, requiere que exista un
efecto traspaso de la tasa de interés de politica a la tasa de interés a la que se prestan las

firmas. Si la politica monetaria no afecta a la tasa de interés de mercado, entonces el canal
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de costos no se encontraria activo. Por tanto, la potencia de la politica monetaria permite

gue se cumpla una de las condiciones necesarias para la existencia de este canal.

Respecto al efecto traspaso de tasas de interés en la economia peruana, Lahura (2005) lo
estima para el periodo 1995-2004 y muestra que éste aumenta con la adopcion del
régimen de metas explicitas de inflacion y que el coeficiente de traspaso es cercano pero
menor a uno (efecto traspaso incompleto) en lo que respecta a la tasa de préstamos a mas
de 360 dias. Ademas, encuentra que la tasa de préstamos hasta 360 dias se ajusta con
mayor rapidez ante shocks que aumenten la tasa de interés interbancaria (esta tasa tiene
un efecto traspaso mayor a uno). Por otro lado, Rostagno y Castillo (2010) estiman el
efecto traspaso para diversas tasas de interés de la economia peruana durante el periodo
2002-2010 y encuentran que solo la tasa de interés de los préstamos comerciales tiene
una relacién de largo plazo con la tasa de interés interbancaria, a diferencia de los
segmentos de consumo, hipotecario y microempresas. Ademas, para esta tasa, el efecto
traspaso es altamente significativo y cercano a uno. Por tanto, las firmas se encuentran
inmersas en una economia donde el efecto traspaso de tasas de interés es altamente

significativo y cercano a uno.

A continuacién, se muestran los coeficientes de traspaso estimados por Lahura (2005) y
por Rostagno y Castillo (2010), respectivamente. Ambos cuadros muestran los
coeficientes de traspaso de largo plazo de la tasa de interés interbancaria a las tasas de

interés de mercado.

Efecto traspaso - Abril 1995 - Diciembre 2004 (Desviaciones estandar entre paréntesis)

Préstamos Depdsitos
Hasta 360 dias = Mas de 360 dias | Plazo hasta 30dias Plazo hasta 180dias Plazo hasta 360 dias Plazo mas de 360 dias
0.88 1.45 0.70 0.67 0.61 0.55
(0.06) (0.12) (0.04) (0.05) (0.05) (0.05)

Fuente: Lahura (2005). Elaboracién Propia



Promedio depdsitos de ahorro
Depésitos a plazo a mas de 360 dias
Préstamos de 91 a 180 dias
Promedio de préstamos comerciales

Préstamos hasta 30 dias A

Depdsitos a plazo 181-360 dias
Préstamos de 181 a 360 dias
Préstamos mayores a 360 dias B
Préstamos de 31 a 90 dias

Depositos a plazo 91-180 dias
Depdsitos a plazo 31-90 dias
Depdsitos a plazo hasta 30 dias A
Promedio depdsitos a plazo
Préstamos hasta 30 dias B

Préstamos mayor a 360 dias A

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

B PT Largo Plazo M Variabilidad
Fuente: Rostagno y Castillo (2010)

En la estimacidn de los efectos de politica monetaria mediante el uso de modelos VAR, la
literatura encuentra generalmente algo que se define como “price-puzzle”, segun el cual
un shock contractivo de politica monetaria (un aumento en la tasa de interés de
referencia de la autoridad monetaria) eleva el nivel de precios de manera contemporanea.
El canal de costos es una de las posibles explicaciones de este enigma pues si ocurre que la
tasa de interés de politica monetaria tiene un efecto sobre la demanda bastante rezagado
con respecto a su efecto directo sobre la inflacién (via aumento en los costos de
financiamiento de las firmas), se obtendrd que en un primer momento las firmas se
enfrentardn a mayores costos de financiamiento y por lo tanto, decidirdn aumentar sus
precios. Castillo y otros (2010), estiman un VAR para el periodo 1995-2009 realizando
identificaciones estructurales de acuerdo a su modelacién del mercado interbancario
peruano y encuentran que el efecto contemporaneo de un aumento en la tasa de interés
de politica (tasa interbancaria) sobre el nivel de precios es positivo. A continuacion se

muestra el IRF tomado del trabajo de los autores



Fuente: Castillo y otros (2010)

Lahura (2010) estima el efecto de politica monetaria sobre las variables agregadas de la
economia peruana mediante una estimacion VAR y FAVAR con identificacién recursiva y
una estimacién FAVAR estructural (FAVAR FFR) de acuerdo a Bernanke y Blinder (1992)
para el periodo 1995-2005. Para los tres casos, el autor encuentra un efecto
contemporaneo de cero o no significativo para la respuesta del nivel de precios ante un
aumento en la tasa de interés del banco central. Sin embargo, esto se puede deber a que
el autor asume que las variables agregadas de la economia no responden de manera
contemporanea a shocks en la tasa de interés interbancaria, lo que ocultaria cualquier
efecto contempordneo de la tasa de politica sobre el nivel de precios. A continuacion se
muestran los IRF tomados del trabajo del autor.

Modelo VAR recursivo (toda la muestra)
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Modelo FAVAR recursivo (2002-2005)
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Por tanto, es probable que exista un “price-puzzle” en la economia peruana, lo que podria

ser explicado por la existencia de un canal de costos. Adicionalmente, en la seccion de la

evidencia empirica se estima un

“price-puzzle”.

Fuente: Lahura (2005)

modelo VAR, en donde se observa la existencia de un



2. OBJETIVOS E HIPOTESIS

El objetivo de la presente investigacion es analizar la existencia del canal de costos en la
economia peruana. La hipdtesis principal es que la significancia del canal de costos es
baja. Sin embargo, se plantea una hipédtesis alternativa: el canal de costos es relevante
durante ciertos periodos, tales como periodos de fricciones financieras o de choques
inflacionarios elevados pues durante tales periodos, los intermediarios financieros
elevaradn la prima que le cobran a las firmas por sus préstamos. Finalmente, también
puede ocurrir que la decisidon de las firmas de financiarse mediante préstamos cambie en

el tiempo provocando periodos de baja o elevada significancia del canal.

3. PROBLEMA DE INVESTIGACION

Identificar la existencia de un canal adicional de politica monetaria, el canal de costos.
Asumir que este canal no es relevante puede provocar la toma de acciones de politica que
reduzcan el bienestar de los agentes econdmicos. En particular, la estabilizacion de Ila
inflacién es mas costosa en términos de brecha producto cuando este canal es relevante y
por tanto, no tomar en cuenta esta informacidon al momento del disefo de la politica
monetaria puede llevar a una mayor volatilidad del ciclo econémico. Ademas, se debe
tomar en cuenta que pueden existir regimenes bajo los cuales la relevancia de este canal

aumenta.

4. DESCRIPCION DEL CANAL

El canal de costos nos dice que la posicidon de politica monetaria afecta a los costos
marginales de las firmas en la medida en que éstos dependan de la tasa de interés
nominal. Por tanto, un aumento (reduccion) en la tasa de interés de referencia de la

autoridad monetaria eleva (reduce) de manera directa los costos marginales de las firmas.



La existencia del canal requiere de dos cosas. La primera de ellas es que la tasa de interés
de politica monetaria afecte a la tasa de interés del mercado de préstamos, es decir,
requiere que exista un traspaso desde cambios en la tasa de interés de politica monetaria
a la tasa de préstamos. La segunda es que la tasa de interés del mercado de préstamos
afecte a los costos marginales de las firmas, es decir, se requiere que las firmas obtengan
financiamiento principalmente en el mercado de préstamos (via intermediarios
financieros). Los costos marginales dependen de la tasa de interés nominal en la medida
que las empresas necesitan financiamiento para pagar a sus factores de produccién antes
de empezar el proceso productivo. Es decir, a inicio del periodo “t” las empresas se
endeudan mientras que al final del periodo “t”, luego de recibir sus ingresos por ventas,

pagan (o empiezan a pagar) su deuda.

Si el canal de costos existe, la dinamica de la inflacién dependerd de manera directa de la
tasa de interés de politica monetaria, es decir, no es necesario que la brecha producto

cambie para que la inflacidn se mueva.

Un aumento en la tasa de interés de politica monetaria aumenta la tasa de interés del
mercado de préstamos (no es necesario que el efecto traspaso sea uno), lo que aumenta,
de manera directa, el costo de las firmas que basan su financiamiento en préstamos
bancarios. El aumento de las tasas de interés de la economia lleva a que los agentes
pospongan su consumo (el precio relativo del consumo futuro es menor), lo que provoca
una reduccién en la demanda de bienes. La caida en la demanda implica una reduccién en
las ventas de las firmas, ocasionando una reduccién en sus recursos disponibles para
financiar el costo de sus factores de produccion (en el siguiente periodo). Es decir, si desea
utilizar la misma cantidad de factores de produccién tendra que aumentar su deuda. Sin
embargo, de manera éptima, si la firma tiene inversiones de largo plazo que necesitan
financiamiento continuo y ademds, encuentra restricciones en cuanto al despido de
trabajadores tendra que aumentar precios para compensar el aumento en costos (los

costos de financiamiento aumentaron). Sin embargo, modificar precios puede resultar
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costoso para las firmas. Por tanto, las firmas tienen que elegir entre ajustar factores de

produccién o ajustar precios.

Dado que las firmas buscan aumentar el valor presente de sus beneficios (presentes y
futuros esperados) y que ajustar precios y/o factores de produccion puede resultar
costoso, no seria 6ptimo ajustarlos completamente en cada momento del tiempo. Por
tanto, ante un aumento de la tasa de interés nominal que incrementa los costos

marginales las firmas pueden:

a) Reducir factores de produccién (lo que reduce su cantidad ofertada de
produccién), manteniendo su mark-up constante.

b) Aumentar sus precios, manteniendo su mark-up constante.

c) Reducir sumark-up, no ajustando precios ni factores.

d) Alguna combinacidon de las tres medidas anteriores como por ejemplo reducir
demanda de factores y aumentar precios, de manera tal que aumente su mark-up
(la reduccion de la demanda por factores de producciédn no necesariamente

aumenta el mark-up)

Si existen costos de ajuste en las variables de decisién de las firmas, la condicion relevante
para que la firma aumente sus precios es que el valor presente del costo de aumentar sus
precios hoy sea menor al valor presente de no hacerlo, en donde el costo de no ajustar
precios aumenta en la medida en que el shock de politica se percibe como altamente
persistente (si no se mueve hoy generard presiones a que se mueva manana) y en la
medida en que los bancos ajusten su tasa de interés con rezagos y ajustar factores de

produccién sea costoso.

