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Perll 2002-2006: FUNCION DE REACCION DEL BCRP Y LAS
FLUCTUACIONES DEL TIPO DE CAMBIO

INTRODUCCION

El principal objetivo anunciado por el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) es mantener la inflacion en un rango meta. Para lograr tal objetivo, la
autoridad monetaria se vale de diversos instrumentos, uno de los cuales es la
administracion de la tasa de interés de corto plazo. En este sentido y
asumiendo que el BCRP sigue una regla de politica monetaria, el objetivo del
presente trabajo es analizar el comportamiento del instituto emisor, e identificar
si sus decisiones respecto a la tasa de interés de referencia toman en

consideracion las variaciones del tipo de cambio.

El tema de investigacion se enmarca en un contexto de economias
emergentes, abiertas, pequefas y fuertemente dolarizadas como es el caso del
Perl. Nuestra hipotesis preliminar considera que el BCRP toma en
consideracion las fluctuaciones del tipo de cambio para establecer la tasa de
interés de referencia. En este contexto, se propone una funcién de reaccién
qgue incorpora las fluctuaciones del tipo de cambio en la determinacién de la

tasa de interés.

En varios trabajos, como los de Mordn y Winkelried (2001), Rojas (2001),
Vega (2006), que estan vinculados a este tema, se establece, en base a
simulaciones y calibraciones, los coeficientes de la funcion de reaccion que
debiera adoptar el banco central. A diferencia de ellos, el presente trabajo

estima una funcién de reaccién que explica como ha reaccionado la autoridad
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monetaria ante diferentes eventos que han desviado a la inflacién, el producto y
el tipo de cambio de sus respectivos niveles de largo plazo. La estimacion
incorpora mecanismos de retroalimentacion dado que los bancos centrales
frecuentemente suavizan los cambios en las tasas de interés para reducir su

volatilidad.

La estructura del trabajo contiene siete secciones. En la primera se
presenta el estado actual del conocimientos, donde se resume los principales
avances empiricos y teoricos respecto a las reglas de politica tipo Taylor que
incluyen las fluctuaciones del tipo de cambio. En la segunda se describe el
marco institucional en la que se desarrolla el trabajo y se analizan los hechos
estilizados. En la tercera seccion, se plantea el modelo de indice de Condicion
Monetaria desarrollado por Ball (1998), donde se representa la regla de politica
Optima como un promedio entre la tasa de interés real y el tipo de cambio; y
con la ayuda de este modelo se plantean las hipétesis en la cuarta seccion. En
la quinta seccion se presentan los métodos econométricos y los métodos de
verificacion de hipotesis, en particular, se exponen los métodos de minimos
cuadrados y el método VAR. En la sexta seccion, se evallan los resultados
empiricos. Y por ultimo, en la séptima seccion, se presentan las conclusiones y

las implicancias para la politica economica.
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1. Estado actual de conocimientos

1.1 Reglade politica monetaria

1.1.1 Estado actual de conocimientos tedricos

Ball (1999) plantea una regla tipo Taylor para economias pequefas y
abiertas, argumentando que la regla original resulta suboptima, debido a
gue la politica monetaria afecta a la economia a través del canal del tipo de
cambio tanto como por el canal de la tasa de interés. En este sentido
incorporar un término de tipo de cambio en la funcion de reaccién del
banco central resulta mas apropiado en el caso de economias pequefas,

abiertas y con problemas de dolarizacion financiera.

Fischer (2000) sefiala que los disefiadores de politica deciden sus
acciones entre la necesidad de responder a nuevas informaciones
(chogues reales, nominales o financieros) y el compromiso de una senda
particular para la tasa de interés. Asi, la lentitud en la respuesta del
instrumento de politica monetaria se debe a que la autoridad monetaria
tiene conflictos entre objetivos internos (inflacion y desempleo) y externos
(tipo de cambio). Por ello su respuesta a variaciones del tipo de cambio es

retardada, para evitar sefales confusas en los mercados cambiarios.

Rojas (2002) especifica una funcion de reaccién tipo Taylor para el
BCRP y argumenta que dicha regla debe ser de retroalimentacion y
depender de las desviaciones de la inflacion, del producto y del tipo de

cambio real respecto de sus niveles deseados.
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Lugue y Vega (2003) consideran que la regla de Taylor sin
considerar otras variables como el tipo de cambio, es una regla ad-hoc, que
no captura la riqueza de informacién disponible al momento de determinar

los valores para las variables que la autoridad monetaria controla.

Cavoli (2006) analiza las politicas monetarias para economias
abiertas en vias de desarrollo y con metas explicitas de inflacion,
argumenta que el tipo de cambio juega un papel importante en la
transmision de choques externos, en las condiciones economicas internas
y en la transmisiébn de las acciones de politica, esto, debido a la

vulnerabilidad financiera y principalmente a la dolarizacion de las deudas.

Florian, Salas, y Vega (2006) plantean tres posibles reglas que
podria seguir el BCRP para modelar la tasa de interés de referencia: La
primera denominada regla previsora, es la regla de Taylor basica; la
segunda es la regla previsora que incorpora una respuesta al tipo de
cambio; y, la tercera es la regla previsora mas intervencion cambiaria. En
base a estas tres reglas, los autores simularon y calibraron varios
escenarios del modelo y llegaron a concluir que la tercera regla (regla
previsora mas intervenciones cambiarias) ocasiona menos volatilidad en el

producto y los precios.
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1.1.2 Estado actual de conocimientos empiricos

1.1.2.1 Experiencias internacionales de medir una regla de politica

monetaria.

Lopez (2002) analiz6 el comportamiento de las tasas de referencia
de Espafa, estim6 y comparé dos tipos de funciones de reaccion para el
banco central de este pais': La primera considera informacién perfecta
(toma en cuenta las expectativas formuladas por la autoridad monetaria) y
la segunda informacién en tiempo real (informacién disponible al momento
de tomar decisiones), incluyendo en ambos casos la desviacion porcentual
desestacionalizada del tipo de cambio (DPDTC)? En sus resultados, los
coeficientes del DPDTC son significativos y afectan negativamente la tasa
de interés, en este sentido los autores argumentan que la autoridad
monetaria control6 las depreciaciones excesivas de la moneda
aumentando su atractivo en los mercados internacionales. Esto se

consiguio incrementando los tipos de interes.

Mufioz y Saenz (2003) incorporan en su modelo de funcion de
reaccion para el Banco Central de Reserva de Costa Rica (BCCR) las
desviaciones de las devaluaciones del tipo de cambio respecto de su valor

programado y en encuentran que el valor de su coeficiente es mayor que la

1 . . . . * * *
i, =Bl + (= B)ig g4 0 +igs 05065 o5 + 5, EIBC (Foq =) + Bs EtBC (Yeur = Yea) + By DtTc (tc, —tc,)+e

Sustituir en la regla de politica las desviaciones futuras realizadas en lugar de las esperadas es equivalente
a considerar que el banco central dispone de informacion perfecta.

2 Tipo de cambio nominal bilateral peseta/DM con respecto a su paridad central en el Sistema Monetario
Europeo, para este estudio, valores positivos significan apreciaciones.
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unidad, indicando con ello que la tasa de politica reacciona positivamente a

las fluctuaciones del tipo de cambio.

Kurczyn Virgen y Jarillo (2006) estudiaron la regla de politica
monetaria que sigue el Banco Central de México (BANXICO), después de
analizar diferentes modelos de regla de Taylor llegaron a la conclusion que
el modelo que mejor se ajusta al comportamiento de las tasas de interés de
referencia de dicho pais fue aquel que incorpora el tipo de cambio. El
modelo que toma en cuenta las expectativas a futuro de los agentes tiene
un coeficiente significativo de 2.85 para el tipo de cambio, 2.31 para la

brecha del producto y 2.60 para la brecha de inflacion.

1.1.2.2 Experiencias nacionales de medir una regla de politica

monetaria en el Peru.

Florian (2002) analiz6 el rol que tiene el tipo de cambio en la regla de
politica monetaria del banco central, utilizando valores simulados para los
coeficientes de inflacion esperada (0.8), el grado de suavizamiento de la
tasa de interés (0.2) y para la brecha del producto (0.5), encontré que la
inclusion del tipo de cambio en la regla monetaria genera una menor
variabilidad del producto y la inflacion. Concluye que adoptar la estrategia
de suavizar el tipo de cambio es una respuesta optima para el corto plazo

en economias como el Perd, que presentan un alto grado de dolarizacion.

Mordn y Winkelried (2002) diferenciaron (en términos de dolarizacion
financiera) reglas de politica para economias vulnerables y robustas,

concluyen que, las economias robustas son significativamente menos
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volatiles que las vulnerables, la mayor fuente de volatilidad de la segunda
proviene de fluctuaciones del tipo de cambio real, que para el caso de
economias vulnerables como el Peru tiene un coeficiente de 0.61, y por
tanto recomiendan observar con especial atencion las fluctuaciones del tipo

de cambio.

Rojas (2002) al analizar la regla tipo Taylor® para el BCRP, encontré
que, el peso de la brecha de inflacién (2.0) es el mas importante seguido
por el tipo de cambio (1.0) y el producto (0.6), para estos valores el

coeficiente de suavizamiento de la tasa de interés (p) se encuentra en el

rango de 0.5y 0.6, esto de acuerdo a los choques de oferta y/o demanda.

3La funcién de reaccion utilizada por este autor fue una con tipo de cambio (9,) y con un coeficiente de

suavizamiento ( o ): Ip=ply +(L-p) (A(P; - Pran ) +0 (X)) +C(dq, -day, )
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2. Marco institucional y hechos estilizados

El Banco Central de Reserva del Peru a partir del afio 2002 adopto
un esquema de meta de inflacibn en un entorno de economia abierta,

fuertemente dolarizada y donde rige un tipo de cambio flexible.

Uno de los instrumentos que tiene el BCRP para mantener bajos
niveles de inflacion en un rango predeterminado es la tasa de interés

interbancaria.

Gréfico N° 1: Tasa de interés de interbancaria (1995 - 2006)

40 : __
Discrecionalidad en| la determinacion de la Regla Monetaria para la tasa de
tasa de s del BCRP |nteres.del BCRP.
30 (A el 2002) (A partir del 2002)
20
10 _/\/V\/\/x\/\-A \/\/\
__}_\ I,
o —_—

96 o7 o8 99 oo o1l o2 o3 o4 o5 o6

| —— Tasa de Referencia en Soles |

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (www.bcrp.gob.pe)

La tasa de interés de referencia en los afos previos al 2002 fue muy
volatil alcanzando valores que oscilan en el rango de 3% y 39% con una
dispersion de +5%, en este periodo el instrumento del BCRP fue la oferta
de dinero y la tasa de interés interbancaria era determinado por el mercado,

en el segundo periodo a partir del 2002, la tasa de referencia reflejo una
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marcada estabilidad con un promedio de 3.4% y una dispersion de tan solo

+0.8%, en este periodo el instrumento del BCRP fue la tasa de interés de

referencia mientras que la cantidad de dinero era determinada por el

mercado.

Cuadro N° 1: Coeficiente de autocorrelacion de la tasa de referencia

del BCRP
Coeficiente de Periodo

Correlacién 1995-2006 1995-2001 2002-2006

cor (i, i) 0.86685 0.56146 0.84760

Varianza 40.6031 23.5988 1.1048

Promedio 8.8232 14.1275 3.5188

Valor méximo 39.0000 39.0000 8.4000

Valor minimo 2.4000 6.4000 2.4000

Fuente: Elaboracion propia con la informacion del Banco Central de Reserva del Peru

Para el periodo 1995-2001, la tasa de referencia del BCRP muestra

una autocorrelacion mucho mas baja (0.56) en relacion a la del periodo

2002-2006 que fue de 0.85, ademas en este segundo periodo la variacion

de la tasa de referencia es de tan solo 1.10 mucho menor que la variacion

de 23.60 para el periodo 1995-2001.
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Grafico N° 2: Evolucién del tipo de cambio (1995-2006)
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Fuente: Elaboracién propia con la informacién del Banco Central de Reserva del Peru
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La serie de tipo de cambio peruano, ha tenido un comportamiento de
franco crecimiento hasta inicios del afio 2000 en el cual crecio de 2.255 en
octubre de 1995 hasta 3.498 soles por dolar en enero del 2000, a partir de
este mes y hasta mediados del 2004 se mantuvo en promedio alrededor de
3.493 soles por dolar para después empezar a descender hasta llegar a

3.190 soles por dolar en enero del 2007.

