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RESUMEN

El presente trabajo busca analizar el impacto de los choques de politica
monetaria en la volatilidad de las principales variables macroecondémicas del
Peru. ElI enfoque empirico empleado se basa en un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) extendido en 2 dimensiones. Primero, el modelo permite
volatilidad estocastica, con lo que se puede capturar la variacion en el tiempo en
el tamano de los choques de politica monetaria. Segundo, el modelo admite una
interaccion dinamica, a través de una ecuacion de transicion, entre el nivel de las
variables en el VAR vy la volatilidad cambiante en el tiempo de los choques. Los
resultados demuestran que, en el Peru, los choques de politica monetaria
contribuyen a reducir la volatilidad macroecondémica. Asi, se estima que un
choque de politica monetaria de 100 puntos basicos esta asociado a una
disminucion de la volatilidad del PBI hasta de 9% los primeros 6 meses, y una
reduccion de la volatilidad de la inflacion y el tipo de cambio, de hasta 5% y 15%

los 5 primeros meses, respectivamente.

Calificacion JEL: C11, C22, C13, C50, E40, E52,E58

Palabras Claves: VAR no lineal, volatilidad estocastica, Gibbs sampling, politica

monetaria



ABSTRACT

This paper studies the impact of monetary policy shocks on the volatility of the
main macroeconomic variables of Peru. The empirical approach used is based
vector autoregressive (VAR) model extended along two dimensions. First, the
model allows for stochastic volatility, thus capturing the variation over time in the
size of monetary policy shocks. Second, the model admits a dynamic interaction,
through a transition equation, between the level of the variables in the VAR and
the time-varying volatility of the shocks over time. The results suggest that, in
Peru, monetary policy shocks contribute to reduce macroeconomic volatility.
Thereby, the analysis establishes that a 100 basis points increases in the policy
rate causes a decrease in GDP volatility of up to 9% in the first six months, and
a reduction in inflation and exchange rate volatility, of up to 5% and 15% the first

five months, respectively.
JEL Classification: C11, C22, C13, C50, E40, E52,E58

Keywords: Non linear SVAR, stochastic volatility , Gibbs sampling, monetary

policy
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1. INTRODUCCION

Las autoridades monetarias desempefian un papel crucial a la hora de
garantizar la estabilidad econdmica y financiera de los paises, y lo hacen a través
de una serie de instrumentos que tienen a su disposicidn. Esto sugiere que sus
acciones tienen un efecto de primer orden en el comportamiento econémico de
los agentes. Por ejemplo, las autoridades monetarias pueden modificar los
planes de consumo, inversion y fijacidn de precios de los hogares y las empresas
mediante el ajuste de la tasa de interés de politica monetaria (Mumtaz y
Theodoridis, 2015).

Para la transmisién de las medidas de politica monetaria a la economia y sus
efectos de primer orden existe una extensa literatura en macroeconomia. Sin
embargo, un nicho poco explorado y menos estudiado es el potencial efecto de
la politica monetaria en la volatilidad macroecondémica. En las economias
desarrolladas, existe evidencia empirica que indica que la politica monetaria
puede incrementar la volatilidad macroecondmica a través de sus efectos en los
precios de los activos financieros (ver Adrian et al., 2019; y Adrian y Liang, 2018).
Sin embargo, para el caso de economias emergentes, y en particular para el

Peru, no existen trabajos que aborden directamente estos potenciales efectos.