Por tanto, las firmas no necesariamente aumentardn sus precios ante un shock

contractivo de politica monetaria. En particular, si este shock se percibe como transitorio,
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los bancos ajustan de manera rapida sus tasas y existe al menos un factor de produccidn

cuyo costo de ajuste sea cercano a cero.

El analisis anterior es valido sélo para aquellas firmas que luego del shock continuaron
financidndose con préstamos bancarios. En cuanto a las firmas que sustituyen su deuda y
acceden a financiamiento directo en el mercado financiero (via emisién de bonos) tendran
unos menores costos de no ajustar precios en la medida en que la tasas a las que emiten

su deuda se vean poco influenciadas por la tasa de politica monetaria.

5. MARCO TEORICO

5.1 Revision de la Literatura

Una primera aproximacion al modelo dinamico de equilibrio general de una economia es
el utilizado en Clarida, Gali y Gertler (1999), quienes plantean una versién intertemporal
del modelo IS-LM, conformado por tres ecuaciones fundamentales. La primera de ellas
muestra la relacion inversa entre la tasa de interés real y el producto, derivada del
comportamiento optimizador de las familias y representa la version dinamica de la curva

IS.

1 .
xe = Ee(Xp41) — g (iy — Etmeyq) + ¢

Donde x; es la brecha del producto, i; es la tasa de interés, m; es la inflacion, E; es el

operador de expectativas y g; es un shock de demanda.

La segunda ecuacion es la Curva de Phillips, que describe la dindmica de inflacion producto
de la fijacién de precios individuales en un ambiente de competencia monopolistica y
rigidez de precios, la cual proviene del supuesto de que las firmas se encuentran sujetas a
una probabilidad exdégena de no cambiar precios en un determinado periodo. Por tanto,

las firmas tienen que fijar sus precios éptimos tomando en cuenta la evoluciéon futura de
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sus costos marginales debido a que una vez que se elija el nuevo precio es probable que

este no pueda ser modificado por algun tiempo en el futuro.

my = BE(mpyq) + Ax,

Por ultimo, tenemos la ecuacidon que describe la regla de politica monetaria donde la
autoridad monetaria utiliza la tasa de interés nominal como instrumento. Esta regla, de

manera general, dependera de las preferencias del banco central.

Ravenna y Walsh (2006) amplian el modelo neokeynesiano basico introduciendo el canal
de costos. Las firmas necesitan tomar préstamos para financiar el proceso productivo, lo
cual lleva a que la fijaciéon 6ptima de precios por parte de las firmas dependa de la
estructura temporal de las tasas de interés debido a que ésta afecta a la evolucién futura
de los costos marginales. Por tanto, la politica monetaria afectard a la economia también
por el lado de la oferta al influir en las condiciones crediticias de las firmas. Ademas, el
modelo presentado por estos autores asume que existe competencia perfecta en el
mercado de préstamos bancarios. Luego, la Unica ecuacién que se modifica (respecto al

modelo neokeynesiano basico) es la Curva de Phillips aumentada por el canal de costos.

e = BE (mp41) + k(0 +1)x, + KRy

Donde x; es la brecha del producto, R; es la tasa de interés nominal de los préstamos, m;

es lainflacion y E; es el operador de expectativas.

Chowdhury y otros (2006) derivan un modelo neokeynesiano donde introducen el capital
de trabajo de las firmas, definido como la diferencia entre los activos corrientes y los
pasivos corrientes. Las firmas, al igual que en el modelo de Ravenna y Walsh (2006),
tienen que incurrir en costos laborales antes de que puedan vender su produccién (el
mercado de factores cierra antes que el mercado de bienes abra). Por tanto, deben tomar
fondos prestados de tal forma que la tasa de interés nominal influye en sus costos
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marginales. El sector bancario (los intermediarios financieros) también es modelado
mediante competencia perfecta. A diferencia del modelo de Ravenna y Walsh (2006),
incluyen una imperfeccién en el sistema bancario que hace que la tasa de interés de los
préstamos dependa de la probabilidad de no repago de los préstamos, la cual se
incrementa con la tasa de interés. Ademads, asumen que existe un grupo de firmas que
indexan su precio a la inflaciéon pasada, con lo cual derivan una Curva de Phillips hibrida

aumentada con el canal de costos.

Ty = VB (Mer ) +Vpmeos + x5e + X(L+ @R,
Donde m; es la inflacidn, s; es la parte de los costos marginales que son absorbidos por el
mercado laboral, ¢, es el peso relativo de la imperfeccion del mercado financiero en los

costos marginales de las firmas (relativo a los costos marginales laborales), R; es la tasa de

interés nominal y E; es el operador de expectativas.

5.2 Implicancias del canal

Se tiene el siguiente modelo seguin Ravenna y Walsh (2006):
my = BE(Te11) + (0 + 1m)x, + 6KR;
Xe = Et(Xe4q) — = (Ry — ETreq1)

Donde, si § = 0 el canal de costos no existe (modelo neo-keynesiano basico), mientras
que si § = 1, el canal de costos se encuentra operando. Bajo competencia perfecta en la

intermediacion financiera y financiamiento sin costo R; = i;.
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Ademas, se puede notar que a pesar de la existencia del canal de costos, el efecto sobre la
inflacion de un aumento en la tasa de interés es negativo (condicional a la expectativa de

inflacion). Por tanto, en el largo plazo, predomina el efecto demanda de la tasa de interés.

A continuacién se asume la siguiente regla de politica monetaria y se analizan algunos

choques exdgenos.

it = QpTte + Pyt

Shock de politica monetaria

_6ka(1—p,) — k(o +1n) ’

Uz t
A,

_ _(1 B ﬁpv B 6kpv)
X; = A v
v

t

_[o(1=p,)(A = Bp,) — k(o +1)p,y]
ly = A, t

Av = (0(1 - pv) + ¢x)(1 - pr - 6K¢TL’) + (K(O- + 7]) + 6K¢x) (¢7t - pv)

El shock eleva la tasa de interés real, debido a la rigidez de precios, lo que lleva a los
individuos a posponer consumo, reduciendo su demanda por bienes pues el precio
relativo de consumir mafiana es menor. La reducciéon en el consumo lleva a una reduccion
en la inflacion. Ambos efectos llevan a que la autoridad monetaria reduzca su tasa de

interés de referencia para reducir las de la economia.

Ahora se procede a comparar los shocks, con y sin canal de costos

AllJ = (0'(1 - pv) + d)x) (1 - .pr - K¢n’) + (K(O' + 77) + K¢x)(¢n: - pv)

15



A?} =(0(1—=py) + d)(1 = Bpy) + k(o +1)(Pr — py)

Luego,
All) - A?} = _K¢na(1 - pv)_va¢x

La diferencia es siempre negativa y por tanto, AS > AL

ni  (opy, +1) A

0 (o+mn) A}

Cuando p,, = 1 es claro que la volatilidad de la inflaciéon serd mas alta cuando existe el

canal de costos. Cuando p,, = 0 suponemos que ratio es mayora 1

(opy + MAY > (o + A,
n(o + ¢x + Nkdy) + Nkapy, > (0 +1)(0 + Py + Nk )

0 >0(0+ ¢dy)

Lo que es falso, por tanto la volatilidad de la inflacion es mas baja cuando existe el canal

de costos y el shock es puramente transitorio.

Para el caso de la brecha producto,

xtl — (1 - ﬁpv - kpv) A?}

xt? (1 - .pr) A111

Cuando p, = 0, la volatilidad de la brecha producto es mayor cuando existe el canal de

costos. Cuando p,, = 1, suponemos que el ratio es mayor a uno
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(1-p) M= kAy > (1= B) &Y — (1= B) Ky

(1 - B)¢x > Azo)

(1 - .B)d)x > d)x(l - .8) + K(O- + 77)¢7r

0>k(o+n)p,

Lo que es falso, por tanto la brecha producto es menos volatil cuando existe el canal de

costos y el shock es persistente.

Si el shock es persistente, se generan expectativas de que la posicidn contractiva de
politica monetaria se mantenga en el futuro y que la brecha producto y por tanto, los
costos marginales esperados futuros, se reduzcan. Luego, la inflacidn y la brecha producto
se reducirdn hoy tanto que la autoridad monetaria terminard con una tasa de interés
menor a la inicial (el efecto inicial de subida de tasa de interés es menor al efecto final
sobre brecha e inflacién). Ahora, si el canal de costos se encuentra activo, la reduccion
final en la tasa de interés provocara una mayor reduccién de la inflacién y por tanto, una

menor caida de la brecha producto.

Si el shock es transitorio, se generaran expectativas de que la brecha producto y por tanto,
los costos marginales futuros no se reduciran tanto debido a que se espera que la posicién
contractiva de politica monetaria sea transitoria, lo que llevard a una menor caida de la
inflacién y de la brecha producto provocando en ultima instancia una tasa de interés
mayor a la inicial (el efecto inicial de subida de tasa de interés le gana al efecto final sobre
brecha e inflacién). Si el canal de costos se encuentra activo, el aumento en la tasa de
interés llevara a que la inflacidon no se reduzca tanto, ya que los costos de financiamiento

aumentaron.
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Shock de costos (cost push shock)

[0(1 - pu) + d)x] u

. ¢n'0-(1 - pu) + ¢xpu
ly = A U
u

Au = (0-(1 - pu) + ¢x)(1 - Bpu - 6K¢n’) + (K(O- + 7]) + 6K¢x)(¢n’ - pu)

El shock aumenta la inflacién, lo que lleva a que la autoridad monetaria aumente la tasa
de interés, provocando una reducciéon en la brecha del producto pues el costo de

consumir en el futuro se reduce. Luego, los efectos sobre la inflacion se amortiguan por el

efecto de la demanda.

Ahora se procede a comparar los shocks, con y sin canal de costos. Como la estructura de

AY y AL son similares al caso anterior tenemos que 49 > A%

1 [o(1 = py) + ¢yl

0 [0(1 - pu) + ¢x]

= u
AO t
u

Por tanto la inflacidn es mas volatil cuando existe el canal de costos.