Grafico N° 3: Tasa de interés y tipo de cambio
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Periodo ago. 2004 - mar 2007
Regla Monetaria y apreciacion del tipo de cambio

Fuente: Elaboracién propia con la informacién del Banco Central de Reserva del Perd

El grafico N° 3 muestra el comportamiento de las tasas de interés de
referencia y el tipo de cambio en forma conjunta. Se observa que para los
periodos previos al 2002, el tipo de cambio se incrementa y la tasa de
interés de referencia no presenta tendencia y es muy volatil, practicamente
en este periodo la tasa de referencia con el tipo de cambio no tiene ninguna

relacion temporal, la correlacion entre ellas es de tan solo -0.05. A partir del
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2002, se puede identificar dos sub-periodos con correlaciones iguales pero
de signo contrario: En el primer sub-periodo enero 2002 y julio 2004 el tipo
de cambio y la tasa de interés muestran una relativa estabilidad y su
correlacion temporal es positiva de 0.45; En el segundo sub-periodo agosto
del 2004 — marzo del 2007 se muestra una ligera apreciacion del tipo de
cambio y un leve incremento de la tasa de referencia y la correlacion

temporal es negativa de -0.44.

Gréafico N° 4: Tasa de interés de referenciay depreciacién absoluta
mensual del tipo de cambio
40
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Fuente: Elaboracién propia con la informacién del Banco Central de Reserva del Peru
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Los trabajos de Kurczyn, Virgen y Jarillo (2006); Le6n y Mufioz
(2004); Lopez (2002) y Rojas (2001) sugieren que se incluya la
depreciacion del tipo de cambio en la funcion de reaccion. En este sentido
se debe buscar la relacion entre la tasa de interés de referencia y la

depreciacion del tipo de cambio.

Al separar la informacion entre los periodos de alta y relativa
volatilidad de la tasa de interés se puede observar que existe una gran
diferencia entre las correlaciones de la tasa de referencia y la depreciacion

del tipo de cambio. En el periodo 1995-2002 la correlacién temporal es
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positiva 0.42 y en el periodo de relativa estabilidad 2002-2006 se observa

una correlacion negativa -0.11.

Cuadro N° 2: Correlacion entre la tasa de interés de referenciay la
depreciacion del tipo de cambio

Periodos
Coeficiente de Correlacién® 1995-2006 1995-2001 2002-2007
cor (i, dtc, ) 0.4178 0.4205 -0.1069
cor (i, dqtc,) 0.4463 0.4121 -0.1118

Fuente: Elaboracién propia con la informacién del Banco Central de Reserva del Peru
(pagina WEB)

3. Reglas de politicas monetaria: teorias y modelos

3.1 Teoria: Regla de politica monetaria 6ptima

El modelo que se plantea responde a la estructura de un pais en
vias de desarrollo con una economia abierta, tal y como lo presentan Ball

(1999) y Cavoli (2006)°.

El objetivo que persigue la autoridad monetaria, en un contexto de
metas de inflacion es minimizar en cada momento del tiempo la volatilidad
de la inflacién respecto de su valor meta y del producto respecto a su valor

de pleno empleo.

i e i .
min¢ = Etzola L e (1)
i=
4 . , . . . tCt
I :Tasa de interés de referencia y tCt : Tipo de cambio, dtc = '[Ct - '[Ct L dgtc = -1
- Ct—l

® En el modelo planteado por Ball (1998) y Cavoli (2006) un incremento del tipo de cambio significa una
apreciacién. Por el contrario, para el presente trabajo un incremento del tipo de cambio significa una
depreciacion de la moneda nacional.
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Donde: L =y x} +yyyt2, es la funcion de pérdida del Banco Central

de Reserva, ¢ es el factor de descuento inter temporal del objetivo de la

autoridad monetaria, r_, es la brecha de inflacion®, y es la brecha de
producto’, los parametro MM representan la aversion del banco central a

las desviaciones del producto y las desviaciones de la inflacién respecto de
su valor potencial y su valor meta respectivamente. Estos parametros
determinan el grado de flexibilidad del objetivo inflacionario frente a otros

objetivos de politica, si su objetivo es una meta de inflacion, x_tendera a

la unidad, que significa que la autoridad monetaria le da la maxima

importancia al control de la inflacion.

Ecuacion de demanda:
Y =@ B KD FE (2)

Donde: y _es la brecha del producto real, r es la tasa de interés real,
q, es la brecha del tipo de cambio real, ¢, representa los choques de

producto; @, 8, y k son coeficientes positivos. La ecuacion (2) representa
la ecuacion de demanda agregada para una economia abierta, donde el
nivel de producto depende de su propio rezago, del rezago de la tasa de

interés y del rezago del tipo de cambio, un incremento de esta Ultima indica

® Diferencia entre la inflacion subyacente (I1) y la inflacion meta (I1™)

Ty=Y -Y , medido en desviacion porcentual dado que Y eY estanen logaritmos.
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una depreciacion de la moneda nacional e impacta positivamente sobre el

nivel de producto.

Ecuacion de oferta de corto plazo (curva de Phillps):
To=r_ oy  + g/}(qt_1 - qt_z) I e 3)

La ecuacion (3) hace referencia a la curva de Phillips para una
economia abierta. Esta ecuacién muestra que la inflacion responde a la
inflacion rezagada, al nivel de produccién y a la depreciaciéon del tipo de
cambio en el periodo anterior. Ball (1998) al respecto argumenta que “la
variacion en el tipo cambio afecta la inflacion porque es pasado

directamente de la importacién de precios”, 1, €s el choque de la inflacion,

a Yy ¢ son parametros positivos.

Ecuacion de relacion de tipo de cambio y tasa de interés real:

La ecuacion (4) es una forma reducida® de la relacién entre el tipo
de cambio y la tasa de interés real, formaliza la idea de que una elevacion
de la tasa de interés hace mas atractivos los activos internos haciendo que
los capitales ingresen al pais elevando de esta manera el tipo de cambio

real de la economia, El parametro, v, captura los efectos de la prima por

riesgo, la confianza de los inversionistas, la tasa de interés externa y las

8 Esta forma reducida segiin Cavoli (2006), puede ser derivado de la combinacién de la ecuacion de
paridad de tasas de interés descubierta con prima por riesgo y de la Paridad de Poder de Compra Relativa.
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expectativas de inflacion interna y externa sobre el tipo de cambio real. Al
despejar la tasa de interés de la ecuacion (3) y reemplazando el resultado

en la ecuacion (2) obtenemos.

Y, =@, +§Vt H(K+)0, &, v, (5)

La ecuacion (3) de oferta de corto plazo y la ecuacion (5) de

s

demanda agregada, asi expresadas, representan un sistema de

ecuaciones® en diferencia donde las variables de estado son T ey y la
variable de control es q . Este sistema de ecuaciones nos permitira

formular una regla de politica de tasa de interés dado que q =-6r -v,

Regla 6ptima:

Para obtener la regla 6ptima, que permita minimizar la volatilidad de
la inflacion y del producto, la autoridad monetaria minimiza su funcién de

pérdida intertemporal:

min¢ = Et;):J‘Lt+i e ettt et e ere e ete e (1)
Sujeto a:

T =T Y FP(A =0 ) HT e, (3)

Y, =@y, + gvt +(x + g)qt FE (5)

% Ver Cavoli (2006).

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




\‘\WNE&%

§r T - r% PONTIFICIA
TESIS PUCP g gs gx_}\gﬁgﬁmn

CEC PERU

El BCRP tomara sus decisiones de politica orientadas a cumplir su
objetivo de inflacibn meta. Sin embargo existen razones suficientes para
controlar la volatilidad del tipo de cambio en una economia en vias de
desarrollo y con dolarizacién (un miedo a flotar'®). En este sentido el tipo de
cambio juega un rol importante en el disefio de politica, y como el tipo de
cambio es una determinante de la inflacion y del producto, modificamos la
presentacion de la funcién objetivo de la ecuacion (1) y la expresamos de la

siguiente forma:

7 t+l

F _ <0 2 2 il 2 2 - 2
rrl!ng“_é Et[,u/zt +uy, ]+5 Et[,u T +ﬂyyt+l]+;5 L. e (6)

Reemplazando las restricciones (3) y (5) en la funcidn objetivo

obtenemos:

: Y 2 2
" C=p I LY,

t+i t+i

+E iﬁ g +(K+£) +e 2
ti:l ’uy ZDytJri 9 t+i 9 qt+i t+i+l

+E ié‘i [,u” (ﬂ'm +ay +¢(q - qm_l) +7, )2] ......... (7)

Derivando la ecuacion (7) con respecto al tipo de cambio real (qt) y

simplificando la expresion obtenemos la ecuacion de Euler:

t E:”l“ 1 _ ¢’Zf .................................................... (7.1)
t Ut (x + E)ﬂy

19ver Calvo y Reinhart, 2002.
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La ecuacion de Euler indica que para obtener la regla optima, la
autoridad monetaria debe igualar la tasa marginal de sustitucion
intertemporal entre el nivel de producto y la inflacion con el peso relativo

gue se le da a cada uno de ellos.

Reemplazando las volatilidades de la inflacion y del producto y

despejando la tasa de interés obtenemos™.

A +du a 0 +Au x 2
it:0'0+0'1Ht+[ il ]yt o, 7rt+{¢ el v J vh, (8)

+ 49 - q,+&. ™
Abu, Abu, Abu, Abu,

La ecuacion (8) representa la regla de politica 6ptima derivada de la
funcion de pérdida del banco central, esta ecuaciéon 6ptimamente obtenida
indica que la autoridad monetaria reaccionara modificando la tasa de
interés de referencia, ante los desvios de la inflacion, del producto y del tipo

de cambio.

Por otro lado, se ha documentado empiricamente que los bancos
centrales frecuentemente suavizan los cambios en las tasas de interés, ya
gue consideran que hay costos adicionales relacionados con la volatilidad
de la tasa de interés. Por lo tanto, tener en cuenta que los movimientos en
la tasa de interés son suavizados es importante para que el modelo sea

empiricamente relevante, en este sentido el parametro p de la regla de

politica 6ptima expresada en la ecuacion (9) considera este efecto de

suavizamiento o inercia.

11 . N . .
Para obtener la ecuacion (8) se reemplazo la tasa de interés real por su respectiva tasa de interés
nominal.
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. . @ a M,
i =pi  +@-p) o, +o 1, +[ﬂ+iﬂﬂJyt +
y

La expresion (9) representaria la regla de politica Optima para una
economia abierta en la que el banco central reacciona ante los rezagos de
la tasa de interés nominal de corto plazo, ante los cambios de la inflacion,
de la brecha de producto, de la brecha de inflacion y de la brecha de tipo

de cambio real tanto en el periodo actual como de su rezago.

3.2 Mecanismo de transmision de la politica monetaria y el canal de
influencia de las variables determinantes de la funcién de

reaccion del BCRP.