En este trabajo abordamos esta cuestion para el caso de Peru. Para ello, y
con el fin de averiguar como la politica monetaria ha afectado la volatilidad de
las principales variables macroecondmicas en el Peru, se emplea un modelo de
vectores autorregresivos estructurales con volatilidad estocastica que permite
una dinamica de retroalimentacion entre las variables macroeconémicas y su
volatilidad. Este modelo es estimado con datos mensuales para el periodo entre
enero de 1995 y enero 2020. Este periodo es relevante para el estudio debido a
que existe evidencia de cambios en la volatilidad macroeconémica (ver por
ejemplo Castillo, Humala y Tuesta, 2012). La eleccion de este marco empirico
permite cuantificar endégenamente los efectos de la volatilidad como parte de la

propia estimacién, ademas de permitir tratarla como una variable enddgena
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adicional del modelo VAR. En ese sentido esta investigacion contribuye a la
literatura al explicar como los choques de politica monetaria podrian afectar la

volatilidad de las variables macroecondémicas en el ciclo econdmico del Pert.

Uno de los posibles canales de transmisidon de la politica monetaria a una
mayor volatilidad macroecondmica es el canal financiero. En particular, la politica
monetaria afecta la percepcion de riesgo de los mercados y lleva a que se
revalien sus decisiones en funcion del riesgo en los portafolios, los precios de
los activos y el precio del fondeo o financiamiento (Borio y Zhu, 2012). En este
sentido, una contraccion (expansion) monetaria puede incrementar (reducir) el
costo de los fondos externos en mas de lo que garantiza el cambio en la calidad
crediticia de los prestatarios y la liquidez de los prestamistas. Este resultado de
endurecimiento (pérdida) de las condiciones amplifica el choque de politica
monetaria y tiene efectos significativos en la actividad econémica (Segev, 2020).
A su vez, existe una parte de la literatura que documenta una relacién no lineal
entre las condiciones financieras y la distribucion no condicional del crecimiento
econdmico, en la cual las condiciones financieras en deterioro se asocian con un
aumento en la volatilidad condicional del PBI (Adrian et al., 2019). En esta
literatura, por ejemplo, una politica monetaria muy expansiva, por mucho tiempo,
puede, a futuro generar vulnerabilidades financieras que luego incrementen no
solo la volatilidad en los mercados de crédito, sino también de variables como el

PBl y la inflacion.

Por otro lado, otro canal importante de transmision de politica monetaria es
el esquema de politica y la efectividad en su comunicacién. Cuestiones
relevantes como la calidad de la informacion, credibilidad y transparencia son de
vital importancia al tomar decisiones de politica y poder medir sus
consecuencias. En especifico, el Peru se ha caracterizado por ser un pais que
en los inicios de su incursion de politica monetaria presentd considerables
falencias en dichos aspectos. Por ejemplo, Mishkin y Savastano (2001) hacen
énfasis en los problemas de control de crecimiento monetario que enfrentd el
pais en el régimen previo a los anos 90 como consecuencia de la manipulacion

de la base monetaria para reducir las cifras hiperinflacionarias. En los afios 80s
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e inicios de los 90s, la politica monetaria, juntamente con la politica fiscal,
constituyeron una fuente importante de volatilidad macroeconémica, y no

mecanismos efectivos para mitigarla.

Sin embargo, en las ultimas décadas, la orientacién de la politica monetaria
en el Peru ha cambiado notoriamente. La autoridad monetaria modificd tantos
sus objetivos como formas de operacion, poniendo mayor énfasis en lograr y
mantener la estabilidad de precios a mediano y largo plazo. Gracias a ello, la
politica monetaria ha podido influir en la actividad econémica agregada y, en
consecuencia, ha podido desempefiar un rol estabilizador. Esto se ha reflejado
en niveles de inflacién promedio, desde 2002 alrededor de 2,5 por ciento, y una
reduccion significativa en la volatilidad del PBI (ver Castillo et al., 2016). En
efecto, la evidencia disponible sugiere que, al asegurar la estabilidad de precios,
la politica monetaria ha fomentado el crecimiento sostenible de distintos
indicadores macroeconomico y también ha ayudado a reducir la volatilidad del

producto’.