Para el caso de la brecha producto,

1 _(¢n B pu)
t

Xy = —mmmmUu
AL t
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- (d)n - pu)

0
Xy =
0 t
Ay

Por tanto la brecha producto es mas volatil cuando existe el canal de costos.

Si el canal de costos se encuentra activo, el aumento de la tasa de interés provocara que la
inflacién aumente aun mas, lo que llevard a que la brecha de producto se contraiga adn

mas.

Shock en la tasa natural de interés

(ko +n) + k)
Ty = A

e

. ¢x(1 - Bpa) + (.bn'K(O- + 7])
i, = A,

e

Ay = (01— pg) + P )1 = Bpg — Skpy) + (k(0 + 1) + Sk Py) (Pr — Pa)

El shock a la tasa de interés natural guarda la siguiente relacién con el shock de

productividad (cuando la funcidn de produccion es lineal en el factor trabajo)

i = 0(pg — Dae

Donde a; es el shock de productividad.

Un shock de productividad positivo aumenta el ingreso permanente de los agentes (en

tanto el shock sea altamente persistente) lo que lleva a una reduccion en la tasa natural
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de interés. Luego, se reduce la brecha producto pues la tasa de interés real de la
economia se encuentra por encima de su nivel natural y por tanto, provoca que los
individuos decidan sustituir su consumo presente por consumo futuro. Ademads, la
inflacion se reduce por efecto demanda y la autoridad monetaria reduce la tasa de

interés, lo que amortiguan los efectos mencionados.

Ahora se procede a comparar los shocks, con y sin canal de costos. Como la estructura de

A% y AL son similares al caso anterior tenemos que A2 > AL

ny = At Tt
a

0 k(o+mn)

Ty = T;
0 t
Ay

Independientemente de la persistencia del shock, la volatilidad de la inflaciéon sera mas

elevada.

Mientras que para el caso de la brecha producto,

x% _ (1 — Bpa — kdr) Ag

x0 " (1-Bpg) AL

Asumiendo que el ratio es mayor a uno,
(1= Bpa)d, = krdg > (1= Bpa) (B, —Kro(1 = pa)—pakey)
¢7rAg < (1 - Bpa) (¢n0(1 - pa)"'pad)x)

Gr(0(1 = pg) + Px) (1 — Bpg) + k(0 + 1) (Pr — pa) < (1 — Bpa)(Pro(1 — pa)+paPx)
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d)x(l - Bpa)(¢n' - pa) + K(O' + 77)(¢n’ - pa) <0

Lo cual es falso para valores razonables del parametro de reaccién de politica monetaria a

la inflacion. Por tanto, la brecha es menos volatil cuando existe el canal de costos.

Si el canal de costos se encuentra activo, la inflacién se reducira aun mas, asi como la tasa

de interés, lo que llevard a que la brecha se reduzca en menor medida.

Shock de demanda
_o(k(o+n) + Skoy)

U A gt
g
_ (1= Bpy — k)
Xy = A It

9

. U[¢x(1 - ﬁpg) + (PHK(O' + 77)]
ly = A gt

g
Ag = (0-(1 - pg) + (.bx)(l - Bpg - 6K¢7r) + (K(O’ + 7]) + 6K¢x)(¢7t - pg)

Ahora se procede a comparar los shocks, con y sin canal de costos. Como la estructura de

0, AL . . 0 1
Ay y A4 son similares al caso anterior tenemos que Ay > A,

., _ka(@+n+o¢y)

ko(o+1n)

=0 I:
Ag

e
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Independientemente de la persistencia del shock, la volatilidad de la inflacién serd mas

elevada.

Para el caso de la brecha producto,

x_tl — (1 B .Bpg - k¢n’) Ag
xg (1-Bry) 45

El ratio es idéntico al caso anterior, por tanto la brecha es menos volatil cuando existe el

canal de costos.

Los resultados obtenidos se pueden resumir en los siguientes cuadros, que muestran las
volatilidades obtenidas cuando existe el canal de costos, en términos relativos a las

volatilidades obtenidas cuando el canal de costos no existe:

Shock de politica monetaria Persistente | Transitorio
Inflacién Aumenta Disminuye
Volatilidad - Y
Brecha producto | Disminuye Aumenta
Shock de costos Persistente | Transitorio
. Inflacion Aumenta Aumenta
Volatilidad
Brecha producto Aumenta Aumenta
Shock de productividad Persistente | Transitorio
. Inflacidn Aumenta Aumenta
Volatilidad . .
Brecha producto | Disminuye | Disminuye
Shock de demanda Persistente | Transitorio
- Inflacion Aumenta Aumenta
Volatilidad . .
Brecha producto Disminuye [ Disminuye
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6. REVISION EMPIRICA

La evidencia empirica acerca de la existencia del canal es contradictoria debido a que
algunos autores encuentran que este canal es relevante para explicar la dinamica de la
inflacion mientras que otros encuentran lo contrario, incluso realizando un analisis para

los mismos paises.

Rabanal (2003), usando datos agregados, encuentra un efecto poco significativo de la tasa
de interés nominal sobre la inflacién tanto para el caso de los Estados Unidos como para
los paises del drea Euro. Ademas, realiza diversas parametrizaciones de la sensibilidad de
la inflacion a la tasa de interés nominal y concluye que la existencia del canal de costos
solo es posible para valores poco razonables en sus pardmetros. Por tanto, concluye que
tanto para Estados Unidos como para los paises del area Euro, el canal de costos es

irrelevante.

Por otro lado, Chowdhury y otros (2006) estiman tanto la versién candnica como la hibrida
de la Curva de Phillips y encuentran que, para la mayoria de los paises del G7, la tasa de
interés nominal de corto plazo ayuda a explicar la evolucién de la inflacidon. A diferencia de
Rabanal (2003), estos autores encuentran que el canal es relevante para Estados Unidos,
ltalia y Reino Unido. Ademas, encuentran que el canal es relevante para el caso de
Canada, mientras que para Japdn no se encontré ningun tipo de evidencia acerca de la
existencia del canal. Con el fin de reforzar sus estimaciones, evalua el pass-trough de tasa
de interés y muestra que los movimientos en la tasa de interés nominal que maneja el
banco central tiene efectos amplificadores sobre los costos de los préstamos que toman
las firmas, lo cual lleva a una evidencia fuerte a favor de la existencia del canal en los

paises mencionados.

Siguiendo el analisis de Chowdhury y otros (2006), Coble (2007) realiza estimaciones de
las dos especificaciones mencionadas de la Curva de Phillips por el método GMM para

Chile. En un primer momento realiza una estimacién uniecuacional y luego, con el fin de
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realizar ejercicios de robustez, estima el sistema de ecuaciones de su modelo. Mediante

ambos métodos concluye que el canal de costos no es relevante para la economia chilena.

7. EL MODELO

El siguiente modelo se basa en Ravenna y Walsh (2006) y en Huelsewig y otros (2006). Se
asume que en la economia existen consumidores, firmas, bancos, los cuales operan de

manera racional. Ademas, existe un banco central y no existe gobierno.
Familias

Existe una familia representativa cuya funcidn de bienestar depende de su nivel actual de
consumo de una canasta de bienes (C;) y de ocio (N; representa la cantidad de horas de
trabajo). Ademads, se asume que el bienestar de la familia se encuentra sujeto a shocks de
preferencias (¢;) en cada momento del tiempo. Luego, las familias maximizan el valor
presente esperado de su bienestar que viene representado de la siguiente manera.

EHkCHk NG
1+17n

ﬁkEt

La canasta de consumo estd compuesta por bienes diferenciados producidos por un
continuo de firmas distintas indexadas por el subindice j. Luego, la canasta se representa

de la siguiente manera

&1 1E/(e-1D)
l ,e>1

1
Ct = [fO ]t d]

Donde c;j; es la cantidad de consumo del bien producido por la empresa j. Luego, la
optimizacioén intratemporal de la funcion de bienestar de la familia, en donde se elije la
composicion de bienes diferenciados que formaran parte de su canasta de consumo, lleva
a la obtencion de la siguiente funcion de demanda por el bien j.
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Pje\~¢
Cjt - (?1) Ct

Donde pj; es el precio del bien producido por la empresa j, mientras que P; es el indice

agregado de precios definido de la siguiente manera.

1 1/(1-¢)
3=Up%%4
0

Las familias inician el periodo con una cantidad de dinero M;, luego reciben sus ingresos
salariales W;N;, donde W; es el salario y N; es la cantidad de trabajo y realizan depdsitos
D; en el banco. Entonces, disponen de M; + W,;N; — D, para comprar bienes de consumo
sujetos a la restriccion M; + W N, — D, = P,C; . Ademas, las familias son duefias de las
firmas y de los bancos y por ello reciben ingresos en forma de beneficios I1; y rendimiento
bruto de sus depdsitos RED, . Donde Rf es la tasa de interés nominal bruta de los

depdsitos.

Luego, la optimizacion intertemporal de la funcién de bienestar de las familias lleva a las

siguientes condiciones de éptimo.

d

o Ry Py s
$iC % = PE | —5— ft+1Ct+1

Pt+1

XNtn W
§&C,7 P

Mt + WtNt _Dt = PtCt
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Firmas

Existe un continuo de firmas indexadas por el subindice j, donde cada una de ellas
produce un bien diferenciado pero todas se encuentran sujetas al mismo shock de
productividad, es decir, no existen shocks idiosincraticos de productividad. Ademas, se
asume que las firmas disponen como unico factor de produccién al trabajo y que la
funcion de produccion es lineal y;; = A¢N;; , donde y;; es la cantidad producida del bien j
en el periodo t, Nj; es la cantidad de trabajo demandada por la firma j en el periodo t y

A; es un shock agregado de productividad.

Ademas, se adopta la especificacion de Calvo (1983) en la cual las firmas pueden ajustar
sus precios de manera dptima con una probabilidad de 1 — 6. Luego, por ley de grandes
numeros, en un periodo determinado una fraccién 6 de las firmas mantendra sus precios

inalterados.