Esquema N° 1: Transmision de la politica monetaria®

Tasa de interés internacional I Déficit Primario (%PBI) I

Riesgo Pais . -
I Expect. Tipo de cambio I

I Expect. Inflacién \

Choques de costos (en
precios finales de
materias primas o de
bienes importados

Demanda Agregada

Inflacion

Tasa de interés de politica

12 Tomado de Rojas (2001) Pg. 18
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Esquema N° 2: Transmisién de la politica monetaria en choques

Choques
Financiero

Choques —Y = Choques
Nominales Tipo de Wnales
Cambio
A\ 4 v A 4
_ < : :
Inflacion Tasa de interés —| Producto
1| de politica 8
A A

El mecanismo de transmision de los instrumentos de politica hacia el
resto de la economia se da a través de diversos canales y toma tiempo en

materializarse.

Con respecto al instrumento de la tasa de interés de referencia, una
politica monetaria restrictiva (incremento de la tasa de interés de politica),
hace caer el gasto privado en inversidon y consumo, asi, las presiones de
demanda agregada son afectadas y provoca una disminucion de la

inflacion. (Ti, = Ly, =3 7).

Por otro lado, este incremento de la tasa de interés de politica
produce una apreciacion de la moneda local, disminuyendo la inflacion de
los bienes importados, lo que afecta nuevamente la brecha de producto por

el lado de la demanda externa. ( ¥ g, =4 7, =1 y,)
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En este sentido el manejo de las tasas de interés permite al banco

central no sélo ejecutar politicas monetarias para alcanzar su principal

objetivo (inflacion dentro de un rango de inflacion meta), sino que una vez

alcanzado un nivel de estabilidad, la produccion igualmente alcanzaria su

nivel de pleno empleo. Es asi, que, el controlar la tasa de interés es una

manera eficiente de hacer politica monetaria, es por eso que se debe

identificar claramente cuales son las variables determinantes de la tasa de

interés de referencia y como estas la influyen. De acuerdo a la ecuacion de

regla de politica 6ptima obtenida en la ecuacién (9), las principales

variables que afectan a la tasa de interés de referencia del banco central,

son la brecha de producto, la brecha de inflacién, la brecha de tipo de

cambio real.

Esquema N° 3: Causalidad tedrica en el modelo de la regla de politica

monetaria

/'

Brecha de

Tasa de interés
de politica

Inflacion

V1

N

Brecha de

Tipo de cambio

Producto

/'

Si existen choques de oferta o demanda que incrementen la

volatilidad de la brecha de inflacion o la brecha de producto (flechas azules),

la autoridad monetaria reaccionara de acuerdo a su regla de politica de

tasas de interés.
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Si en la economia existe una fuerte volatilidad del tipo de cambio, la
autoridad monetaria tendra dos herramientas para regular esta volatilidad.
La primera, de corto plazo, son las intervenciones esterilizadas en el
mercado abierto (compra y venta de dolares) y la segunda, de mediano
plazo via tasas de interés de referencia. Es de mediano plazo, porque la
variacion del tipo de cambio en un primer momento afecta tanto al nivel de
producto y al nivel de precios y estos influyen sobre la volatilidad de la
brecha de inflacién y la brecha de producto lo cual llevara a la autoridad

monetaria a ajustar la tasa de interés de referencia.

Efectos de la variacion de la tasa de interés rezagada 0 > <1:

t-1

Representa el comportamiento cauteloso y mesurado de la autoridad
monetaria, con el objetivo de suavizar el comportamiento de la tasa de

interés.

o
Efectos de la variacién de la brecha de producto — >0:

t
Una variacion positiva de la produccion observada respecto a la
produccion potencial, ocasionara un incremento de la inflacion y el producto
en los siguientes periodos, de acuerdo a la intensidad de incremento de la
inflacion esperada, los directores del banco central reajustaran la tasa de
interés de referencia para evitar que la inflacién se desvie demasiado de su

rango meta anunciado.

Choque de demanda | Accion del BCRP
T yt = T yt+1 T 7Z.I+1 T it = ‘L yt+l :>J’ ﬂt+l
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oi
Efectos de la variacion de la brecha de inflacion —->0:

or
t

Si las firmas y los agentes econOmicos tienen expectativas de

inflacion mucho mayor a la inflacion meta anunciada por el banco central,

esto indudablemente elevara la inflacion en el siguiente periodo. Entonces,

la accion del banco central debe orientarse a disminuir la variacion de

precios incrementando la tasa de interés de referencia.

Choque de inflacion | Accién del BCRP
) T, = Ty g I, = 1 Yoy = J Ty

ol
Efectos de la variacion de la brecha de tipo de cambio —- > 0:

aqt

Si la economia sufre una depreciacion de la moneda nacional (una

subida del tipo de cambio), el nivel de precios actual se alterara

incrementando la volatilidad de la inflaciébn y el producto en el siguiente

periodo, en este caso el banco central buscard minimizar este efecto

mediante un ajuste de la tasa de interés de referencia.

Choque de tipo de cambio real
T qt :>T yt+1 T 7Z.I+l

Accion del BCRP
T it = ‘L yt+1:>\l’ ﬂt+l

Este es un resultado esperado y es indicativo de la interaccién del

tipo de cambio con la tasa de interés aunque no esté presente en la funcién

de pérdida de la cual se deriva.
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oi
Efectos de la brecha de tipo de cambio rezagada ——<0:
t-1

Si la economia sufrié un incremento del tipo de cambio en el periodo
anterior, su efecto sobre la inflacion esperada tiene dos canales, por el lado

de la demanda y por el lado de la oferta.

e Por el lado de la demanda.- Un incremento rezagado del tipo de cambio
incrementa el producto en el periodo actual y por lo tanto ocasiona un

incremento de la inflacion en el siguiente periodo.

Choque del rezago del tipo de cambio real (lado de la demanda)
0 Qi =1 Yi = T

e Por el lado de la oferta, el incremento del tipo de cambio real en el
periodo anterior ocasionara directamente una disminucion de precios

para el siguiente periodo.

Choque del rezago del tipo de cambio real (lado de la oferta)
T G4 = T

Como se puede observar, los efectos por el lado de la demanda y
por el lado de la oferta sobre la inflacion esperada son opuestos, sin
embargo, de acuerdo a la estructura de las ecuaciones (2) y (3) el impacto
por el lado de la oferta prevalece, en este sentido, depreciaciones™® del

rezago del tipo de cambio real impactan negativamente sobre el desvio de

13 Morén y Winkelried (2003) argumentan que en una economia financieramente vulnerable la
depreciacion real es contractiva, basicamente porque el efecto riqueza domina el efecto precio. Una
depreciacion real incrementa la competitividad de la economia pero al mismo tiempo reduce el
patrimonio neto de las firmas, ya que estas tienen sus pasivos dolarizados ...
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la inflacién respecto de su meta, por tanto el banco central reaccionara
disminuyendo la tasa de referencia para minimizar la volatilidad de la

inflacion.

Lado de lademanda: Tq_, =Ty, =17, |Acciondel BCRP

Lado de la oferta: To, = Uz, Vi= Ty, =>Tr,

Efecto total: Tq,_, = -

Por otro lado, se puede asumir que una depreciacion moderada del
rezago del tipo de cambio no influira en el largo plazo a la inflacién, dado
que sus efectos se podrian anular'®, por lo tanto el banco central no tendria

gue reaccionar.

Lado de lademanda: Tq,, =Ty, =17, |Acciondel BCRP

Lado de laoferta : Tq_ = I, I, no reacciona
Efecto total Anulado:

14 Céspedes y otros (2000) basados en un modelo en el cual los efectos de hoja de balance son
importantes, muestran que los efectos contractivos de la depreciacion del tipo de cambio real a través del
canal de hojas de balance seran mas que compensados por otros canales.
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4. Hipotesis

4.1 Hipotesis general.

El BCRP sigue una regla de politica monetaria y sus decisiones
respecto a las tasas de interés de referencia son determinadas de acuerdo
a las variaciones en la brecha de producto, la brecha de inflacion y la
brecha contemporanea y rezagada del tipo de cambio asi como también de

un componente suavizador de la tasa de interés.

4.2 Hipotesis especificas.

o Las variaciones positivas de la brecha del producto afectan
significativa y positivamente las tasas de interés de referencia

del BCRP.

o Las desviaciones de la inflaciébn observada por encima de la
meta inflacion anunciada por el BCRP son consideradas
importantes para ajustar positivamente las tasas de interés de

referencia del BCRP.

o Las desviaciones del tipo de cambio real respecto de su nivel
de tendencia de largo plazo, influye positivamente sobre la tasa

de interés de referencia del BCRP.

o Desviaciones rezagadas del tipo de cambio real superiores a
su valor de largo plazo ajustan negativamente la tasa de interés

de referencia de la autoridad monetaria.
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Método econométrico y método de verificacion de hipotesis

5.1 Especificacion econométrica del modelo

La regla de politica monetaria Optima definida en la ecuacion (9)

para la economia peruana se puede reescribir de la siguiente manera:

It - plt—1 + (1_:0)(0-0 + o-1Ht + fﬂﬂt * fyyt + f1qqt * f2qqt—1)+ Vt
Donde: f =Z 9% % g s i d 1
y Ap H, " Aﬂﬂy
6 +Au K 2
wy - Zur. g f == e <0
1q Aﬂluy o Aﬂ‘uy

Las variables y y g estan en logaritmos y son medidas en
desviaciones respecto de sus tendencias de largo plazo, 7, esta medida en

desviaciones respecto de su valor meta.
yt:Y—YPOt qt:e_eTend ﬂ,t:H_Hmeta

Dado que la inflacibn meta para el periodo de estudio enero del 2002
- diciembre del 2006 es constante e igual a 2.5%, se puede replantear la

ecuacion anterior de la siguiente manera
i =pi + (1—,0)“0 + iz +fy +f g+ fzqqt_1)+ v,

Pu

Donde: f =0 +0'(2.5%) f =0 + 7_>1
0 0 1

iz 1 Aﬁﬂy

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP /) gx_}\gﬁ}gﬁmn

£l PERU

Para encontrar los coeficientes de la funcion de reaccion del banco
central, en primer lugar se analiza cada variable individualmente, se estudia
su comportamiento en el periodo analizado y se descarta la posibilidad de

gue sean variables no estacionarias.

El primer intento de encontrar los coeficientes significativos de la
funcidn de reaccion, considerando que las variables estudiadas son
estacionarias, es mediante el método de minimos cuadrados ordinarios. En
caso de que las series no sean estacionarias se procede a
estacionarizarlas (eliminando la raiz unitaria) para luego estimar un modelo
de vectores autoregresivos (VAR), basados en la metodologia de Bhundia

(2002).

5.2 Métodos econométricos

5.2.1 Método de minimos cuadrados ordinarios

La utilizacion de este método implica, en primer lugar descartar
problemas de raiz unitaria, posteriormente se realiza el analisis estadistico
y econométrico para identificar, corregir y descartar problemas de
autocorrelacion, multicolinealidad, y heterocedasticidad, y finalmente se
procede a la contrastacion y verificacion de las hipotesis mediante el

analisis econémico de los resultados.

5.2.2 Método de estimacion del modelo VAR estructural

La metodologia VAR para modelar y capturar el comportamiento

volatil de las variables que determinan la tasa de interés de politica, es un
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complemento analitico del modelo econométrico planteado en la seccion
anterior, para esto se debe tener en cuenta la estacionariedad de las

variables y la causalidad estadistica y teorica.

Para estimar los resultados del modelo VAR se utiliza la estructura
de ecuaciones de demanda, de oferta y de tipo de cambio de la seccién

anterior, incluyendo la regla de politica 6ptima obtenida de la ecuacion (8.1).

_ 14 B
yt_wyt1+§vtl+(z<+§)qtl+gy ............................................ (2.1)
mo=m oy + ¢(qt_1 — qt—2) FI e (3)
O = =0 —V, 4)

t

GAP GAP
+ fyy - fZqu +(1—W)qt+81t .(8.2)

De acuerdo a los relaciones de causalidad tedrica del esquema N° 3,
se asume que la variable tasa de interés es la mas enddgena seguido por
la brecha de tipo de cambio, la brecha de producto y la brecha de inflacién.
En este sentido el sistema reducido del modelo VAR estructural quedaria

expresada de la siguiente manera.