Este trabajo contribuye a esta discusién. Nuestros resultados muestran que
los choques de politica monetaria en el Peru reducen la volatilidad de la inflacion,
el tipo de cambio, el producto y la tasa de interés. Al respecto, ante un choque
de politica monetaria de 1%, la volatilidad del producto y tasa de interés
disminuiria hasta -9% en el sexto mes, mientras la volatilidad de la inflacién y el
tipo de cambio llegarian a reducirse hasta -5% y -15% en los 5 primeros meses,
respectivamente. Ello podria ser explicado, por el rol estabilizador que ha jugado
la politica monetaria. Asi, a finales de los afnos 90s, la politica monetaria utilizé
la tasa de interés para estabilizar el tipo de cambio durante episodios de salidas
de repentinas de capital, con lo que se redujo el impacto en la inflacion, el tipo
de cambio, y el PBI. En los anos posteriores, luego de la adopcion del esquema
de metas de inflacion. La credibilidad de politica monetaria para mantener la
inflacion baja, y el uso de instrumentos no convencionales, le permitid

implementar politicas monetarias contraciclicas, que pueden haber contribuido a

" De acuerdo con esto, Clarida, Gali y Gertler (2000) sefialan que una menor volatilidad estaria asociada al énfasis de
la politica monetaria y su éxito en la estabilidad de precios.
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reducir la volatilidad macroecondmica en el Peru. Adicionalmente, dado que Peru
tiene un mercado de capitales poco desarrollados, los precios de los activos
financieros y su volatilidad tienen un rol menos importante en la economia que
los flujos de crédito o el tipo de cambio, variables que reciben una influencia mas
directa de las acciones de politica monetaria en el Peru. Por otra parte, se brinda
mayor evidencia en relacion con la participacion de los choques de politica
monetaria en la variabilidad tanto de las variables en niveles como en su
volatilidad a través de la descomposicion de la varianza. Al respecto, la politica
monetaria no parece ser una fuente de volatilidad tan importante en el periodo

de analisis, lo cual puede atribuirse al contexto econdmico del periodo tratado.

El resto del documento esta ordenado de la siguiente manera: en la seccion
2 se realiza una breve revision de literatura pertinente para el estudio. Luego, en
la seccion 3, se presenta el modelo econométrico empleado, asi como la
metodologia para la estimacion de parametros, la descripcidén de los datos y el
esquema de identificacion. En la seccién 4, se discuten los principales resultados
encontrados. En la seccidn 5, se analiza la solidez de los resultados por medio
de ejercicios de robustez y se expone las limitaciones del modelo. Finalmente,

en la seccion 6 se proporcionan las conclusiones.



2. REVISION DE LITERATURA

El presente documento esta relacionado con dos ramas de la literatura. La
primera estudia como la politica monetaria puede generar incertidumbre en otras
variables macroecondmicas, y la segunda, estudia los efectos de la politica
monetaria en variables macroecondmicas. Este trabajo sigue mas de cerca la

primera rama de la literatura.

Uno de los estudios tempranos que busca relacionar la volatilidad y el sector
macroeconomico es el realizado por Bloom (2007). En su trabajo, Bloom (2007)
estudia los efectos de choques de incertidumbre en las variables
macroecondmicas de Estados Unidos. El autor busca demostrar que dichos
choques de incertidumbre son los que conducen a fuertes recesiones vy
recuperaciones en la economia. Su metodologia consiste en la proposicion de
un modelo tedrico con momentos de segundo orden variantes en el tiempo que
incorpora una combinacién de costos de reajuste tanto de capital como de
trabajo. Los resultados de las estimaciones y de las simulaciones de un choque
en el segundo momento de lo que denomina el “crecimiento de las condiciones
comerciales” (productividad y demanda) muestran que el sector real se ve
considerablemente afectado, pues este choque per sé ocasiona una caida con
efecto rebote de 1% en el empleo y la produccién durante los 6 meses proximos
de producido el choque, con un “overshoot” de largo plazo mas suave. Este
resultado es asociado al hecho de que la incertidumbre pausa las contrataciones
y las inversiones de las firmas. Asimismo, el autor concluye que los efectos de
dicho choque de incertidumbre son la causa de que la reduccién de la tasa de
interés, los salarios y los precios tengan efectos muy limitados en el corto plazo
o lo que también se denomina insensibilidad a los estimulos econdmicos. Razén
por la cual, las politicas econdmicas, tanto fiscales como monetarias, serian

inefectivas.