La firma j tiene que endeudarse con el banco a inicio del periodo por una cantidad igual a
SW;N;; a la tasa nominal R;, es decir, una fraccion & de sus costos es financiada a través
de un préstamo. Por tanto, el costo total nominal de la mano de obra (Unico factor de
produccion) es [1+ §(R; — 1)]W;N;; y dado que la funcién de produccién es lineal se

tiene que el costo marginal real viene dado por

[1+8(R, — D]w,
4,

ijt =

. W, . e
Donde w; es el salario real w; = P—t . Luego, el costo marginal es idéntico para todas las
t

firmas pues depende de variables en las cuales no puede influir.
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La firma j, que fija su precio en el periodo t, lo hard de tal forma que maximice su
beneficio esperado presente y futuro sujeto a la curva de demanda que enfrenta y a su

funcién de produccién.

Luego, cuando los precios son rigidos (6 # 0), el proceso de optimizacion de las firmas
lleva a obtener una curva de Phillips, la cual recoge la dindmica de la inflacién en funcién
de las expectativas de inflacién futura y la brecha de los costos marginales respecto a su
nivel de estado estacionario.

my = PEmpq + KO,

Donde mt; es el desvio de la inflacidn de su estado estacionario y ¢cm; es el desvio del costo

(1-6)(1-6B)

marginal real de su estado estacionario. Ademas, el parametro k = ;

Luego, con el fin de observar el efecto de la tasa de interés nominal en la inflacién, la

curva de Phillips se puede expresar de la siguiente manera:

e = BE (mp41) + k(0 + n)x; + SrKR,

SRWN

(swhaerwn '@ participacion de estado

Donde x; es la brecha producto y 6z =

estacionario del costo financiero (costo de endeudarse via préstamos) en el costo total.

Ahora, si la fraccién del costo de financiamiento depende del estado de la naturaleza en el

gue se encuentra la economia, se tendria una curva de Phillips como la siguiente:

e = BE (1) + k(0 + 1)x + Or(S1e)KR;

Donde s;; es una variable que indica el estado de la economia, por ejemplo puede ocurrir
que cuando existan presiones inflacionarias elevadas, las firmas requieran financiar sus

costos en mayor proporcion via préstamos bancarios (reduciendo el uso de recursos
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propios) o que, en periodos de alta volatilidad de las tasas de interés, prefieran financiarse

con recursos propios (reduciendo el uso de préstamos bancarios)

Bancos

En esta economia existe un continuo de bancos de medida uno indexados por el subindice
i que se comportan de manera monopolistica otorgando préstamos diferenciados. Los
bancos se financian a través de los depdsitos que captan de las familias a la tasa R?(i) y
ademas, enfrentan un costo de intermediacién (o de monitoreo) que se incrementa con la
cantidad de préstamos que otorgan h(s)R;L; donde h(s) es una parametro que depende
del estado de la economia. Ademads, enfrentan una restriccidon adicional segun la cual la
rentabilidad real de sus préstamos no debe estar por debajo de un umbral pues los

duefios de los bancos se preocupan por el poder adquisitivo de sus beneficios.

La Unica fuente de ingresos del banco i es la rentabilidad de sus préstamos, mientras que
sus costos vienen determinados por el pago a los depositantes y el costo de
intermediacién, con lo cual la funcién de beneficios en cada momento del tiempo es la
siguiente:

By = R (1)L (1) — RE(D)D; (i) — Re(Dh(se)Le (D)

Re(D) > 5
T, 2

Esta funcion de beneficios estara sujeta a la restriccién sobre su rentabilidad real

Luego el banco i se financia sdlo por depdsitos y este debe maximizar la siguiente funcién

de beneficios

> BB RO Lerie(® = Ry (DPessc®) = At Resi(DLe e )]
k=0

Ademads, dado que cada firma demanda una mixtura de préstamos diferenciados, cada

banco se enfrenta a la siguiente demanda de préstamos.
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R\
1) = ( R(:))

Luego la condicion de primer orden viene dada por

Le(D) OL,(i)
(1= (50 + T + RO 323 = RED S = 0
Ao LD
(1= h(se) + ﬁt)Lt(l)(l —¥) +v RE® R
Re(i) = ! Y re)

1= h(s)+7 7D

Luego, se puede observar que el efecto traspaso de la tasa de interés fijada por el banco
central hacia la tasa de interés de los préstamos se incrementa de manera no lineal con
los costos de intermediacidn y con la inflacién. Ademas, asumiendo que el banco central

tiene control sobre la tasa de interés de los depdsitos, se obtiene que RZ(i) = ibc.

Luego,
1 14 bc
1= h(s)+ 7 O™ D

Rt=

Por tanto, existen dos especificaciones de la curva de Phillips que se tomaran en cuenta

de acuerdo al modelo planteado. La primera de ellas es la siguiente:

e = BE (p41) + k(0 + 1)x + Or(S1e)KR;

Donde se muestra que la existencia de una relacion no lineal entre la tasa de préstamos y
la inflacién proviene de una participacién del costo financiero en el costo total que
depende del estado de la naturaleza. Por ejemplo, si el riesgo de financiarse mediante
préstamos aumenta, entonces las firmas buscaran otra fuente de financiamiento menos

riesgosa o tal vez a las firmas puede resultarle éptimo en algin momento aumentar su
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financiamiento mediante recursos propios. La segunda especificacién de la curva de

Phillips seria la siguiente:

1 y ibe
L G-1
1—h(s) +7¢ 7V

e = BE (1) + k(0 + n)xp + 6 (S1e)K

Donde se muestra que la existencia de una relacién no lineal entre la tasa de politica
monetaria y la inflacion puede deberse a la existencia de un traspaso no lineal entre la
tasa de préstamos y la de politica, la cual puede deberse a la existencia de costos de
intermediacion de los bancos (que incluyen costos debido a problemas de asimetria de

informacién), asi como a la restriccion de rentabilidad real de los préstamos.

8. EVIDENCIA EMPIRICA

8.1 Metodologia

La evaluacion de la existencia del canal de costos en el Peru se realizard mediante la
estimacion GMM de la ecuacidn de la Curva de Phillips planteada en el modelo y diversas
especificaciones de ésta. Asimismo, las variables en expectativas del modelo se
reemplazaran por sus valores realizados obteniendo un error de predicciéon {; = B(mp1 —
E;m:,1). Se denota a z; como el vector de instrumentos, los cuales son ortogonales al

error de prediccién. Luego, la estimacién de la forma reducida establece que:

E{(m; — Breqq + KCM) 2} =0

Donde, la variable ¢m; es una combinacion lineal del desvio de los costos laborales por

unidad de producto y de la tasa de interés de préstamos de sus niveles de largo plazo

respectivos.
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Se estimaran diversas especificaciones de la Curva de Phillips usando datos mensuales de
la inflacidn, la tasa de interés interbancaria, la tasa activa en moneda nacional, la tasa
preferencial corporativa, el tipo de cambio y el PBI real. Para las diversas especificaciones
econométricas a utilizar, se empleara la primera diferencia de las variables mencionadas.

Ademas, los datos seran obtenidos del Banco Central de Reserva del Perd.

En el proceso de estimacidn se utilizardan ventanas muestrales de un tamafio de 72 meses,
de tal forma de estimar coeficientes por sub-muestras siguiendo a Tillman (2009). Es decir,
se estimara la especificacion elegida de la Curva de Phillips usando un tamafio de muestra
de 72 meses y cambiando en cada momento la fecha de inicio y fin de la muestra.
Asimismo, se estimaran los coeficientes de la Curva de Phillips de manera recursiva con el
fin de observar el efecto de cada periodo sobre la estimacion de los coeficientes. Ambos
tipos de estimaciones nos permitirdn evidenciar si existe alglin tipo de comportamiento
no lineal en la ecuacién de la Curva de Phillips y en particular, si el comportamiento no
lineal se debe al canal de costos. También, se realizan algunos ejercicios de robustez en las

secciones posteriores.

8.2 Modelo |

La especificacion econométrica de la curva de Phillips estimada en esta subseccién es la
siguiente:

dp; = M Ei(dpes1) + 12dpe—q + n3dy, + n4dRy + nsdE

Con respecto a este modelo, la tasa de interés usada es la tasa activa en moneda nacional
(TAMN) vy se encuentra que el canal de costos es inexistente para la muestra completa,
mientras que para el periodo luego del 2003 (periodo en el que se empieza a utilizar a la
tasa de referencia como instrumento de politica monetaria) tampoco se observa algun
tipo de indicio en favor de la existencia del canal de costos. Sin embargo para la

submuestra correspondiente al periodo 2004:1 — 2009:12 se encuentra que, en efecto, la
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tasa activa en moneda nacional tiene un impacto positivo sobre sobre la inflacién. Por
tanto, se procede a estimar el modelo | usando ventanas muestrales de 72 meses cada
una empezando en 1994 y se obtienen los resultados mostrados en el grafico 1, donde se
observa que el canal de costos se activd algunos meses durante el periodo del 2009 y
2010, mientras que durante los demds periodos tuvo efecto nulo e incluso negativo sobre
la inflacidn, indicando que esta variable sefiala un comportamiento mas de demanda que
de oferta. En cada caso, las restricciones de sobreidentificacion son validas segun el

estadistico J.