7T, c, 0 0 O0Y)mn

Yo | [Ca C» 0 0} &
O Ca Cp Gy Gy | Wi
sop op
I Ca Cpp Gy Cy \&
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* 1 Y&, representan los choques de la oferta y demanda agregada, en

este sentido representan los choques nominales y reales de la

economia.

°* Vv ygt"p, son los choques de tipo de cambio (incluyen los choques del

sector externo, los choques de prima por riesgo) y los choques de
tasas de interés de corto plazo. Estos dos choques en general

representan los choques financieros de la economia.

e c,YyC, indican explicitamente la reaccién de la autoridad monetaria

utilizando una regla de politica mixta entre tasas de interés y tipo de

cambio.

El cuadro N° 3 resume las respuestas que deberian esperarse, tanto

en el corto y largo plazo, para los choques nominales, reales y financieros.

Cuadro N° 3: Respuestas esperadas en el corto (C) y largo plazo (P)

Brechas
Inflacion Producto Tipo de cambio
Tipo de choque C L C L C L
Chogque de precios 77, ) [ 06 0 (+) (+)
Choque demanda ¢, (+ |0 + | 0 (+)
Chogue de tipo de cambio v, + | |+ |0 (+) 0
Choque de tasa de interés de politica gt"p 0 ) 0 ¢ ) ()

Fuente: Construccién propia en base a la teoria expuesta en la primera parte de este
trabajo
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5.3 Método de verificacion de hipotesis.

Las hipotesis planteadas en la presente investigacion son
basicamente de causalidad y para su contrastacion se ha utilizado modelos
estructurales dinamicos, ademas el estudio al pretender dar un alcance de
como se comporta la funcidén de reaccion del banco central utiliza el método

VAR estructural especialmente el analisis de impulso-respuesta.

5.4 Periodo de estudio.

El periodo analizado para el presente estudio es enero 2002 -
diciembre 2006, dado que el Banco Central de Reserva del Peri comenzo
a utilizar la metodologia de metas explicitas de inflacion a través del
instrumento de tasas de interés a inicios del 2002. Los datos para cada una
de las variables son de periodicidad mensual, lo cual se debe a que el
BCRP varia la tasa de interés de referencia mensualmente, luego de la

reunion de su directorio.

5.5 Limitaciones.

El presente trabajo no considera las operaciones de mercado abierto
(compra y venta de ddlares en el mercado de divisas) que realiza el banco
central para controlar la volatilidad del tipo de cambio y la inflacion, por dos

razones.

e El modelo se deriva de un proceso de optimizacion de la funcién de

pérdida de la autoridad monetaria asi como también de su prudencia al
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momento de determinar su tasa de interés de referencia mensual. Este

proceso no incorpora la intervencion en el mercado de divisas.

e La frecuencia de la inflacién, el producto y la tasa de interés tienen una
variacion significativa en forma mensual, mientras que las intervenciones
del banco central en el mercado de divisas tienen una frecuencia inter-

diaria.
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6. Andalisis de los resultados de la estimacion de la funcién de

reaccion del BCRP.

La regla de politica monetaria Optima planteada incluye un
suavizamiento intertemporal de la tasa de interés de referencia, para
contrastar las hipotesis del trabajo, primero comprobamos la validez de
este régimen de suavizamiento'®, para ello se ha regresionado las dos

siguientes ecuaciones.

o=f+f z+fy+fa+f,0. +é (1)

i =pl + (1—,0)(fO - fl/zt - fyyt + fqut + fzqqt_l)+ V. .(2)
La ecuacion (1) no incluye el suavizamiento de las tasas de interés
de referencia, mientras que la ecuacion (2) recoge este efecto mediante el

coeficiente p.

Cuadro N° 4: Reglas de politica de tasas de interés

Sin suavizamiento de tasas | Con suavizamiento de tasas
de interés de interés

Coeficientes t-stat Coeficientes t-stat
P - - 0.609984 7.902202
fo 0.070582 16.81097 0.063507 8.387126
flh 2.776561 9.016937 2.255487 4.072425
fy 0.115120 2.351046 0.180882 1.880736
flq 0.097851 2.187645 0.311828 1.912734
f2q 0.008553 0.198829 -0.079044 -0.526123
R°=0.6355| DW:0.7684] R?=0.8078] DW: 1.7364

Ver regresion N° 1y 2 del Anexo 1

> Woodford (1999) argumenta que cuando se introduce un coeficiente de suavizamiento intertemporal de
la tasa de interés, se obtiene un comportamiento mesurado y cauteloso de la autoridad monetaria, en el
mismo sentido, Rojas (2001) argumenta que “El grado de respuesta a desviaciones de la meta de inflacion
y del nivel de producto potencial esta determinado por el grado de suavizamiento...” de la tasa de interés
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Teniendo en cuenta que las variables no presentan problemas de
raiz unitaria, se obtuvo el resultado que se muestra en el cuadro N° 4. La
ecuacion que incorpora el componente suavizador o inercial de la tasa de
interés presenta mejores resultados estadisticos y econdmicos; ademas, se
encontro que la tasa de interés rezagada en la ecuacion (2) no es una
variable redundante . De este modo, podemos argumentar que el
instrumento de politica del banco central debe contener un componente de
suavizamiento que enriquezca los resultados estadisticos y convalide el
argumento de que las autoridades monetarias son muy cautelosas en el

manejo de las tasas de interés.

Por otro lado, siguiendo con el andlisis de los resultados de la
ecuacion (2), se observa que el rezago del tipo de cambio real no es
significativo y analizando los periodos de fuertes devaluaciones del tipo de
cambio grafico N° 5, se incorporé una variable cualitativa'’ que representa
las fuertes devaluaciones del tipo de cambio real, esta variable explica que
el banco central no ajusta sus decisiones en base a los rezagos del tipo de
cambio real en periodos de relativa estabilidad, pero si lo hace cuando

existen devaluaciones muy fuertes de la moneda nacional.

% E] test de Wald dio un F-stat de 62.81 que rechaza la hipdtesis de que dicha variable sea redundante.
Rojas (2001) en este sentido argumenta que el suavizamiento en la tasa de interés reduce la volatilidad del
producto pero no la volatilidad de la inflacion, el valor que a encontrado para este coeficiente de
suavizamiento oscila entre el rango de 0.50 a 0.65. Ver resultado del test de Wald para la regresion 2 en
Anexos 1

17 L a variable cualitativa tiene valores de 1 para los periodos: junio del 2002 a enero del 2003, de marzo a
julio del 2004 y de octubre del 2005 a marzo del 2006. En estos periodos la economia peruana
experimentd una fuerte depreciacién de su moneda (el tipo de cambio real se a incremento en 1.69% en 4
meses, 1.21% en 3 meses y 6.37% en 8 meses, respectivamente).
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Grafico N° 5: Tipo de cambio y periodos de fuertes devaluaciones
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del BCRP

Al incorporar este efecto de fuertes depreciaciones en la economia

peruana obtenemos una ecuacion de la siguiente manera.

L (1—,0)“0 +fom+fy+fa+fa, *d )+ Ve 3)

L =P,

Donde d: es una variable cualitativa (Dummy) que tiene valores de
uno para los periodos de fuertes devaluaciones del tipo de cambio real y

Cero en otros casos.

Cuadro N° 5: Regla de politica con periodos de altas depreciaciones
del tipo de cambio

Coeficientes t-stat

P 0.578474 5.083529

fo 0.068327 11.38258

flh 2.562450 6.359054
fy 0.185205 2.434125

flq 0.368728 5.897719
faq -0.273216| -3.020569
R?= 0.8283| DW: 1.9275

Ver regresion N° 3 del Anexo 1
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Todos los coeficientes de la estimacion de la ecuacion (3) resumidos
en el cuadro N° 5 son significativos y tienen los signos esperados, estos
resultados son estadisticamente confiables debido a que se ha corregido
los problemas de autocorrelacion, heterocedasticidad y no existe evidencia

de la presencia de multicolinealidad en el modelo®®.

6.1 Andlisis de resultados del modelo econométrico

Estadistica y econométricamente los coeficientes obtenidos,
mediante el método de minimos cuadrados, son significativos vy
consistentes a menos del 5% de significancia®®, el analisis econémico se
orienta a la importancia que le da la autoridad monetaria a la determinacion
de la tasa de interés, al control de la volatilidad del tipo de cambio y al

analisis de los coeficientes de las determinantes de la regla de politica.

6.1.1 Evaluaciéon del coeficiente de suavizamiento de la tasa de

interés en la regla de politica

La ponderacion de la tasa de interés y de tipo de cambio en la regla
de politica es de 73% y 27%, respectivamente, este resultado es
consistente para economias abiertas y en proceso de desarrollo tal y como

lo argumenta Ball (1998) ° y reflejaria que el Banco Central de Reserva

18 |_as pruebas de autocorrelacion, multicolinealidad y heterocedasticidad, se puede ver en la parte de
pruebas de estabilidad del Anexo 1.

19 | as variables son estacionarias y los resultados no presentan problemas de autocorrelacién ni
heterocedasticidad ni de multicolinealidad, Ver pruebas en el anexo 1, en la parte de estabilidad del
modelo

2 En el documento de Ball (1998), se discute sobre la ponderacién apropiada que deberia tener la tasa de
interés en la regla de politica, algunos autores tales como Freedman (1994) argumenta que este deberia
ser proporcional a los coeficientes de la curva de demanda y de la curva de Phillips, mientras que otros
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esta operando en la frontera de la volatilidad de la brecha de inflacion y del
producto, logrando asi controlar eficientemente la volatilidad de la inflacion

y del producto

Por otro lado, al tener una ponderacion de 73% para la tasa de
interés se establece implicitamente que el impacto del tipo de cambio sobre
la tasa de interés de corto plazo es:

9 _@-w
oq

=0.368728

t

Este valor es justamente el que se obtiene de la regresion de la
ecuacion (4) e indica que el banco central reacciona ante las variaciones

del tipo de cambio.

6.1.2 Evaluacion de los coeficientes de las variables determinantes

de laregla de politica 6ptima

De acuerdo a los resultados obtenidos en la ecuacién (3), los
determinantes de la regla de politica monetaria 6ptima para la economia
peruana son en orden de importancia: la brecha de inflacion, la brecha de

tipo de cambio actual y su rezago y la brecha de producto?®.

autores como Gerlach y Smets, proponen que el peso ponderado que se le debe dar a la tasa de interés
debe estar de acuerdo al efecto que tiene el tipo de cambio sobre la tasa de interés.

21 Morén y Winkelried (2001), simularon valores para la regla de politica 6ptima para economias
robustas y vulnerables utilizando, sus resultados para estas Ultimas fueron de 1.68 para la brecha de
inflacién (suma de los efectos de la inflacion actual y la inflacion esperada), 0.10 para la brecha de
producto y 0.56 para la brecha de tipo de cambio (suma de los coeficientes del tipo de cambio real actual
y de su rezago), estos resultados no consideran el efecto suavizamiento de tasas de interés. Por otro lado,
Rojas (2001), simulo una regla de politica para la economia peruana en la que considera que los
coeficientes de la brecha de inflacion, la brecha de producto y la brecha de tipo de cambio deberian ser
2.00, 0.65 y 1.00 respectivamente vy el coeficiente de suavizamiento de la tasa de interés deberia estar en
el rango de 0.50 y 0.65.
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Brecha de inflacion: ;"=2.56, El impacto de las desviaciones de la
ﬂt

brecha de inflacion sobre la tasa de interés de politica evidentemente es el

mas fuerte, en comparacion con las otras determinantes. Este resultado no

es extrafio en economias que han adoptado metas explicitas de inflacion.