Uno de los trabajos mas en linea con la relacion causal entre un choque de

politica monetaria y el incremento en la volatilidad de las variables
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macroecondmicas es el realizado por Ludvigson y Ng (2015), quienes buscan
demostrar si la incertidumbre que se genera en una economia a nivel
macroecondmico es un impulso que ocasiona fluctuaciones en el ciclo
econdmico o si, en realidad, son una respuesta enddgena a las fluctuaciones
econdmicas. Para ello, emplean un modelo SVAR, que se basa en una
identificacion de conjunto?. Dicha identificacion hace uso de matrices
ortogonales provenientes de 1.5 millones de matrices aleatorias descompuestas
mediante el método QR. Posteriormente, sobre dicho conjunto solucion de
identificacion, se proponen restricciones “de evento” y “de variable externa” que
reducen el conjunto solucion y sobre este se hace el analisis estructural. Entre
los resultados de su investigacion encuentran que la incertidumbre
macroecondémica surge endégenamente como respuesta a los choques en la
actividad del sector real, contribuyendo fuertemente en su comportamiento
contraciclico. Asimismo, muestran que los choques de incertidumbre financieros
son los que conducen las fluctuaciones del ciclo economico, y que la
incertidumbre a nivel macroecondmico amplifica los efectos adversos causados
por otros choques, lo cual podria eventualmente magnificar los efectos recesivos

que estos inducen.

Para economias en desarrollo, una de las primeras investigaciones empiricas
que estudian los efectos de la politica monetaria en la volatilidad de las variables
macroecondmicas en el ciclo econdmico, es la desarrollada por Galvis et al.
(2017), quienes analizan los efectos de los anuncios de politica monetaria sobre
la volatilidad del tipo de cambio para Colombia entre los afios 2008 y 2015. Los
autores utilizan un modelo EGARCH (1,1), en el cual estiman un conjunto de
regresiones cuya variable dependiente son los cambios diarios en la volatilidad
de la tasa de cambio en los dias en que se toman las decisiones de politica
monetaria. Los resultados concluyen que las declaraciones oficiales del Banco
Central de Colombia tienen efectos negativos y significativos al 1% sobre la
volatilidad del tipo de cambio.

2 Hace referencia a un conjunto de soluciones al problema de identificacion B = {B = PQ:Q € 0,,diag(B) = 0, g;(B) = 0},
ver detalles en Ludvigson y Ng(2015).
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Por otra parte, el trabajo que fundamenta la metodologia empirica en la cual
el presente estudio se basa es el recientemente realizado por Mumtaz y
Theodoiridis (2019), quienes estudian los efectos de los choques de politica
monetaria en la volatilidad de las variables mas relevantes de la economia
estadounidense, a través de un modelo VAR con volatilidad estocastica haciendo
uso de un método de identificacién parcial unicamente sobre los choques de
politica monetaria, basado en restricciones de signo contemporaneas, el cual
contrastan con un modelo dinamico estocastico de equilibrio general (DSGE) con
fricciones laborales de emparejamiento y preferencias de Epstein-Zin. En
general, sus resultados indican que un incremento de 100 puntos base de la tasa
de politica monetaria produce un incremento del 10% en la volatilidad de la
inflacion y el desempleo. Asimismo, concluyen que la coexistencia del temor de
los agentes por permanecer desempleados prolongadamente y el deseo de la
autoridad monetaria por realizar los ajustes de politica de manera gradual

incrementan la volatilidad de las variables.