Muestra Completa (1994:1 2011:08)

1994M01 2011M08

Coeficientes | T-estadistico P-value
DPBI 1.412913 5.051227 0.0000
DTAMN -0.016934 -0.877650 0.3812
C 0.021700 1.788876 0.0751
DIPC(-1) 0.297533 8.837164 0.0000
DTC 0.012694 0.750391 0.4539
DIPC(1) 0.622901 14.090350 0.0000

J-statistic 28.81721

P-value 0.952109

Submuestra 1 (2003:1 2011:08)
2003M01 2011MO08

Coeficientes | T-estadistico P-value
DPBI 0.571700 2.425799 0.0171
DTAMN 0.025880 0.653015 0.5153
C 0.080993 6.399362 0.0000
DIPC(-1) 0.301955 11.788020 0.0000
DTC 0.050294 5.296219 0.0000
DIPC(1) 0.395138 11.069520 0.0000

J-statistic 19.1616

P-value 0.999377
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Submuestra 2 (1994:1 2002:12)

1994M01 2002M12

Coeficientes | T-estadistico P-value
DPBI 2.439097 8.721209 0.0000
DTAMN -0.040641 -2.779474 0.0065
C 0.034414 2.354183 0.0205
DIPC(-1) 0.344263 12.927130 0.0000
DTC 0.032463 2.079975 0.0400
DIPC(1) 0.508879 17.744220 0.0000

J-statistic 18.57377

P-value 0.999581

Submuestra 3 (2004:1 2009:12)
2004M01 2009M12

Coeficientes | T-estadistico P-value
DPBI 0.841735 6.022238 0.0000
DTAMN 0.122025 3.766713 0.0004
C 0.105868 9.800440 0.0000
DIPC(-1) 0.296558 10.728000 0.0000
DTC 0.036563 5.258428 0.0000
DIPC(1) 0.276031 9.050129 0.0000

J-statistic 18.02846

P-value 0.999715
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GRAFICO 1: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DTAMN

En este grafico, COSTOTAMN hace referencia al coeficiente asociado al canal de costos, mientras que COSTOTAMN_U y COSTOTAMN_L

son las bandas de confianza de la estimacion (1.65 errores estandar)

8.3 Modelo Il

La especificacién econométrica de la curva de Phillips estimada en esta subseccion es la
siguiente:

dp: = M1 E(dpes1) + 12dpe—q + 13dy, + nyadiy + nsdE

Con respecto a este modelo, la tasa de interés usada es la tasa de interés interbancaria y
se encuentra que el canal de costos es inexistente para la muestra completa (desde 1999),
mientras que para el periodo luego del 2003 (periodo en el que se empieza a utilizar a la
tasa de referencia como instrumento de politica monetaria) se observa que el canal de
costos es relevante para explicar la dindmica de la inflacién. En cada caso, las restricciones
de sobreidentificacion son validas segln el estadistico J. Luego, se procede a estimar por

ventanas muestrales de 72 meses el modelo Il y se encuentra, seglin se observa en el
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grafico 2, que el canal de costos se torna relevante en el 2007 y que esta relevancia es aln

mayor a fines del 2008.

Muestra Completa (1999:1 2011:08)

1999M01 2011M08
Coeficientes | T-estadistico P-value
DPBI 1.270881 5.107015 0.0000
DINTER 0.017812 1.896785 0.0598
C 0.048948 3.548594 0.0005
DIPC(-1) 0.227513 7.090662 0.0000
DTC 0.007334 0.421583 0.6739
DIPC(1) 0.533809 8.855080 0.0000
J-statistic 26.29325
P-value 0.979002
Submuestra 1 (2003:1 2011:08)
2003M01 2011M08
Coeficientes | T-estadistico P-value
DPBI 0.279172 1.419860 0.1588
DINTER 0.173365 4.810227 0.0000
C 0.109223 11.330530 0.0000
DIPC(-1) 0.288220 11.818500 0.0000
DTC 0.051325 6.647325 0.0000
DIPC(1) 0.283759 11.394510 0.0000
J-statistic 19.75407
P-value 0.99909

El grafico 2 muestra que la relevancia del canal de costos aumenta y llega a su pico a fines
del 2008, es decir, en la estimacion del periodo muestral 2002:11-2008:10. Asimismo, la
dinamica del estadistico J muestra que las restricciones de sobreidentificacion de este

modelo son validas.
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GRAFICO 2: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DINTER

En este gréfico, COSTOI hace referencia al coeficiente asociado al canal de costos, mientras que COSTOI_U y COSTOI_L son las bandas

de confianza de la estimacion (1.65 errores estandar).

GRAFICO 2a: Dinamica del estadistico J

En este gréfico, el P-value del estadistico J de cada estimacidn que usa ventanas muestrales de 72 meses se encuentra en el eje vertical

36



De manera similar se estima el coeficiente asociado al PBI, indicador de las presiones de
demanda sobre la inflacién y se obtiene que este coeficiente pierde significancia durante

el mismo periodo en el cual la significancia del canal de costos aumenta.

GRAFICO 3: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DPBI

En este gréafico, COEF_PBII hace referencia al coeficiente asociado al canal de costos, mientras que COEF_PBII _U y COEF_PBII _L son las

bandas de confianza de la estimacion (1.65 errores estandar).

Por tanto, se observa que el canal de costos se activa al mismo tiempo que el canal de
demanda de demanda tradicional pierde significancia, lo que genera, tedricamente, un
aumento en la inestabilidad del equilibrio del modelo pues las condiciones de Blanchard-
Khan no se satisfacen en tal escenario (Al respecto, ver Llosa y Tuesta (2009) y Tillmann

(2009a)).

8.4 Modelo Il

Ahora se procede a estimar un VAR para observar si existe algun “price-puzzle” que pueda
dar indicios de la existencia del canal de costos. En el modelo se incluyen solo 3 variables:
la tasa de interés interbancaria (INTERB_C), la brecha producto (LY_C) y la inflacion
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(INFLA_C). El periodo muestral es 2003:01-2011:08 y las variables se encuentran en

desvios tendenciales de acuerdo al filtro HP. Se obtienen los siguientes impulsos-

respuesta.

GRAFICO 4: Funciones impulso-respuesta de un shock en la tasa de interés

Response of LY_C to INTERB_C

Response of INFLA_C to INTERB_C
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En el grafico 4, se observa que existe un “price-puzzle” durante el periodo muestral
especificado, lo cual es consistente con la estimacién de la curva de Phillips cuando se
incluia solo la tasa de interés interbancaria. Ademds, se procede a estimar el impacto
instantaneo de la tasa de interés interbancaria sobre la inflacidn usando ventanas

muestrales de 72 meses y se obtiene el siguiente resultado, presentado en el grafico 5.

Se observa que el efecto instantdaneo es positivo durante toda la muestra (2003:01-
2011:08). La no significancia inicial del impacto instantaneo ocurre por el hecho que
incluye observaciones del 2002, cuando existia un proceso de transicién hacia un nuevo
instrumento de politica monetaria. Por tanto, se observa que existido un “price-puzzle” al
mismo tiempo que se activéd el canal de costos. Ademas, la serie aumenta a finales del

2008, al igual que en las estimaciones mostradas con los modelos anteriores.
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GRAFICO 5: Dinamica del impacto instantaneo de un shock en la tasa de interés
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8.5 Modelo IV

La especificacién econométrica de la curva de Phillips estimada en esta subseccion es la
siguiente:

dp; = N1E¢(dpes1) + 12dpe—q + n3dy, + nydtp, + nsdE

Con respecto a este modelo, la tasa de interés usada es la tasa preferencial corporativa y
se encuentra que esta tasa afecta de manera significativa a la dindmica de la inflacion
durante todo el periodo muestral (desde el 2002, dado que los instrumentos toman los
primeros 12 meses de las variables). Por tanto, el primer requerimiento para la existencia
del canal de costos se cumple pues la tasa de interés a la que acceden las firmas afecta a
la inflacion agregada a través de su impacto en sus costos de financiamiento (esta tasa de
interés afecta a la oferta). Ademas, se realiza una estimacion mediante ventanas
muestrales y se encuentra que el coeficiente asociado al impacto de la tasa de interés

sobre la inflacion aumenta en el periodo de elevada inflacion, a finales del 2008. Esta
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caracteristica en la estimacién de este modelo y del modelo anterior se puede deber tanto
a la elevada inflacion presentada a finales del 2008 o simplemente a que el inicio del
periodo muestral del coeficiente de fines del 2008 es aquel que proviene de la muestra
2003:01 — 2008:12, periodo en el cual se empieza a utilizar la tasa de interés como
instrumento de politica. En la derivacion del modelo se encuentra una relacion no lineal
de la tasa de interés y la dindmica de la inflacidn, que depende de la participacion de los
costos financieros en los costos totales, los costos de intermediaciéon o algin shock
inflacionario. Segun las estimaciones mostradas, cualquiera de los tres casos puede ser
causante de la no linealidad. También, en este caso, las restricciones de
sobreidentificacion del modelo son validas segun el estadistico J, tanto para la estimacién

de la muestra completa como para la estimacidn dindmica mediante ventanas muestrales.

Muestra Completa (2002:2 2011:08)

2002M02 2011M08

Coeficientes | T-estadistico P-value
DPBI 0.858874 4.545716 0.0000
DTP 0.280799 10.737290 0.0000
C 0.089671 8.376360 0.0000
DIPC(-1) 0.213112 8.586062 0.0000
DTC 0.000472 0.038119 0.9697
DIPC(1) 0.359788 12.042640 0.0000

J-statistic 21.87733

P-value 0.996941
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GRAFICO 6: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DTP
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En este grafico, COSTOTP hace referencia al coeficiente asociado al canal de costos cuando se usa la tasa de interés preferencial

corporativa, mientras que COSTOTP_U y COSTOTP_L son las bandas de confianza de la estimacién (1.65 errores estandar).

GRAFICO 6: Dinamica del estadistico J

En este gréfico, el P-value del estadistico J de cada estimacién que usa ventanas muestrales de 72 meses se encuentra en el eje vertical
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En la revision de la literatura, se mostré evidencia que existe un efecto traspaso de la tasa
de interés de politica monetaria sobre la tasa de interés a la que acceden las firmas. En la
estimacion del modelo Il se muestra que la tasa de interés de politica monetaria afecta a
la dindmica de la inflacién desde finales del 2007 mientras que en el grafico de la
estimacion de este modelo se encuentra que durante todo el periodo muestral (desde el
2001) esta tasa afecta positivamente a la inflacidén, lo que implica que el coeficiente,
usando ventanas muestrales, es significativo desde finales del 2006. La diferencia en las
estimaciones se puede deber a la elevada volatilidad de la tasa de interés interbancaria
hasta el 2002, lo cual esta asociado al cambio de instrumento de politica y la congruencia

entre las estimaciones serd tratada en la siguiente seccion.

De manera similar se estima el coeficiente asociado al PBI, indicador de las presiones de
demanda sobre la inflacién y se obtiene que este coeficiente pierde significancia durante
el mismo periodo en el cual la significancia del canal de costos aumenta. Ademas, se
puede observar que el coeficiente asociado al PBI es mayor al coeficiente asociado a las
tasa de interés durante la mayor parte del periodo muestral, lo que muestra evidencia de
la estabilidad macroecondmica existente durante el periodo muestral. Por tanto, la
existencia del canal de costos no implica una inestabilidad en el comportamiento de las
variables macroecondmicas. Sin embargo, la existencia del canal de costos si aumenta la

volatilidad de estas variables ante choques en las variables exdgenas.
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GRAFICO 7: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DPBI
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En este grafico, COEF_PBII hace referencia al coeficiente asociado al canal de costos, mientras que COEF_PBII _Uy COEF_PBII _L son las

bandas de confianza de la estimacién (1.65 errores estandar).