Las desviaciones de la brecha de inflacion influyen directamente
sobre la determinacion de la tasa de interés de corto plazo. Si esta se

incrementa en 1%, la tasa de interés de politica se incrementara en 2.6%.

Brecha de tipo de cambio:scl;=0.37, Las desviaciones de la brecha de
t

tipo de cambio es la segunda en importancia en la determinacion de la tasa

de interés de politica, las autoridades monetarias ajustaran su tasa de

referencia en 0.37% si el tipo de cambio se desvia de su tendencia en 1%.
0,

Rezago del tipo de cambio: p» =-0.27, En periodos de alta depreciacion,
t-1

el rezago de la brecha de tipo de cambio influye negativamente sobre la
determinacién de la tasa de interés de politica. Este resultado, muestra que
fuertes depreciaciones del tipo de cambio real en el periodo anterior
conlleva a la autoridad monetaria a disminuir la tasa de interés de
referencia en el periodo actual, pero en periodos de relativa estabilidad del
tipo de cambio real, el banco central no incorpora en su funcién de reaccion

las fluctuaciones pasadas del tipo de cambio.
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Brecha de producto: O =0.19, Las desviaciones de la brecha de inflacion
t

influyen directamente sobre la determinacion de la tasa de interés de corto
plazo. Si esta se incrementa en 1%, la tasa de interés de politica se
incrementara en 0.19%. Este efecto tiene el Ultimo lugar de importancia en

la funcién de reaccién del BCRP.

6.2 Andlisis de resultados del modelo VAR estructural aplicado a la

regla de politica monetaria éptima.
6.2.1 Andlisis de causalidad estadistica y de estacionariedad

El test de causalidad a lo Granger, evidencia causalidad estadistica
entre las variables brecha de producto e inflacion hacia la brecha de tipo de
cambio real, no se encontrd evidencia estadistica de otras relaciones de
causalidad entre las demés variables de anélisis?®. Asi mismo, las variables
tasa de interés de referencia, brecha de producto, brecha de inflacién y
brecha de tipo de cambio son estacionarias, el cuadro N° 6, resume
diferentes pruebas, indicando que no existe problemas de raiz unitaria al
5% de significancia estadistica, a excepcion de la prueba ERS y NP para la
tasa de interés de referencia y la brecha de inflacion que rechazan la

presencia de raiz unitaria al 10%.

22 \er resultado del test de causalidad de Granger en el cuadro N° 2.5 del anexo 2
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Cuadro N° 6: Resumen de pruebas de raiz unitaria

Prueba | ADF PP KPSS |ERS NP
Tasa de referencia del BCRP (it)

-3.2056| -3.6178| 0.1813[19.5269**| -1.7093**

Brecha de Inflacion (7, ) -3.4013| -3.8126| 0.1473|16.5477*| -1.9378*

Brecha del Producto ('Y, ) -7.8900| -17.4818| 0.5858| 38.2170| -4.1619

Brecha del tipo de cambio real (qt )

-3.6751| -5.1192| 0.1764 6.7321 -4.2380
Fuente: Construccién propia, Ver anexo N° 2 para mayor detalle

**/ rechaza la hipétesis de raiz unitaria al 10% de significancia

ADF : Dickey Fuller Aumentado Test

PP : Phillips-Perron (PP) Test

KPSS: Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS) Test

ERS : Elliot, Rothenberg, and Stock Point Optimal (ERS) Test

NP :Ng and Perron (NP) Tests

6.2.2 Analisis de impulso-respuesta

El grafico N° 6 muestra el efecto del choque de oferta (shockl), el
choque de demanda (shock2) y el choque de tipo de cambio (shock3)

sobre la tasa de interés de referencia de la autoridad monetaria.

e Un choque positivo de oferta (shockl), generador de inflacion impulsa
positivamente la tasa de interés de politica en el primer y segundo
periodo, y luego esta disminuye gradualmente hasta llegar a su valor de
largo plazo después de un afio y medio. Se debe de resaltar que, la tasa
de interés de referencia, ante un choque de oferta es muy sensible y
reacciona en mucha mayor proporcion (0.5) que los choques de
demanda (0.04) y de tipo de cambio (0.05), este efecto se puede
observar claramente en el grafico N° 6 superior-izquierdo en el que se

gréfica los tres choques conjuntamente.
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Grafico N° 6: Respuesta de la tasa de interés de politica para los
choques nominales, choques reales y choques financieros
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Fuente: Elaboracién propia

e La tasa de interés de referencia de la autoridad monetaria reacciona
positivamente ante los choque de demanda (shock2) tal y como se
habia previsto por la teoria, sin embargo, se debe destacar que este
efecto positivo alcanza su méximo valor en el segundo periodo, para
luego disminuir gradualmente y alcanzar su valor de largo plazo

después de un afio y medio.

e El choque de tipo de cambio (shock3, que en la practica representa los

choques externos, choque de prima por riesgo, choque de tasas de
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interés externa, los choques de las intervenciones esterilizadas, etc.)
afecta positiva y contemporaneamente a la tasa de interés de referencia,
esta reaccion contemporanea y la abrupta caida en el siguiente periodo
refleja una sobre reaccion inicial de la tasa de interés al tipo de cambio y
gue se regula en el siguiente periodo por el hecho de que el primer
rezago del tipo de cambio la afecta negativamente. Los efectos de este
choque de tipo de cambio sobre la tasa de interés de politica se
estabiliza aproximadamente después de 2 afios y representa el segundo

en importancia para la autoridad monetaria.

Grafico N° 7: Respuesta acumulada de la tasa de interés de politica
paralos chogques nominales, choques reales y choques financieros
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El grafico N° 7 muestra la respuesta de la tasa de interés en
términos acumulados ante los choques de oferta (shockl), de demanda
(shock?2) y de tipo de cambio (shock3), un impulso del shockl ocasiona una
sobre reaccion de la tasa de interés alcanzando su maximo valor después 1
afio, para luego retornar a su valor de largo plazo en los proximos 12

meses, por otro lado los impactos del shock2 y del shock3 sobre la tasa de
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interés son positivos y mucho menores en intensidad que el anterior, estos
alcanzan su nuevo valor de largo plazo después de 15 y 18 meses,

respectivamente.

Grafico N° 8: Respuesta acumulada de la de la brecha de inflacion,
brecha de producto y brecha de tipo de cambio para los choques de
tasas de interés.
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Un choque positivo de tasa de interés de politica (shock4) influye
negativamente sobre la brecha de inflacion y del producto y positivamente
sobre la brecha de tipo de cambio. Este resultado nos permite inferir que,
un manejo oportuno y apropiado de tasas de interés puede lograr disminuir
la inflacién y el producto e incrementar la el tipo de cambio y por lo tanto

controlar sus volatilidades.
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Grafico N° 9 Respuesta acumulada de la brecha de inflacién, del
producto y del tipo de cambio ante choques de tasa de interés de

corto plazo.
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El grafico N° 9 resume la idea de que la intervencién de la autoridad
monetaria influye negativamente sobre la brecha de inflacién y la brecha de
producto en el corto plazo, pero no en el largo plazo (estas retornan a sus
valores estacionarios y no saltan a un nuevo equilibrio). Sin embargo, se
puede observar que los choques de tasas de interés ocasionan inicialmente
una sobre reaccion del tipo de cambio y posteriormente esté retorna a un

nuevo valor de largo plazo.

6.2.3 Descomposicion de varianza

Las funciones de impulso respuesta nos han permitido identificar la
magnitud de las influencias de choques de oferta, choques de demanda, y

choques de tipo de cambio sobre la tasa de referencia. Para medir el grado
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de importancia de cada uno de estos choques analizamos su

descomposicion de varianza.

Cuadro N° 7: Porcentaje de Varianza de la tasa de interés

Periodo Shockl Shock2 Shock3 Shock4

1 93.4%
2 95.5%
12 94.5%
o0 94.0%

0.0%
0.3%
0.2%
0.2%

0.8%
0.5%
0.6%
0.7%

5.8%
3.7%
4.7%
5.1%

Los choques de oferta (shockl) explican cerca del 94% las

variaciones de la tasa de interés de referencia y tan solo un 1% esta

explicado por los choques de demanda y de tipo de cambio, el resto de las

variaciones de la tasa de interés estan explicada por si misma (5%)

Es obvio, dado estos resultados, que el principal objetivo de la

autoridad monetaria, para el periodo de analisis 2002-2006, son las

fluctuaciones de la inflacion y que su accién de politica monetaria,

ajustando la tasa de interés de referencia, se basé casi en su totalidad en

las variaciones de los precios.
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7. Conclusiones e implicancias para la politica econdmica

e El principal instrumento que utilizé el BCRP para alcanzar los objetivos
de politica monetaria en el periodo de enero 2002 a diciembre del 2006,
fue el manejo de la tasa de interés de referencia y de acuerdo a los
resultados encontrados en el presente trabajo los determinantes de
dicha tasa de referencia fueron, la brecha de producto, la brecha de

inflacion y la brecha de tipo de cambio.

e EI BCRP determiné su tasa de interés de referencia siguiendo una regla
de politica monetaria, en la cual, la tasa de referencia es explicada hasta
en un 58% por el valor de su primer rezago (representa el caracter
inercial de la politica monetaria) y en un 42% por las fluctuaciones de la

brecha del producto, brecha de inflacion y la brecha de tipo de cambio.

e La brecha de inflacién tuvo mayor importancia relativa en la explicacién
de la tasa de referencia del BCRP, seguido por la brecha de tipo de

cambio y por ultimo la brecha de producto.

e Las desviaciones de la brecha de inflacion afectan directamente la
determinacion de la tasa de interés de referencia del BCRP. Si la
inflacion observada se desvia en 1% respecto de su nivel de tendencia

la tasa de referencia del BCRP se ajustara incrementandose en 2.6%.

e La brecha de tipo de cambio influye positivamente sobre la decision de
ajuste de la tasa de interés de referencia. La tasa de referencia se
ajustara en 0.37% si la devaluacion del tipo de cambio se desvia en 1%

respecto de su tendencia.
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e Las variaciones positivas del producto respecto de su nivel de tendencia
afectaron significativa y positivamente las tasas de interés de referencia
del BCRP. Un incremento del 1% de la brecha de producto
incrementaria en 0.19% la tasa de referencia del BCRP, si se mantienen

todas las demas variables constantes.
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Anexo N°1
Regresiones del Modelo Econométrico de la Funcién de Reaccion del Banco Central de Reserva del Peru

1.1 Regresiones econométricas

Regresién N° 1.1

Dependent Variable: |
Method: Least Squares
Sample: 2001M10 2006M12
Included observations: 63

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.070582 0.004199 16.81097 0.0000
PGAP 2.776561 0.307927 9.016937 0.0000
YGAP 0.115120 0.048966 2.351046 0.0221
QGAP 0.097851 0.044729 2.187645 0.0327
QGAP(-1) 0.008553 0.043015 0.198829 0.8431
R-squared 0.635473 Mean dependent var 0.033281
Adjusted R-squared 0.610333  S.D. dependent var 0.007594
S.E. of regression 0.004741  Akaike info criterion -7.789306
Sum squared resid 0.001303  Schwarz criterion -7.619215
Log likelihood 250.3631  F-statistic 25.27755
Durbin-Watson stat 0.768434  Prob(F-statistic) 0.000000

Regresion N° 1.2

Dependent Variable: |

Method: Least Squares

Sample: 2001M10 2006M12

Included observations: 63

Convergence achieved after 5 iterations

I =C(1)*I(-1)+ (1-C(1))*(C(2)+C(3)*PGAP+ C(4)*YGAP+ C(5)*QGAP+ C(6)*QGAP(-1))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.609984 0.077192 7.902202 0.0000
C(2) 0.063507 0.007572 8.387126 0.0000
C(3) 2.255487 0.553844 4.072425 0.0001
C(4) 0.180882 0.096176 1.880736 0.0651
C(5) 0.311828 0.163027 1.912734 0.0608
C(6) -0.079044 0.150238  -0.526123 0.6008
R-squared 0.807813 Mean dependent var 0.033281
Adjusted R-squared 0.790955 S.D. dependent var 0.007594
S.E. of regression 0.003472  Akaike info criterion -8.397692
Sum squared resid 0.000687  Schwarz criterion -8.193584
Log likelihood 270.5273  Durbin-Watson stat 1.736426
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Cuadro N° 1.1: Test de Wald para la Regresion 1.2

Ho:C(1)=0
H1:C(1)#0

Wald Test:
Equation: EQ4

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 62.81279 (1, 57) 0.0000
Chi-square 62.81279 1 0.0000

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(1) 0.578474  0.072989

Restrictions are linear in coefficients.