La segunda rama de la literatura a la que esta relacionada este trabajo tiene
origen en los trabajos seminales de Sims (1992), Bernanke y Blinder (1992),
Gordon y Leeper (1992), Eichenbaum y Evans (1995), Grilli y Roubini (1995),
Strongin (1995), Christiano, Eichenbaum y Evan (1999), entre otros, quienes
realizaron estudios para Estados Unidos sobre la transmisién de choques de
politica monetaria utilizando modelos de vectores autorregresivos estructurales.
Los estudios de dichos autores, aunque varian en la extension de los modelos
y las trasformaciones sobre las variables, coinciden en la implementacién de
restricciones de exclusion en sus diferentes variantes: restricciones
contemporaneas mediante identificacion recursiva e identificacidon
contemporanea no recursiva. Pese a que dichas variaciones sobre los esquemas
de identificacion podrian conllevar a discrepancias en los resultados de las
investigaciones en términos cuantitativos, los registros cualitativos de estos
estudios muestran coherencia con los efectos de la politica monetaria

desarrollados en los libros de texto: un choque expansivo de politica monetaria
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aumenta tanto el producto como la inflacion con cierto rezago, y caso contrario

para un choque contractivo.

Todos estos resultados se han obtenido utilizando modelos de vectores
autorregresivos con parametros constantes. Sin embargo, es evidente la rigidez
econométrica que presentan en comparacién a extensiones que permiten
incorporar la posibilidad de cambios en los parametros y la posibilidad de
volatilidad estocastica. Asimismo, existen estrategias alternativas para la
identificacion de los choques de la politica monetaria y sus efectos en la
economia. Los trabajos empiricos en esta linea son los realizados por Congley
y Sargent (2005), Primiceri (2005), Koop et al. (2009), entre otros.

Respecto a la literatura para economias en via de desarrollo como las de
América Latina, y en particular Peru destaca el estudio realizado por Pérez-
Forero (2016), quien realiza un panel VAR jerarquico bayesiano para comparar
la transmisién de choques de politica monetaria en los paises de la region que
utilizan el esquema de metas de inflacién (Brasil, México, Colombia, Chile y
Perua). Asimismo, se encuentran trabajos como el de Bigio y Salas (2006) quienes
investigaron los efectos no lineales generados por los choques de politica
monetaria y tipo de cambio real en el Peru, a través de la estimacion de un
modelo VAR de transicién suave logistica (LSTVAR) y el de Castillo, Pérez y
Tuesta (2011) quienes realizan un estudio sobre los choques de politica en la
economia peruana haciendo uso de un modelo extendido propuesto por
Bernanke y Mihov (1998) considerando caracteristicas particulares de una

economia parcialmente dolarizada.

Por otra parte, Castillo, Montoya y Queniche (2016), y Portilla y Rodriguez
(2020), en sus estudios sobre politica monetaria para Peru, utilizaron modelos
TVP-VARs para medir los choques de politica monetaria y la dinamica que estos
inducen en el nivel de las variables econémicas. Los resultados de Castillo et
al.(2016) respecto a la politica monetaria apuntan a que la regla de politica
monetaria peruana ha logrado reducir la volatilidad macroeconémica al reducir

el tamano de los choques de politica monetaria; por su parte Portilla y Rodriguez
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(2020) indican que, a partir del primer trimestre del afio 2002, los choques de
politica monetaria han dejado de ser una fuente importante de volatilidad

macroeconomica.
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3. MODELO EMPIRICO Y METODOLOGIA DE ESTIMACION

Se utiliza el modelo propuesto por Mumtaz y Theodoridis (2019) para estimar
el impacto de la politica monetaria en el segundo momento de las principales

variables macroecondémicas para el caso de las cinco economias de la muestra.