8.6 Estimacion recursiva: Parte |

Se estimara recursivamente el modelo Il y el modelo IV usando como periodo inicial al
mes de Enero del 2002 para mostrar la congruencia de los resultados bajo ambos
modelos. En primer lugar, se presenta la estimacidn realizada para el modelo Il, que tiene

la siguiente especificacion.

dp: = M Ei(dpes1) + 12dpe—q + 13dye + nydiy + nsdE

En el grafico 8 se muestra que el coeficiente asociado al canal de costos es positivo
durante toda la muestra aunque pierde algo de significancia alrededor del 2006. Ademas,

del 2008 en adelante se estabiliza en 0.2 aproximadamente.
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GRAFICO 8: Dinamica recursiva del coeficiente asociado a la variable DINTER (1)

En segundo lugar, se presenta la estimacion realizada para el modelo IV, que tiene la

siguiente especificacion.

dp; = M E(dpes1) + 12dpe—q + n3dye + nudtp, + nsdE

En el grafico 9 se muestra que el coeficiente asociado al canal de costos es positivo
durante toda la muestra y aumenta un poco alrededor del 2008 al igual que el caso
anterior cuando se usa la tasa de interés interbancaria. Ademas, del 2008 en adelante se

estabiliza en 0.3 aproximadamente.
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GRAFICO 9: Dinamica recursiva del coeficiente asociado a la variable DTP (1)
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9. ROBUSTEZ DE RESULTADOS

9.1 Instrumentos

Se estiman las ecuaciones del modelo Il y del modelo IV por GMM cambiando el nimero
de instrumentos, en donde en cada caso las variables usadas como instrumentos son las
mismas que entran en la ecuacidn de estimacion pero con un determinado ndmero de
rezagos. Lo que cambiara serd el nimero de rezagos, en donde se cambia el nimero de
rezagos desde 4 hasta 12. A continuacién, se presentan estimaciones del parametro
asociado al canal de costos usando los rezagos 4,6, 9 y 12 pues bdsicamente los resultados

son similares con los demas.
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Con respecto al modelo Il, se encuentra que los resultados cambian poco cuando el
numero de rezagos de las variables cambia. El coeficiente asociado al canal de costos

sigue el mismo comportamiento bajo cualquiera de los set de instrumentos presentados.

GRAFICO 10: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DINTER

cambiando el numero de rezagos de los instrumentos
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En este grafico, COSTOI_12 hace referencia al coeficiente asociado al canal de costos usando instrumentos que toman hasta 12 rezagos

de las variables en la estimacion y de manera similar para las variables COSTOI_9 COSTOI_6 COSTOI_4.

Ademas, se observa que cuando el nUmero de rezagos de los instrumentos es pequefio, lo
Unico que cambia significativamente son las bandas de confianza del estimador del
coeficiente relevante. Esto se puede observar al comparar el estimador cuando se usan 12
rezagos versus los estimadores cuando se usan 4, 6 o 9 rezagos. (Ver los gréaficos del

anexo).
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Respecto al modelo IV, se encuentra que los resultados son robustos a cambios en el
numero de rezagos de los instrumentos. El coeficiente asociado al canal de costos sigue un
comportamiento similar bajo cualquiera de los set de instrumentos presentados, al igual

que bajo el modelo 1.

GRAFICO 11: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DTP

cambiando el numero de rezagos de los instrumentos

0 T[T [ [t [ rr[rryrr[rr[rr[prr[rryrrrr[rr[ [ rr[rr [t rr[rr[rrprr[rr
I 1 Y I Y/ Y 1 "/ 1 AV A VI { VO

2006 2007 2008 2009 2010 2011

—+— COSTOTP_4 —=— COSTOTP_6
—4+— COSTOTP_9 —*— COSTOTP_12
—— ZERO

En este grafico, COSTOTP_12 hace referencia al coeficiente asociado al canal de costos usando instrumentos que toman hasta 12

rezagos de las variables en la estimacion y de manera similar para las variables COSTOTP_9 COSTOTP_6 COSTOTP_4.

Ademas, al igual que bajo el modelo Il, se observa que cuando el numero de rezagos de
los instrumentos es pequeiio, lo Unico que cambia significativamente son las bandas de
confianza del estimador del coeficiente relevante. Esto se puede observar al comparar el
estimador cuando se usan 12 rezagos versus los estimadores cuando se usan 4, 6 0 9

rezagos (Ver anexo).
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9.2 Inflaciéon Subyacente

Los resultados cambian cuando se usan los mismos modelos de la seccion anterior pero en
lugar de usar el IPC para el calculo de la inflacion se usa el IPC subyacente. Sin embargo,
esto se puede deber a la naturaleza de la serie, que muestra una mayor persistencia que

el IPC.

Para el caso del modelo Il, se obtienen los resultados mostrados en el grafico 12, mientras
que los resultados para el modelo IV, se encuentran en el grafico 13. En ambos casos, la
estimacion es distinta a la mostrada en la seccion anterior, mostrando una baja relevancia

del canal de costos durante el todo el periodo muestral.

GRAFICO 12: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DINTER

cuando se modela la inflacidon subyacente (1)
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GRAFICO 13: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DTP

cuando se modela la inflacidon subyacente
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Luego, se modifica la ecuacién usando el segundo rezago y el segundo adelanto en la
ecuacién de estimacidn en lugar del primer rezago y el primer adelanto de las variables,

de la siguiente manera para el caso del modelo Il (se denominard modelo II-a)

dp; = M1 E(dpes2) + 12dpe—z + n13dy, + nudiy + 1sdE
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GRAFICO 14: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DINTER

cuando se modela la inflacién subyacente (2)

Para el caso del modelo IV (se denominara modelo IV-a),

dp; = N1 E(dpes2) + 12dpe—z + n3dy, + nudtp, + nsdE
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GRAFICO 15: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DTP

cuando se modela la inflacién subyacente (2)
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Para ambos casos, el modelo Il en el grafico 14 y el modelo IV en el grafico 15, se obtienen
resultados similares a los obtenidos en las secciones anteriores, donde la serie replica el

pico mostrado a finales del 2008 en las estimaciones de la seccion anterior.
De manera similar, se usa el cuarto rezago y el cuarto adelanto de la primera diferencia

del IPC subyacente en lugar del su primer adelanto y primer rezago, de la siguiente

manera para el caso del modelo Il (se denominara modelo II-b),

dp: = M Ei(dpesa) + 12dpe_s + 13dye + 0y diy + nsdE
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GRAFICO 16: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DINTER

cuando se modela la inflacién subyacente (3)
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Para el caso del modelo IV (se denominara modelo IV-b)

dp; = N1E¢(dprsa) + M2dpe_s + n3dy, + nydtp, + nsdE



GRAFICO 17: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DINTER

cuando se modela la inflacién subyacente (3)
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En ambos casos, graficos 16 y 17, se encuentra un comportamiento similar al encontrado

en la seccion anterior.

9.3 Estimacion recursiva: Parte Il

La estimacidn recursiva mostrada en la seccidon anterior puede ser sensible a la eleccién
del periodo inicial a partir del cual se empieza la estimacién del coeficiente asociado al
canal de costos. Por ello, en esta seccidn, se procede a realizar la misma estimacion para
los modelos Il y IV cambiando el periodo inicial. Para ello, se proponen dos alternativas
como periodo inicial de la estimacién: Agosto 2002 y Enero 2003 debido al periodo de

transicion de cambio de instrumento de politica monetaria.
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En el gréfico 18, se muestra el coeficiente asociado al canal de costos del modelo I
tomando como periodo inicial Agosto 2002 y se muestra un comportamiento similar al
encontrado en la seccién anterior, con una baja significancia alrededor del 2006, la cual

aumenta en el 2008.

GRAFICO 18: Dinamica recursiva del coeficiente asociado a la variable DINTER (2)

Para el mismo modelo Il, se toma como periodo inicial a Enero 2003 y ahora se encuentra
un comportamiento un poco distinto al mostrado anteriormente pues el coeficiente en los
periodos cercanos al inicial es bastante mds elevado que el que se mostraba en
estimaciones anteriores. Asimismo, en el 2008 el coeficiente se encuentra entre 0.5y 0.6
cuando en las estimaciones anteriores se encontraba alrededor de 0.2, aunque al igual
gue en las estimaciones previas, el coeficiente termina alrededor de 0.2. Esto se puede
deber a que durante el periodo que inicia en Enero 2003, el instrumento de politica era la

tasa de interés de referencia, mientras que los coeficientes bajos son resultado de
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estimaciones de periodos muestrales que incluyen el periodo de transicion entre

regimenes monetarios, los cuales también se caracterizan por una elevada volatilidad de

la tasa de interés.

GRAFICO 19: Dinamica recursiva del coeficiente asociado a la variable DINTER (3)

En el grafico 20, se muestra el coeficiente asociado al canal de costos del modelo 1V
tomando como periodo inicial Agosto 2002 y se muestra un comportamiento similar al
encontrado en la seccién anterior, aunque ahora en el 2006 el coeficiente no es tan

elevado. Sin embargo, de manera similar, el coeficiente termina alrededor de 0.3.
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GRAFICO 20: Dinamica recursiva del coeficiente asociado a la variable DTP (2)

Para el mismo modelo IV, se toma como periodo inicial a Enero 2003 y ahora se encuentra
un comportamiento similar a los mostrados anteriormente pero al igual que para el caso
del modelo I, el coeficiente en los periodos cercanos al inicial es bastante mas elevado. Se
observa que el coeficiente se encuentra entre 0.4 y 0.5 para el 2006 cuando en las
estimaciones anteriores se encontraba alrededor de 0.3. Ademas, se replica el pico del
2008 aunqgue con un coeficiente alrededor de 0.5 mientras que en las estimaciones
anteriores se encontraba un poco por encima de 0.3. Por ultimo, al igual que en las

estimaciones previas, el coeficiente termina alrededor de 0.3.
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GRAFICO 21: Dinamica recursiva del coeficiente asociado a la variable DTP (3)

9.4 Analisis de los residuos

En esta seccién se analiza el comportamiento de los residuos de las estimaciones del
modelo Il y el modelo IV usando como medidas de inflacidn la primera diferencia del IPCy
la primera diferencia del IPC subyacente. Ademads, se evallan los residuos de las

estimaciones realizadas para distintos periodos muestrales.