El resultado indica que se rechaza la hipétesis nula por lo tanto el coeficiente C(1) (parametro de
suavizamiento de la tasa de interés de referencia) es relevante para el modelo

Regresién N° 1.3

Dependent Variable: |

Method: Least Squares

Sample: 2001M10 2006M12

Included observations: 63

Convergence achieved after 1 iteration

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

| =C(1)*I(-1)+ (1-C(1))*(C(2)+C(3)*PGAP+ C(4)*YGAP+ C(5)*QGAP+
C(6)*QGAP(-1)*DUMMY1)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.578474 0.113794 5.083529 0.0000
C(2) 0.068327 0.006003 11.38258 0.0000
C(3) 2.562450 0.402961 6.359054 0.0000
C4) 0.185205 0.076087 2.434125 0.0181
C(5) 0.368728 0.062521 5.897719 0.0000
C(6) -0.273216 0.090452  -3.020569 0.0038
R-squared 0.828295 Mean dependent var 0.033281
Adjusted R-squared 0.813233 S.D. dependent var 0.007594
S.E. of regression 0.003282  Akaike info criterion -8.510384
Sum squared resid 0.000614  Schwarz criterion -8.306276
Log likelihood 274.0771 Durban-Watson stat 1.927577
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Grafico N° 1.1: Variable Dummy y tipo de cambio
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La regresion N° 1.2, econdmicamente tienen los resultados esperados por la teoria, pero
estadisticamente el rezago del tipo de cambio real no es significativo, para poder corregir este problema se ha
incorporado una variable dummy, que considera las fuertes depreciaciones del tipo de cambio real ocurridos en
la economia.

Regresion N° 1.4

Dependent Variable: |

Method: Least Squares

Sample: 2001M10 2006M12

Included observations: 63

Convergence achieved after 5 iterations

I =C(1)*I(-1)+ (1-C(1))*(C(2)+C(3)*PGAP+ C(4)*YGAP+ (1/C(5)-1)
*QGAP+ C(6)*QGAP(-1)*DUMMY1)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.578474 0.072989 7.925452 0.0000
C(2) 0.068327 0.006629 10.30743 0.0000
C(3) 2.562450 0.479299 5.346250 0.0000
C4) 0.185205 0.084080 2.202722 0.0317
C(5) 0.730605 0.048150 15.17346 0.0000
C(6) -0.273216 0.106880  -2.556296 0.0133
R-squared 0.828295 Mean dependent var 0.033281
Adjusted R-squared 0.813233 S.D. dependent var 0.007594
S.E. of regression 0.003282  Akaike info criterion -8.510384
Sum squared resid 0.000614  Schwarz criterion -8.306276
Log likelihood 274.0771  Durbin-Watson stat 1.927577
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1.2 Pruebas de estabilidad del modelo.

Las siguientes pruebas son validas para las regresiones 1.3 y 1.4 y permiten analizar problemas de
autocorrelacion, multicolinealidad y heterocedasticidad.

1.2.1 Pruebas de Autocorrelacion.

Grafico N° 1.2: Corrrelograma de los residuos de la regresion N° 1y N° 2

Sample: 2001h10 2006012
Included observations: 53
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Del andlisis del correlograma de los residuos se puede deducir que no existe presencia de
autocorrelacion de ningdn orden al menos en los primeros 15 periodos.

Regresidn N° 1.5: Test de Breusch Godfrey para Autocorrelacion, para la regresion N° 4

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.301322  Probability 0.875784
Obs*R-squared 1.400845 Probability 0.844048

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001828 0.007176 0.254769 0.7999
I(-1) -0.026461 0.095018 -0.278488 0.7817
PGAP 0.070677 0.320159 0.220758 0.8261
YGAP -0.003686 0.037152 -0.099203 0.9214
QGAP -0.003623 0.043815 -0.082696 0.9344
QGAP*DUMMY1 0.008417 0.059962 0.140377 0.8889
RESID(-1) 0.068812 0.158869 0.433138 0.6667
RESID(-2) -0.061118 0.150391 -0.406391 0.6861
RESID(-3) 0.128658 0.148956 0.863733 0.3916
RESID(-4) 0.047898 0.155381 0.308261 0.7591
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R-squared 0.022236 Mean dependent var 1.75E-18
Adjusted R-squared -0.143800 S.D. dependent var 0.003061
S.E. of regression 0.003274  Akaike info criterion -8.461056
Sum squared resid 0.000568 Schwarz criterion -8.120876
Log likelihood 276.5233  F-statistic 0.133921
Durbin-Watson stat 1.936040 Prob(F-statistic) 0.998525

Para corroborar el resultado anterior de no presencia de autocorrelacion, se realizo la prueba de
Breusch-Godfrey, esta prueba no puede rechazar la hipétesis de ausencia de autocorrelacion de los errores de
la regresion N° 1.4,

1.2.2 Pruebas de Multicolinealidad.

Cuadro N° 1.2: Matriz de correlacion de los regresores

1) |PGAP |YGAP [QGAP |QGAP(-1)
I(-1) 1.000] 0683] 0223 0037 0.170
PGAP 0683 1.000| 0204] -0.164 -0.005
YGAP 0223] 0204] 1000 0063 0.037
QGAP 0.037] -0.164] 0.063] 1.000 0.884
QGAP(-1) 0170 -0.005] 0037 0.884 1.000

La matriz de correlacion de los regresores, nos permite identificar que existe un grado de
multicolinealidad poco significativa entre el rezago de la tasa de interés y la brecha de inflacién, y de la brecha
de tipo de cambio rezagada con su valor presente.

Cuadro N° 1.3: Prueba de Factor de incremento de Varianza

Modelo R2 FIV
PGAPICon las demas 0.073049 1.078805
YGAP/Con las demas 0.051344 1.054123
QGAP/Con las demas 0.036520 1.037905

Para realizar esta prueba, se considero solo las tres variables determinantes de la regla de politica
(PGAP, YGAP, QGAP). El factor de incremento de varianza, que es la inversa de la proporcion no explicada
del modelo: 1/(1-R2), nos indica que no existe sospecha de que las 3 variables estén correlacionadas

Cuadro N° 1.4: Resultados de la prueba de farrar-glauber

A. Prueba Chi-cuadrado 0.7242
B. Prueba F 0.1720
C. Pruebat 0.0488

La hipétesis nula es Ho: No existe sospecha de multicolinealidad

La prueba A: No arroja sospechas de multicolinealidad

La prueba B: No arroja sospechas de multicolinealidad

La prueba C: Se sospecha multicolinealidad causada por los regresores pgap y ygap

La prueba de Farrar-Glauber, analiza la multicolinealidad entre las variables dependientes de un
modelo, haciendo una regresion de cada una de las variables con el resto de ellas y analiza sus estadisticos,
La prueba mas consistente son la prueba Ay la prueba B.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP : gx_}\éeagﬁmn

DEL PERU

1.2.3 Pruebas de Heterocedasticidad

Regresion N° 1.6: Prueba de White con términos cruzados

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.697748  Probability 0.070192
Obs*R-squared 34.70004  Probability 0.118290

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Sample: 2001M10 2006M12
Included observations: 63

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002095 0.001451 1.444323 0.1573
I(-1) -0.054166 0.036790 -1.472322 0.1496
I(-1)"2 0.335970 0.219249 1.532368 0.1342
I(-1)*PGAP -2.150023 1.507508 -1.426210 0.1624
I(-1)*YGAP -0.301004 0.191951 -1.568133 0.1256
I(-1)*QGAP -0.118462 0.236611 -0.500660 0.6197
I(-1)*QGAP(-1) -0.058582 0.200745 -0.291824 0.7721
I(-1)*DUMMY1 -0.000108 0.002955 -0.036407 0.9712
PGAP 0.158310 0.111759 1.416532 0.1652
PGAPA"2 2.817210 2.050777 1.373728 0.1780
PGAP*YGAP 0.648904 0.425906 1.523586 0.1363
PGAP*QGAP -1.201959 1.227010 -0.979584 0.3338

PGAP*QGAP(-1) 1.882372 1.447934 1.300040 0.2018
PGAP*DUMMY1 0.011492 0.014313 0.802869 0.4273

YGAP 0.019635 0.012566 1.562587 0.1269
YGAP"2 0.015809 0.024255 0.651787 0.5187
YGAP*QGAP -0.051110 0.096362 -0.530391 0.5991

YGAP*QGAP(-1) 0.150194 0.133112 1.128328 0.2666
YGAP*DUMMY1 0.001296 0.001297 0.998708 0.3246
QGAP -0.010482 0.021204 -0.494325 0.6241
QGAP"2 -0.138802 0.143847 -0.964928 0.3410
QGAP*QGAP(-1) 0.218188 0.197856 1.102762 0.2774
QGAP*DUMMY1 -0.000446 0.002097 -0.212566 0.8329

QGAP(-1) 0.026165 0.023571 1.110062 0.2743
QGAP(-1)"2 -0.081933 0.077833  -1.052685 0.2995
QGAP(-1)*DUMMY1  3.48E-05 0.001520 0.022905 0.9819
DUMMY1 0.000154 0.000280 0.549894 0.5858
R-squared 0.550794 Mean dependent var 9.75E-06
Adjusted R-squared 0.226368 S.D. dependent var 4.15E-05
S.E. of regression 3.65E-05 Akaike info criterion -17.30056
Sum squared resid 4.80E-08 Schwarz criterion -16.38208
Log likelihood 571.9678 F-statistic 1.697748
Durbin-Watson stat 2.055364  Prob(F-statistic) 0.070192

No se puede rechaza la hipétesis de homocedasticidad a 5% de s significancia
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Cuadro N° 1.5:Frontera de Varianza de inflacién y producto

Var(y) w A b Var( )
6 0.50 1.67 2.54 14
4 0.63 151 1.67 1.6
2.5 0.70 1.35 1.06 2.4
2 0.73 1.24 0.65 36
15 0.74 1.14 0.38 5.2

w: ponderacion de la tasa de interés dentro de la regla de politica monetaria
a: coeficiente de la brecha de inflacion
b: coeficiente de la brecha de producto

GraficoN° 1.3
The Output Variante/ Inflation Variante Fronter
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Anexo N° 2
Estimaciones para el modelo VAR STRUCTURAL