El modelo propuesto por estos autores utiliza la especificaciéon de un VAR
estructural con volatilidad estocastica. Las ecuaciones del modelo estan

determinadas por:

k K
Y,=c+ Z Ay Y+ Z bihe_y +01 %€, €~N(0,1) €))
p=1 i=1
k
h, =a+0h,_, +Zdj Yi_j + Mune~N(0,Q) )
j=1
Q, = B'H,B™" (3)
donde

Y;: Conjunto de variables enddgenas

h,: Vector del logaritmo de las volatilidades estocéasticas

€:. Vector de perturbacion estructural

Q: Matriz diagonal de varianzas y covarianzas de la ecuacién de transicion

Q;: Matriz de varianzas y covarianzas de los choques reducidos

H,: Matriz diagonal con las volatilidades estocasticas (diag[exp(h;)])

B: Matriz triangular inferior asociada a la relacién contemporanea entre los

errores de forma reducida.

En la ecuacion (1), Y; es un conjunto de variables endégenas agrupadas
en un vector Nx1, h,_, es un vector Nx1 el cual denota el logaritmo de las

volatilidades estocasticas. A; es una matriz NxN que tiene parametros que miden

los efectos de las variables rezagadas, mientras by es la matriz de coeficientes

15



que mide los efectos de las volatilidades estocasticas. €, es un vector Nx1 de
perturbaciones estructurales, donde E[Q%/Zet] =0y E[(Qi/zet)(ﬂi/zet)’] =0,

La matriz de covarianzas (); es una matriz variante en el tiempo y esta
factorizada como Q, = B~1H,B~1, donde B es una matriz triangular inferior NxN
que esta asociada a la relacién contemporanea entre los errores de forma
reducida. Mientras, H, es una matriz diagonal NxN que captura la volatilidad
estocastica de los errores ortogonales de la diagonal principal, que puede ser

representada de la siguiente manera:

H, = diag(exp(h;)) (4
exp(flllt) 0
H = : : (5)
0 exp(ﬁN‘t)

La ecuacidon de transicion para las volatilidades estocasticas esta dada
por la ecuacién (2). donde, siguiendo la literatura clasica de volatilidad, A,
depende de su primer rezago. La matriz de coeficientes d; de orden NxN permite
que los rezagos de las variables enddgenas afecten el logaritmo de las
varianzas. Si estos coeficientes son diferentes de cero, significa que los choques
que afecten a la ecuacién (1) tendran un impacto en i, y consecuentemente en
la matriz de covarianzas y, por ende, en la varianza incondicional de las variables

enddgenas.

El modelo descrito admite una dinamica de retroalimentacion entre las
variables macroecondémicas y su volatilidad, determinada por los parametros b;
en la ecuacién (1). Ello quiere decir que los impactos estructurales sobre las
variables enddgenas tendran un efecto sobre la volatilidad de los choques
estructurales, y las fluctuaciones en la volatilidad de los choques estructurales
afectaran nuevamente a las variables macroecondémicas y, finalmente a su
volatilidad. Una forma de ver esta relacion dindmica es ver las ecuaciones como

un sistema VAR extendido.
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)=+ G )G+ () ©

var (;Z) = (B_II-(I)tB_l g) 7

donde A(L),d(L),b(L) denotan los polinomios de rezagos de las variables. Dado
que nuestro interés radica en investigar la posibilidad del impacto de los choques
de politica monetaria en los segundos momentos de las variables. Esta
especificacion permite calcular el impulso respuesta de h,, y por lo tanto var(Y,)
ante un choque de politica monetaria via una correcta especificacion de la matriz
B.

Respecto a la eleccién del orden de rezagos, se establece para el modelo
VAR 3 rezagos, 2 rezagos para las variables endogenas en la ecuacion de
transicion y 2 rezagos para las volatilidades estocasticas en la ecuacion (1). La
eleccion del orden de los rezagos fue aproximada a través de una estimacion de
un VAR estandar con las mismas variables utilizadas para cada pais. En general,
los criterios de seleccién HQ y SIC seleccionaron 2 rezagos, por lo que se decidio
usar este numero para las volatilidades y la ecuacion de transicion. Se opta por
un orden mayor de rezagos en las variables enddgenas del VAR, para mantener

la parsimoniosidad del modelo.