En primer lugar, se muestra el correlograma de los residuos del modelo Il (que usa el IPC)
cuando se toma el periodo muestral 2002:01 — 2011:08 y se encuentra que existe
autorocorrelacion de los residuos (Ver tabla 1). Si se restringe la muestra, iniciando la
muestra el 2002:08, se corrige la autocorrelacién de los residuos hasta de orden 3 (Ver

tabla 2). Mientras que si la muestra inicia el 2003:01 la autocorrelacién se corrige pero

57



existe hasta de orden 3 (Ver tabla 3). Asimismo, si se toma en cuenta el periodo final de

estimacion (2006:01 — 2011:08), que muestra los coeficientes estimados mas estables, se

encuentra que los residuos de la estimacidn no presentan autocorrelacién serial (Ver tabla

4). Por tanto, las estimaciones que muestran la significancia del canal de costos no

muestran autocorrelacion serial cuando de usa la primera diferencia del IPC como medida

de inflacion.
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0151 0108
-0.043 0.014
0.040 0.003
-0.046 -0.026
0.078 0.108
-0.080 -0.057

7.1547
7.3303
77314
77694
8.98M1
9.1398
9.3003
11.052
13.823
14.047
14.245
14.510
15.275
16.094

0.007
0.026
0.052
0.100
0.110
0.166
0.232
0.199
0129
0.171
0.220
0.269
0.2
0.308
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TABLA 3 (Modelo 1l) 2003:01 —2011:08

Sample: 2003M01 2011M03
Included observations: 104

Autocaorrelation Fartial Caorrelation AC PAC Q-5Stat  Prob

=
o

= -0.256 -0.256 7.0028 0.003
0.042 -0.025 719683 0.027
-0.086 -0.087 B.0D54 0.048
0.042 -0.001 82012 0.084
-0.002 0.009 BZ016 0145
0116 0121 97173 0137
-0.088 -0.027 10602 0157
-0.109 -0.149 11975 0152
0151 0112 14605 07102
-0.025 0.030 14679 0144
-0.038 -0.067 14854 0139
-0.015 -0.028 14880 0243
0112 0137 16408 0228
-0.122 -0.085 18244 0196
0107 0.008 19.649 01186
-0.071 -0.010 20284 0208
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TABLA 4 (Modelo Il) 2006:01 —2011:08

Sample: 2006M01 2011K03
Included observations: 68

Autocorrelation FPartial Correlation AC PAC  O-Stat Prob

-0.214 -0.214 32570 0.071
0.005 -0.042 32592 0196
0.061 0056 3.5359 02316
-0.001 0026 35360 0472
0.051 0061 37318 0589
0.078 0104 41996 0650
-0.017 0023 42231 0754
-0.022 -0.029 42614 0833
0.091 0071 49356 0840
-0.048 -0.022 51272 0.883
-0.136 -0170 B.6662 0825
0.033 -0.058 67576 0873
0.060 0063 7.0679 0899
-0.060 -0.022 73294 0819
-0.007 -0.029 7.3933 0.946
-0.118 -0.113 86601 0927
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En segundo lugar, se muestra el correlograma de los residuos del modelo IV cuando se
toma el periodo muestral 2002:01 — 2011:08 y se encuentra que solo existe
autorocorrelacion de los residuos hasta de orden 2 (Ver tabla 5). Si se restringe la
muestra, iniciando la muestra el 2002:08, el comportamiento de los residuos es similar
(Ver tabla 6). Mientras que si la muestra inicia el 2003:01 existe autocorrelacion hasta de
orden 2 (Ver tabla 7). Asimismo, si se toma en cuenta el periodo final de estimacién
(2006:01 — 2011:08), que muestra los coeficientes estimados mas estables, se encuentra
que los residuos de la estimacion no presentan autocorrelacién serial (Ver tabla 8). Por
tanto, las estimaciones que muestran la significancia del canal de costos no muestran
autocorrelacion serial para este modelo cuando de usa la primera diferencia del IPC como
medida de inflacién.

TABLA 5 (Modelo 1V) 2002:01 — 2011:08

Sample: 2002M02 2011M08
Included abservations: 115

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC O-5Stat  Prob

(- (-
I

I

-0.247 0247 72232 0.007
-0.005 -0.070 7.2261 0.027
-0.021 -0.043 7.2804 0063
0.016 -0.001 7.3099 0120
0.000 0002 7.3099 0199
0.081 0088 81201 0229
-0.038 0.006 B8.3034 0307
-0.103 -0112 9.6290 0.292
0154 0110 12638 01380
-0.027 0032 12728 0239
0111 0127 14311 0216
-0.046 00158 14587 0.265
0.098 0116 15859 0257
! -0.103 -0.040 17272 0.242
! -0.002 -0.067 17.272 0303
! 16 0.007 -0.022 17.279 0.368
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TABLA 6 (Modelo 1V) 2002:08 — 2011:08

Sample: 2002M08 2011M08
Included observations: 109

Autocarrelation

Partial Correlation

AC

PAC

(-Stat

Prob
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-0.235
0.004
-0.034
0.039
0.041
0.053
-0.054
-0.089
0.196
-0.025
0.049
-0.062
0.109
-0.056
0.031
-0.017

-0.235
-0.054
-0.049
0.021
0.057
0.082
-0.017
-0.108
0.157
0.049
0.060
-0.022
0.105
-0.021
-0.020
-0.005

TABLA 7 (Modelo 1V) 2003:01 — 2011:08

Sample: 2003M01 2011M03
Included observations: 104

6.1633
6.1649
6.2972
6.4743
6.6683
6.9928
7.3380
8.2793
12.935
13.010
13.307
13.793
15.294
15.693
15.819
15.855

0.013
0.045
0.093
0.166
0.246
0.322
0.393
0.407
0.166
0.223
0.274
0.314
0.289
0.332
0.394
0.463
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0.012
-0.051
0.057
0.011
0.138
-0.079
-0.090
0.166
-0.029
0.013
-0.023
0.113
-0.087
0.061
-0.044

-0.259
-0.059
-0.068
0.029
0.034
0.164
0.009
-0.110
0.130
0.026
0.005
-0.015
0.126
-0.019
-0.019
-0.019

7.1585
1732
7.4540
7.8146
78291
9.9804
10.685
11.612
14.803
14.901
14.921
14.985
16.533
17.463
17.919
18.158

0.007
0.023
0.059
0.099
0.166
0.125
0.153
0.169
0.096
0.136
0.186
0.242
0.222
0.232
0.267
0.315
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TABLA 8 (Modelo IV) 2006:01 — 2011:08

Sample: 2006M01 2011MO8
Included observations: 68

Autocarrelation

Parial Correlation
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-0.238
-0.075
0126
0.003
0.050
0119
-0.018
0.011
0113
-0.062
-0.062
0.025
0.092
-0.045
-0.072
-0.080

-0.238
-0.140
0.078
0.049
0.091
0.162
0.067
0.035
0102
-0.026
-0.108
-0.088
0.055
-0.012
-0.092
-0.144

40143
4.4225
5.5780
55786
5.7685
6.8636
6.8893
£.8993
7.9244
8.2358
8.5520
8.6064
9.3415
9.5217
9.9862
10.578

0.045
0.110
0.134
0.233
0.329
0.334
0.440
0.547
0.542
0.606
0.663
0.736
0.747
0.796
0.821
0.835

En tercer lugar, se muestra el correlograma de los residuos del modelo Il cuando de usa

como medida de inflacién la primera diferencia del IPC subyacente tomando el periodo

muestral 2002:01 — 2011:08 y se encuentra que existe autorocorrelacion de los residuos

(Ver tabla 9). Si se usa el modelo ll-a, se encuentra que solo se corrige la autocorrelacion

de primer orden (Ver tabla 10), mientras que si se usa el modelo IlI-b se corrige la

autocorrelacién de hasta de orden 3 (Ver tabla 11). Resultados similares se encuentran

para los modelos IV, IV-a, IV-b (Ver tablas 12, 13 y 14). Por tanto, el comportamiento del

estimador asociado al canal de costos de estos modelos, que usan a la primera diferencia

del IPC como medida de inflaciéon, queda invalidado.
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TABLA 9 (Modelo 1)

Sample: 2002M01 201103
Included observations: 116

Autocorrelation Fartial Caorrelation AC PAC O-3tat  Prob

I /0 1 -0.522 -0522 32431 0.000

il = 2 0074 -0272 332093 0.000

] o 3 0128 0052 35084 0.000

Lo I 4 -0.039 0134 35265 0.000

LA (I | 5 0.094 0234 36351 0.000

O I 6 -0.159 -0.044 38512 0.000

[ P 7T 0174 0034 43307 0.000

g NI g8 -0.101 -0.057 44601 0.000

[ 3 9 0173 0216 48429 0.000

I ] 10 -0.116 0100 50477 0.000

g | | 11 -0.114 -0.212 51.869 0.000

[ ] 12 0.337 0100 66.805 0.000

TABLA 10 (Modelo ll-a)
Sample: 2002M01 2011003
Included observations: 116

Autocarrelation Fartial Carrelation AC PaZ OQ-Stat  Prob
] ]l 1 0.001 0001 00002 0.983
I I 2 -0.481 -0491 23911 0.000
(nl B 3 0126 0167 30820 0.000
[ Lo 4 0226 -0035 37073 0.000
g I A f -0.063 0087 37.559 0.000
O 1 IO o 6 -0.180 0141 41574 0.000
A I ¥ 0091 0119 42619 0.000
[ L 3 0183 0060 47530 0.000
([ [ 9 0036 01982 47749 0.000
[ I 10 -0.273 -0.267 57372 0.000
g L 11 -0.008 0143 57.382 0.000
[ [ 12 0428 0193 81.482 0.000
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TABLA 11 (Modelo li-b)

Sample: 2002M01 2011M07
Included abservations: 115

Altocorrelation Fartial Correlation AL PAC Q-Stat  Prob
| (| 1 0120 0120 1.6948 0193