Cuadro N° 2.1: Resumen de Pruebas de Raiz Unitaria

Tasa de referencia del Banco Central de Reserva del Per( ( it)
Prueba | ADF PP KPSS ERS NP
Estadistico -3.2056 -3.6178 0.1813| 19.5269 -1.7093
Valor critico -2.9084 -3.5384 0.2160 4.2304 -1.6200
Nivel al que se rechaza la Ho 5% 1% 1% 1% 10%
Prueba Incluye Const Const Trend Trend Const
ARDT
Método de seleccion SIC PR-NW BT-NW | SIC PR-NW
Brecha de Inflacion ( T, )
Prueba | ADF PP KPSS ERS NP
Estadistico -3.4013 -3.8126 0.1473| 16.5477 -1.9378
Valor critico -2.9084 -3.5384 0.2160 1.8908 -1.6200
Nivel al que se rechaza la Ho 5% 1% 1% 1% 10%
Prueba Incluye Const Const Trend Const Const
ARDT-
Método de seleccion AlC ARDT-AIC | PR-A MSIC ARDT-AIC
Brecha del Producto ( yt )
Prueba | ADF PP KPSS ERS NP
Estadistico -7.8900 -17.4818 0.5858 | 38.2170 -4.1619
Valor critico -2.6022 -3.5384 0.7390 4.2304 -2.5800
Nivel al que se rechaza la Ho 1% 1% 1% 1% 1%
Prueba Incluye None Const Const Trend Const
ARGLS- ARGLS- | ARGLS-
Método de seleccion AlC MAIC MSIC MAIC PR-NW
Brecha del tipo de cambio real (qt )
Prueba | ADF PP KPSS ERS NP
Estadistico -3.6751 -5.1192 0.1764 6.7321 -4.2380
Valor critico -2.6022 -2.6022 0.2160 1.8908 -2.5800
Nivel al que se rechaza la Ho 1% 1% 1% 1% 1%
Prueba Incluye None None Trend Const Const
ARDT-
Método de seleccion? AlC AR-AIC QS-A MAIC AR-AIC
Fuente: Construccion propia ADF : Dickey Fuller Aumentado Test
PP: Phillips-Perron (PP) Test KPSS : Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS) Test
NP: Ng and Perron (NP) Tests ERS: Elliot, Rothenberg, and Stock Point Optimal (ERS) Test

Cuadro N° 2.2: Nomenclatura de métodos de estimacion de frecuencia

Cod Método de Estimacion de frecuencia cero
AR Autoregressive Spectral Density Estimator (AR)
ARGLS | AR spectral - GLS detrended data

ARDT AR spectral - OLS detrended data

PR Parzen kernel
BT Bartlett kernel
QS Quadratic Spectral kernel

L\er el Cuadro de definicién en cuadro 2.2, 2.3, 2.4
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Cuadro N° 2.3: Nomenclatura de metodos de seleccion de ancho de banda

Método de cod | Método de seleccion de ancho de banda
NW Newey-West automatic variable bandwidth selection
A Andrews automatic selection

Cuadro N° 2.4: Nomenclatura de métodos de seleccion de ancho de banda

Cod Método de Seleccion de rezagos
AIC) Akaike info criterion

SIC Schwarz info criterion

MAIC | Modified AIC

MSIC | Modified SIC

Cuadro N° 2.5: Test de Causalidad a lo Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Simple: 2001M10 2006M12
Included observations: 63

Dependent variable: | Dependent variable: YGAP
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df  Prob.
Q 0.005120 1 0.9430 I 0.196382 1 0.6577
YGAP 2114275 1 0.1459 Q 0.402384 1 0.5259
PGAP  0.012593 1 0.9106 PGAP  0.951312 1 0.3294
All 2.134363 3 0.5450 All 4155806 3  0.2451
Dependent variable: Q Dependent variable: PGAP
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df  Prob.

I 0.186211 1 0.6661 I 0.365982 1 0.5452
YGAP  4.080794 1 0.0434 Q 0.142033 1 0.7063
PGAP  9.221002 1 0.0024 YGAP  0.395178 1  0.5296

All 19.81430 3 0.0002 All 1.345516 3 0.7184
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Regresion 2.1: Estimacién del modelo VAR

Vector Autoregression Estimates
Sample: 2001M10 2006M12

Included observations: 63

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

I Q YGAP PGAP

I(-1) 0.773070 0.078491 0.135064 0.015091

(0.09769) (0.18189) (0.30478) (0.02495)

[ 7.91320] [0.43152] [0.44315] [ 0.60496]

Q(-1) 0.001909 0.867472 0.052797 0.002567

(0.02668) (0.04967) (0.08323) (0.00681)

[ 0.07156] [ 17.4640] [ 0.63434] [0.37687]

YGAP(-1) 0.059478 0.153851 -0.027691 0.006566

(0.04091) (0.07616) (0.12761) (0.01044)

[ 1.45405] [ 2.02010] [-0.21699] [0.62863]

PGAP(-1) 0.038776 -1.953556 1.051409 0.802520

(0.34553) (0.64333) (1.07798) (0.08823)

[0.11222] [-3.03661] [ 0.97535] [ 9.09598]

C 0.005474 0.138983 -0.056844 -0.006493

(0.03163) (0.05890) (0.09869) (0.00808)

[0.17303] [ 2.35973] [-0.57599] [-0.80388]

R-squared 0.736678 0.890403 0.066998 0.802859

Adj. R-squared 0.718518 0.882844 0.002653 0.789263

Sum sq. resids 0.000942 0.003264 0.009164 6.14E-05

S.E. equation 0.004029 0.007502 0.012570 0.001029

F-statistic 40.56576 117.8024 1.041234 59.05139

Log likelihood 260.6077 221.4480 188.9288 346.6127

Akaike AIC -8.114531 -6.871366 -5.839009 -10.84485

Schwarz SC -7.944441 -6.701276 -5.668919 -10.67476

Mean dependent 0.033281 1.270326 0.000698 -0.013472

S.D. dependent 0.007594 0.021916 0.012586 0.002241
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.07E-19
Determinant resid covariance 7.68E-20
Log likelihood 1028.828
Akaike information criterion -32.02628
Schwarz criterion -31.34592
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Grafico 2.1: Descomposicion de Varianza
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Cuadro N° 2.6: Descomposicion de varianza
Period S.E. Shock1 Shock?2 Shock3 Shock4
1 0.158289 93.38605 0.010843 0.792566 5.810542
2 0.226326 95.46874 0.288076 0.509308 3.733873
3 0.273860 96.25736 0.275736 0.416217 3.050682
4 0.308025 96.54888 0.253959 0.383957 2.813200
5 0.332178 96.56390 0.239315 0.384063 2.812725
6 0.348703 96.40053 0.231851 0.404751 2.962863
12 0.374033 94.46165 0.244823 0.637109 4.656423
24 0.376632 93.98159 0.249577 0.694433 5.074403
30 0.376715 93.97451 0.249582 0.695286 5.080617
40 0.376729 93.97313 0.249587 0.695453 5.081830

Factorization: Structural
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Anexo N° 3
Modelo En forma dindmica

El modelo que se plantea responde a la estructura de una economia pequefia y abierta en vias de desarrollo tal y
como lo presentan Ball (1999), Cavoli (2006)2 y Morén y Winkelried (2001)

Y, =@, — /5'rt F KO, 6 | v (1)
@o>0;>0;x>0

T =T Ay, +¢5(qt —qt_l)+77t+l ....................................................................................................... )
a>0;¢9>0

qt——é?rt—vt ................................................................................................................................................... ©)
6>0

Donde: yt es el producto real, rt es la tasa de interés real, qt es el tipo de cambio real, 7T, es la inflacion y
N, €, y v, representan los choques de inflacion, de producto y de tipo de cambio respectivamente, todos los
coeficientes son positivos, las variables yt y qt estan en logaritmos y son medidas en desviaciones respecto de

sus tendencias de largo plazo, T, esta medido en desviaciones respecto de su valor meta.

Despejando I’t de la ecuacion (3)

g +v
r=—7"="1! S 0 S DN & S ey 3.1)
t 0
Sustituyendo la ecuacion (3.1) en la ecuacion (1):
_ s B
Y, =Y, + th + (k + E)qt g (1.1)
Funcion de pérdida del Banco Central:
_ 2 2
Lt T TE LY L (4)

El objetivo del banco central es minimizar su funcién de pérdida en el tiempo:

ming = Et25iLm ..................................................................................................................................... )
i=0
Sujeto a:
Y, =@ + %vt +(x+ g)qt FE, | s s (1.1)
T =T Ay + ¢(qt - qt_l) Lo/ R — )

El BCRP tomara sus decisiones de politica orientado a cumplir sus objetivos de inflacion meta sin embargo existen
razones suficientes para controlar la volatilidad del tipo de cambio en una economia en vias de desarrollo y con
dolarizacién (un miedo a flotar3), en este sentido el tipo de cambio juega un rol muy importante en el disefio de
politica.

2 En el modelo plantedo por Ball (1998) y Cavoli (2006) un incremento del tipo de cambio significa una
apreciacion, para el siguiente trabajo un incremento del tipo de cambio significa una depreciacion de la
moneda nacional.

® Ver Calvo and Reinhart, 2002.
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Para solucionar el problema de minimizacion de la funcion de pérdida del Banco Central de Reserva en este caso se
debe tener en cuenta que las variables de estado son T, yt y la variable control es el tipo de cambio (qt )

Dado que el tipo de cambio es la variable de control y es una determinante de la inflacion y del producto en el
siguiente periodo, modificamos la funcion objetivo de la ecuacion (5) y la expresamos de la siguiente forma:

T t+l

%§“4=5°Et[ﬂﬂf cu e ote sl vy ]+25L

rrlin {=uml+ K, y? +JE, [,uﬂﬁil + ”yyt2+1]+ D OPL L (5.2)
t i=2

Reemplazando (1.1) y (2) en (5.2)

ming = ,uﬂﬂtz +,uyyt2 +

. ) 2
Et Zl 5I I:'Un (ﬂ.t+i + ayt+i + ¢(qt+i N qt+i—1) o nt+i+1 )2 (wytﬂ y g Vt+i + (K + ﬂ)qtﬂ t+|+lj :l
......................................................................................................................................................................... (5.3)
Derivando La ecuacion (5.3) con respecto al tipo de cambio real (qt )
aé, ) ¢/J (” t+| ¢(qt+| t+|—1) 1 nt+i+l)
—2 =26"E B ﬂ B =0 Vi>0
aqt+i (K i )‘u ( t+| gvtﬁ-i \ (K + )qt+| t+|+1)
€ [r, v, + 000, =0, e Dy o, + By, +erDyq, |-
............................................................................................................................................................................. (5.4)
La ecuacion (5.4) se puede escribir de la siguiente forma:
B
+ ¢,Uﬂ Et I:ﬂ-t+l+i ]+ (K + g)‘uy Et [yt+1+i ]: 0
{ e i = WZT ........................................................................................................................ (5.5)
t+L+i (K' + g),[ly

La ecuacion (5.5) representa la ecuacion de Euler que indica que en el dptimo el BCRP iguala la tasa marginal de
sustitucion intertemporal entre el nivel de producto y la inflacién con el peso relativo que se le da a cada uno de
ellos.

Especificando la expresion (5.4) en términos del periodo inicial i=0

B

P v, + (x+ g)qt) ............................. (5.4)

~gu(r +ay +4(q, -0, ) (K+§)ﬂy(wyt +

Despejando qt de la ecuacién (5.4)
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(B By B 14
~du 7 —du oy, ~u $0, ~0 )= (e Du @y, (e v+ () g

B

Haciendo: A=« +*+
0

—Opu 7w —Opu ay — 04" A +0p° 1 q_ =6Au @y +ABu v + O~ p g

- 6’¢52,u”qt - 9A2,uyqt = 9A,uyzayt + A,B,uyvt - 0¢2,u”qt_l +O0Pu QY A OPU T s (5.5)
Agrupando términos y Reemplazando v, de (3) en (5.5)

Wu, + A o =A@+ du a by, - ABu (a6 )-Opu 7 + 067w g,

Wu, +Au o, - ABu a - ABu o =~(Au @+ gu alpy, —Oou x, +08°u g,

_(Agﬂy —¢2,u” - Azyyjaq[ - A,B,uy@t’t = —(A,uyw & ¢,u”05)9)/t —Opu 7 + 6’¢2,u”qt_1

1
Si dividimos ambos lados de la ecuacion por — H(A,B,uy (1+ 5) T Azyy) para encontrar un peso

ponderado entre el tipo de cambio real y la tasa de interés real

Aﬁ 2 2
7,Uy—¢ ﬂ”—A A A,H,uy
1 2 2 b 1 2 5 "
Abu 1+5 —pu —Au, Abu 1+5 —pu, —Au,

_ 1 (v g aly, + 17, -0,

l 2 2
Aﬂuy(ﬂej—cé M= A

Abu, Abu
1- q + r

1 2 2 ! 1 2 2 !
Aﬂ#y(1+9J—¢ H,—Au Aﬂﬂy[1+9)—¢ M= A

- (s, + gus_aly, + gue 7, ~47u 0, )
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Donde:
Abu,
W=

1 2 2
Aﬂuy(1+6J—¢ M~ AH,

La expresion (5.6) representa la regla de politica optima como un promedio entre la tasa de interés real y el tipo de
cambio real, Ball (1998) denomina a esta expresion Indice de Condicion Monetaria (ICM) e indica que el término

T, — ¢qt L puede interpretarse como una estimacion de la inflacién de largo plazo asumiendo que el nivel de

producto esta en su tasa natural.