L E F 2 0163 0151 48551 0.088

L I 3 0053 0019 51932 0158

— | I— 4 -0432 -0482 27852 0.000

Hg gt 5 -0.049 0044 28149 0.000

O (| 6 -0152 0026 31.002 0.000

L (] 7 0045 0157 31.248 0.000

gt — 8 -0106 -0427 32653 0.000

iR (| 9 0076 0186 33382 0.000

IR (i 10 0070 0.071 34005 0.000

(| (| 11 -0034 0118 34159 0.000

[ r 12 0396 0144 54604 0000

TABLA 12 (Modelo 1V)
Sample: 2002M02 2011M08
Included observations: 115

Altocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat Prob
— — 1 -0.506 -0.506 30185 0.000
Iy [ 2 0073 -0246 30819 0.000
] o 3 0120 0059 32538 0.000

[ ] 4 -0.032 0125 32659 0000

] I =3 5 0104 0233 33990 0.000
[ I 6 -0172 -0.053 37.653 0.000

[ | o 7 0190 0053 42155 0.000

Ig [ 8 -0.104 -0.040 43503 0.000

I 3 [ 9 0166 0207 47.019 0000
g Iy 10 -0.096 0.094 48189 0000

I [ 11 -0117 -0.185 49946 0.000

R | 12 0343 0143 65306 0.000
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TABLA 13 (Modelo IV-a)

Sample: 2002M02 201 1M08
Included observations: 115

Autocorrelation FPartial Carrelation A P&C 0Q-5Stat Prob
P o 1 0.004 0004 00015 0969

| I I 2 -0.488 -0.488 28.363 0.000
(| (| 3 0130 0176 30391 0.000

I 3 o 4 0248 -0.005 37.818 0.000

g I Al 5 -0.051 0103 38142 0.000

[ 0 1 6 -0186 -0127 42435 0.000

I m A 7 0101 0135 43699 0.000

[ (g g 0214 0074 49480 0.000

Pt [ | 9 0037 0201 49655 0.000

. ! / ! 10 0279 -0.264 59638 0.000

N (| 11 -0.018 0115 58681 0.000

I I = 12 0450 0225 86152 0.000

TABLA 14 (Modelo 1V-b)
Sample: 2002M02 201107
Included observations: 114

Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC CQ-Stat  Prob
(IR It 1 0078 0073 07193 0.396
| | 2 0144 0138 31511 0207
g Ll 3 0087 0068 40526 0.256
I | I— 4 -0428 -0472 26.073 0.000
| ] 5 -0.036 0012 26228 0.000

I ! L 6 -0.125 0027 23146 0.000

Pt [ 70037 0477 28317 0.000
g I g -0.103 -0.409 29640 0.000

g A 9 0091 0176 30677 0.000
Pt ] 10 0.036 0011 30838 0.001

g It 11 -0.064 07107 31.369 0.001

I (I 12 0404 0200 52505 0.000

Los resultados mostrados justifican la modificacion de los modelos Il y IV cuando se usa la
la primera diferencia del IPC subyacente como medida de inflacion, es decir, el uso de
rezagos de mayor orden de la inflacién en la ecuacién de regresién. Ademas, la ausencia

de autocorrelacion de los residuos en la estimaciéon de los modelo Il y IV usando el IPC
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muestra la relevancia del canal de costos durante el periodo muestral del 2002:08 hacia
adelante, sobre todo desde el periodo 2006:01 (Si se realiza una busqueda, la
autocorrelacién de los residuos se corrige completamente desde 2004:01 como periodo

inicial).

9.5 Tamairio de la ventana muestral

En esta seccidn se cambia el tamafio de la ventana muestral con el fin de obtener mayor
informacién acerca de la existencia del canal de costos a lo largo del periodo muestral.
Para tal fin, se reduce el tamafio de la ventana de 72 meses a 36 meses y se estiman los
modelos Il y IV usando a la primera diferencia del IPC como medida de inflacién dada la
autocorrelacion de los residuos encontrada en las estimaciones cuando se usa el IPC

subyacente.

El grafico 22, muestra la evolucién del coeficiente asociado a la tasa de interés en el
modelo Il cuando se usa un tamano de ventana muestral de 36 meses. De acuerdo a las
estimaciones previas, se obtiene que el efecto de |a tasa de interés interbancaria sobre la
inflacidn es nulo hasta un periodo alrededor del 2004, lo cual es consistente con el cambio
de instrumento de politica monetaria pues estimaciones alrededor del 2004 incluyen
como periodo inicial de estimacién el 2001, afio en el cual empieza la transiciéon hacia el
nuevo instrumento. Luego, el coeficiente aumenta en las estimaciones que toman el
periodo muestral 2004-2007 (36 meses) y luego decae en las estimaciones que usan el
periodo muestral 2007-2010 (36 meses). Por tanto, la tasa interbancaria afecta a la
dinamica de la inflacidon cuando se produce el cambio de instrumento de politica. Ademas,
el pico ocurre a mediados del 2007, que incluye regresiones cuyo inicio de periodo
muestral es a mediados del 2004, lo que elimina la hipétesis de que choques inflacionarios

elevados aumentan la significancia del canal de costos.
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GRAFICO 22: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DINTER con ventanas

muestrales de 36 meses

El grafico 23 muestra la evolucidon del coeficiente asociado a la tasa de interés del modelo
IV y de manera similar a la estimacién realizada para el modelo Il se encuentra un
comportamiento similar del coeficiente estimado, pues en las estimaciones que usan el
periodo muestral alrededor del 2004-2007 (36 meses cada una), el coeficiente aumenta
tomando valores entre 0.6 y 0.7. Luego, se reduce en las estimaciones que usan el periodo
muestral alrededor del 2007-2010 (36 meses cada una) tomando valores entre 0.1 y 0.2.
Luego, la hipdtesis de efecto traspaso no lineal queda invalidada pues el comportamiento

de los estimadores es similar luego del cambio de instrumento de politica.

Por tanto, en las estimaciones realizadas, se observa que el aumento de la significancia del
canal de costos no se debe ni a la existencia de choques inflacionarios ni a un efecto

traspaso no lineal sino a un cambio en la participacién de los préstamos en los costos de
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financiamiento (es la Unica hipdtesis que queda segun el modelo tedrico). Por ello, en la
siguiente seccidn se examina la relacion entre volatilidad de la tasa de interés

interbancaria y la dindmica del canal de costos.

GRAFICO 23: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DTP con ventanas

muestrales de 36 meses

10. VOLATILIDAD DE LA TASA DE INTERES INTERBANCARIA

De las estimaciones mostradas a lo largo del documento, no se puede establecer con
claridad alguna relacién entre la inflacion y el coeficiente asociado al canal de costos. En
las estimaciones que usan ventanas muestrales de 72 meses, el coeficiente asociado a la
tasa de interés alcanzaba un pico a finales del 2008 lo que podria asociarse a la existencia

del periodo inflacionario durante el 2008. Sin embargo, cuando se utilizan ventanas
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muestrales de 36 meses el coeficiente asociado a la tasa de interés alcanza valores
elevados a finales del 2007, lo que elimina la explicacion que establecia que presiones
inflacionarias elevadas aumentaron la relevancia del canal de costos. Asimismo, el
comportamiento de las estimaciones bajo los modelos Il y IV es similar para las muestras
gue usan como periodo inicial fechas de Enero 2003 en adelante, lo que elimina la

explicaciones del efecto traspaso no lineal.

El grafico 24 muestra el coeficiente asociado a la tasa de interés bajo el modelo Il (COSTOI)
cuando el tamaino de la ventana muestral es de 36 meses (toma valores en el eje de la
izquierda) y la desviacion estdandar de los Ultimos 36 meses de la primera diferencia de la
tasa de interés interbancaria (DINTER_SD3, toma valores en el eje de la derecha). Se
observa que los periodos de baja volatilidad de la tasa de interés interbancaria estan
asociados a periodos en los cuales aumenta la relevancia del canal de costos, lo que se
puede deber a que las empresas aumentan la participacién de financiamiento via
préstamos cuando observan un comportamiento estable en la tasa de politica monetaria
tal que el riesgo de tasa de interés sea bajo. De manera similar, el grafico 25 muestra el
coeficiente asociado a la tasa de interés bajo el modelo Il cuando el tamafio de la ventana
muestral es de 72 meses y la desviacidon estandar de los ultimos 72 meses de la primera
diferencia de la tasa de interés interbancaria (DINTER_SD6). Se observa un
comportamiento similar, en el cual el aumento de la relevancia del canal de costos se

encuentra asociado a periodos de baja volatilidad de la tasa de interés interbancaria.
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GRAFICO 24: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DINTER vy la volatilidad de

36 meses de la tasa interbancaria
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GRAFICO 25: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DINTER v la volatilidad de

72 meses de la tasa interbancaria
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Para el caso del modelo IV, se realiza el mismo ejercicio con similares resultados. El grafico
26 muestra el coeficiente asociado a la tasa de interés bajo el modelo IV (COSTOTP)
cuando el tamaio de la ventana muestral es de 36 meses y la desviacidn estandar de los
ultimos 36 meses de la primera diferencia de la tasa de interés interbancaria. Mientras
que el grafico 27 usa una ventana muestral de 72 meses y la desviaciéon estandar de los
ultimos 72 meses de la primera diferencia de la tasa de interés interbancaria. En ambos
casos, se observa que el aumento de la relevancia de la tasa preferencial corporativa en
explicar la inflacidon esta asociado a periodos de baja volatilidad de la tasa de interés
interbancaria.

GRAFICO 26: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DTP vy la volatilidad de 36

meses de la tasa interbancaria
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GRAFICO 27: Dinamica del coeficiente asociado a la variable DTP y la volatilidad de 72

meses de |a tasa interbancaria
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11. CONCLUSIONES

El presente documento analiza la existencia de un canal de costos para la economia
peruana y se encuentra que este canal si existe durante el régimen cuyo instrumento de
politica es la tasa de interés de referencia. Adema3s, la relevancia de este canal aumenta

en los periodos en que la volatilidad de la tasa de interés interbancaria es baja.
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ANEXO

En los siguientes graficos COSTOI_12 hace referencia al coeficiente asociado al canal de
costos usando la tasa de interés interbancaria e instrumentos que toman hasta 12 rezagos
de las variables en la estimacién y de manera similar para las variables COSTOI_9

COSTOI_6 COSTOI_4.
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En los siguientes graficos COSTOTP_12 hace referencia al coeficiente asociado al canal de
costos usando la tasa de preferencial corporativa e instrumentos que toman hasta 12
rezagos de las variables en la estimacién y de manera similar para las variables

COSTOTP_9 COSTOTP_6 COSTOTP_4.
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