Despejando I‘t para obtener la regla de Taylor

o Au @+ y o+ du_ ( A )_(1—w)q
t Aﬂluy t Aﬂ’uy t t-1 w t
Aﬁ Tor® A’
Au @+du a du H, H H,
r _ y v y + T ( _m )_ 0 q
t ABu, |t Agu Cr T ABu, t
Aou + a Axu + ¢?
r = Hy ¢ﬂ” y + ¢'u” (7; o )+ 'UV—M’ ] o N o — (5.7)
t ABu, |t Agu Ct T ABu t
Reemplazando la tasa de interés real por su respectiva tasa de interés nominal
rt - It - EHI+1
Au @+ou o du P°u +Au x
F y ” V3 ” y
It a EHt+1 + yt + ( t _mt—l)-'- qt
Abu, Abu, Abu,

La tasa de inflacion esperada se puede expresar como una expresion aleatoria que depende de la inflacién pasada
(una expresion que indica el suavizamiento de la tasa de inflacion en el tiempo).

EHt+l =p0+th +87r

) A,uyw+¢,u”a du ¢2,u” + Ayy/c P u
i =0 +o Il + + —

La expresion (5.7) representa la regla de politica 6ptima para una economia abierta en la que el banco central de
reserva reacciona ante los cambios de la inflacién, de la brecha de producto, de la brecha de inflacidn, de la brecha
de tipo de cambio real tanto en el periodo actual como de su rezago.

Por otro lado, se ha documentado empiricamente que los bancos centrales frecuentemente suavizan los cambios en
las tasas de interés, ya que consideran que hay costos adicionales relacionados con la volatilidad de la tasa de
interés. Por lo tanto, tener en cuenta que los movimientos en la tasa de interés son suavizados, es importante para
que el modelo sea empiricamente relevante, en este sentido el banco central suavizara la tasa de interés en el
tiempo de la siguiente manera.
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: RO
Donde: |~ :es la tasa de interés obtenida de la regla de politica 6ptima, p es el coeficiente de suavizamiento de
la tasa de interés de referencia.

La ecuacion (6) indica que la tasa de interés observada en cada periodo es una combinacion de la tasa de interés

obtenida dptimamente y de la tasa de interés observada en el periodo anterior e incluye choques exdgenos y
aleatorios a la tasa de interés (& ):

Reemplazando en (6) la tasa de interés de la regla optima obtenida en la ecuacion (5.7)

_ _ Au @ +du o du Piu +Au Kk #2u
i =pi +(1-p)o +o I + Yy +—"— 7 + q -——720q  +& |+e

t t-1 0 1 t Aﬂﬂy t Aﬂ/”y t Aﬂﬂy t Aﬂﬂy t-1 V4 i
) ) A,uyw+¢,u”a du_ ¢2,u” +A,uy/c ¢2y”
i =pi +@0-p)o +o I + y T+ - q 1-p)s +e&
t t-1 0 1 t Aﬂﬂy t Aﬂ#y t Aﬂﬂy t Aﬂ#y t-1 T 1

2

B B @ da M, Py, ¢, +AuK ~ ¢'u

It pllfl +(1 p GO to Hl . t t v t q171 t
B ABu Abu Abu Abu

............................................................................................................................................................................. (5.8)

La ecuacion (5.8) es la Ecuacion de funcion de reaccion del Banco Central de Reserva que incorpora el
factor de suavizamiento
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Anexo 4

Definicién de Variables y metodologia de calculo de brechas de las variables

4.1 Definicion de variables

e Latasa de interés interbancaria (1,).-Tasa de interés que publica el Banco Central de Reserva del Per,
después de la reunion de directorio en la primera semana de cada mes.
e Inflacidn (Ht ).-Variacion porcentual anualizada del indice de Precios al Consumidor subyacente (IPCS).

I, = In(IPCS ) - In(IPCS,__)

0 EI'IPCS, considera una canasta de bienes y servicios relevante para el control de inflacién y es
medido por el Banco Central de Reserva del Perd.

., t; ., . ,
e Inflacién meta (IT™*).- Tasa de Inflacién anual anunciado por el Banco Central de Reserva del Per(i a
inicios de cada afio.

e Brecha de Inflacion (7rt ).-Es la diferencia de la inflacidn subyacente anualizada y la inflacion meta anual.
_ __ T Meta
T = 1_[t I1
e  Variacion del Producto (Yt ).-Variacion porcentual anualizada del indice del Producto Bruto Interno Real,

esta serie es en primer lugar desestacionalizada y luego se obtiene la variacion porcentual en logaritmos.
Y = In(IPBIt) - In(IPBIt_lz) . La variable relevante es el indice del Producto bruto interno (IPBI)
mensual.

e Producto Potencial (Y POt).- Es obtenido mediante la aplicacion del filtro de Hodrick - Prescott a la
variable Yt , con un parametro de suavizamiento de 14400. Mediante este filtro se separa el ciclo y la

tendencia del Producto Bruto Interno Real, a fin de obtener un estimado suave del comportamiento de la
tendencia de largo plazo, este resultado servira como una variable proxy del producto potencial.

e Brecha de Producto ( yt ).- Es obtenido mediante la diferencia entre la variacion del producto y su valor
potencial: - y =Y Y, i

e Tipo de cambio real (et), El tipo de cambio real es obtenido mediante la siguiente formula.
e, =log(tcn) +log(IPC”) — log(IPC)

= Donde: tcn, es el tipo de cambio nominal bancario compra promedio del mes, IPC”
indice de precios al consumidor de los principales socios comerciales del pais.
e Tendencia del tipo de cambio real (ettend ), Es la tendencia que sigue el tipo de cambio real y es
obtenido aplicando el filtro de Hodrick y Prescott.

e Brecha de tipo de cambio real (qt ).- Es la diferencia entre el tipo de cambio real y de su tendencia.
_ __ ptend

qt h et et

4.2 Metodologia de célculo de brechas de las variables

e Brecha del Producto

Para calcular la  Brecha del producto se utliz6 la  siguiente  ecuacion:
Brecha Produto = PBI - PBI potencial

Lahura (2004) nos dice que cuando el PBI potencial se ajusta mediante filtros estadisticos la
brecha del producto se calcula como: Brecha Produto = PBI - PBI Tendencial
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e PBI tendencial como Proxy del PBI potencial

En la literatura existen muchas metodologias para estimar el PBI potencial de un pais, todas estas
difieren en su método* pero concluyen que la estimacién del PBI potencial es s6lo una aproximacion y
que no se ajusta a lo real, debido a que se abstraen variables muy relevantes que deberian incluirse en
la estimacion, pero no se las toma en cuenta porque no son observables o porque simplemente son
dificiles de calcular, por tanto el PBI potencial que es parte de la brecha del producto tampoco es
observable.

Antes de pasar a calcular el PBI potencial de la economia peruana se debe desestacionalizar la
variable debido a que la presencia del componente estacional puede incrementar innecesariamente la
varianza del PBI.

Grafico N° 4.1: PBI Desestacionalizado
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Fuente: Banco Central de Reserva del Per( (pagina WEB)

Miller (2003), estimé el PBI potencial anual y trimestral para el Pert para el periodo 1950-2001, y
comprobé que los métodos no estructurales que mejor explican los ciclos econémicos son los Filtros de
Hodrick y Prescott y el filtro de Baxter y King.

Adn con los problemas de estimacion que traen los métodos no estructurales se considerd estimar
el PBI potencial con el Filtro de Hodrick y Prescott, teniendo en cuenta los valores de lambda sugeridos
por el estudio de Miller (2003). Se utilizo informacién mensual desde 1992 hasta el 2006 para obtener un
resultado con ganancias estadisticas por grados de libertad.

Grafico N° 4.2: PBI potencial y Brecha del Producto
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Fuente: Banco Central de Reserva del Per( (pagina WEB)

Después de aplicar el Filtro de Hodrick y Prescott con un valor para lambda de 14400, los
resultados mostrados en el grafico nos muestra el PBI potencial (trend), y los ciclos del producto (cycle).
Esta Ultima es la brecha del producto propiamente dicha.

* Existen

diferentes métodos para calcular el PBI potencial tales como los métodos no estructurales,

métodos directos, los métodos estructurales, y los métodos multivariados. (ver Miller 2003: para una
explicacion de estos métodos)
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Grafico N° 4.2: Estacionariedad Brecha del Producto

2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

l —— Brecha del Producto ]

Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco Central de Reserva del Peri
La brecha de producto construida utilizando el método no estructural del Filtro de HP, es

estacionaria en niveles tal y como lo indica los test de raiz unitaria aplicados a esta variable®. Todos los
tests rechazan la hipétesis nula de raiz unitaria al 1%.

* Brechade Inflacion: 77 = l_It gy TR

La brecha inflacion para el periodo de estudio enero del 2002 y diciembre del 2006 es:
z =11 —0.025

Grafico N° 4.3: Inflacion subyacente, inflacién Meta y Brecha de Inflacion
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del Banco Central de Reserva del Per(

La brecha de inflacién muestra un comportamiento estacionario en el tiempo dado que no presenta
problemas de raiz unitaria®.

e Brecha del Tipo de Cambio Real
La brecha de tipo de cambio (cycle), se ha estimado como ya se ha explicado anteriormente utilizando el

filtro de Hodrick y Prescot, para este calculo se ha utilizado informacién desde enero de 1992 hasta
diciembre del 2006, esto con el objetivo de obtener un mejor ajuste de la variable.

% Ver cuadro N° 2.1 del Anexo 2
®Ibid
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Grafico N° 4.3: Tipo de cambio, su tendencia y brecha de tipo de cambio real
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Trend
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco Central de Reserva del Peri

Para el periodo relevante del presente trabajo (enero del 2002 hasta diciembre del 2006) se
observa un comportamiento diferenciado de la brecha del tipo de cambio real. En algunos periodos se ha
incrementado rapidamente (primer semestre del 2002), en otros ha mantenido una relativa estabilidad
(2003 hasta mediados 2004 y primer semestre del 2005) y también presenta periodos de caidas
drasticas (segundo semestre del 2004 y todo el 2006), a pesar de este comportamiento diferenciado por
periodos, la variable brecha de tipo de cambio no presenta problemas de raiz unitaria’.

Gréafico N° 4.4: Tipo de cambio, su tendencia y brecha de tipo de cambio real para el periodo de
estudio (2002-2006)
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— "Tipo de cambio real desestacionalizado g=log(e)+log(p*)-log(p)"
Tendencia del Tipo de Cambio
—— "Brecha de tipo de cambio real mensual"

Fuente: Elaboracion propia con informacién del Banco Central de Reserva del Per(

Las variables relevantes para estimar la funcion de reaccion del Banco Central de Reserva del
Per(i no presentan comportamiento de raiz unitaria.

" 1bid
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