3.1. PRIORS Y VALORES INICIALES

El modelo es estimado mediante métodos bayesianos. Se usan priors
conjugadas, lo que permite conocer la forma explicita de las posteriors. Para
establecer las priors, se utiliza una muestra de entrenamiento con informacién
de 100 observaciones. Las distribuciones priors se definen por bloques
independientes: el bloque de los coeficientes VAR, =

vec([c, {Ap}e=1,{bi}1,a]), los coeficientes que se encuentran fuera de la
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diagonal de la matriz de identificacion B, = vech(B), las volatilidades cambiantes
en el tiempo H; y los parametros propios de la ecuacion de transicion 0.

La definicion de las distribuciones prior para los coeficientes del VAR esta
basada en la literatura que colapsa las ecuaciones de dicho VAR hacia procesos
AR independientes en las variables enddgenas. Especificamente, siguiendo a
Banbura et al. (2007), se implementan priors normales® via observaciones
dummy. Se usan priors similares en la ecuacion de transicidon y se asume que
cada logaritmo de la volatilidad estocastica sigue un proceso AR y que no tienen

feedback de los rezagos de las variables enddgenas.

Las priors para las volatilidades estocasticas, siguiendo a Cogley y Sargent
(2005), se distribuyen como una normal y son definidas en t=0 como
Inhy~N(In(wy), In.y)- El elemento u, de la distribuciéon de h, esta dada por los
elementos de la diagonal de la descomposiciéon de Cholesky de la matriz v,
que denota la estimacién OLS de la matriz de covarianza del VAR, en base a la

muestra de entrenamiento. Por otro lado, la varianza es asumida I,y.

Por ultimo, la prior del bloque de coeficientes fuera de la diagonal de la matriz
de B siguen también una distribucion normal By~N (@5, V(Goi5)), €ON dyy5 igual
a los elementos fuera de la diagonal de la descomposicion de Cholesky de v,

y V(d,;s) asumida como una matriz diagonal con elementos igual a 100.

3.2. SIMULACION DE LA DISTRIBUCION DE LAS POSTERIORS

Para la derivacion de la distribucion posterior conjunta de todos los
parametros del modelo, se utiliza un algoritmo de Gibbs iterativo®.

El muestro de Gibbs se basa en los siguientes pasos.

3 En este caso, se hace referencia a la distribucion prior que inicialmente Litterman (1979) propuso para el estudio de
VARs bayesianos, y que posteriormente seria modificada por Sims y Zha (1999): la actualmente conocida como
“Minnesota prior”.

4 Este algoritmo empleado es una extensién de los métodos MCMC usados para estimar VARs Bayesianos
con volatilidad estocastica, por ejemplo el presentado por Congley y Sargent (2005).
18



. Dados los draws para I' y h,, los draws para A se basan en una
distribucion normal, ya que los elementos de la matriz pueden derivarse
de una transformacion GLS de un sistema lineal de ecuaciones para hacer
que los errores sean homocedasticos. Sin embargo, estos parametros
solo se aceptan si los parametros de A respetan las restricciones de signo.
En caso de rechazo, toma nuevos parametros para A hasta su aceptacion.
. Dado el conjunto de informacion de Y, y las volatilidades estocasticas h,,
se utiliza el filtro de Kalman para obtener las distribuciones de las posterior
de los coeficientes VAR basado en el algoritmo de Carter y Kohn (2004).
Esta aplicacion es equivalente a una transformacion GLS del modelo.

. Condicional a los draws para las volatidades, la posterior condicional para
parametros propios de la ecuacion de transicion © se basan en una
distribucion normal. Los parametros se obtienen usando resultados para
las regresiones lineales de la ecuacion (2) anexado con las observaciones
dummy. La posterior para @ se basan en una distribucion inversa Wishart.
. Por ultimo, condicional a los coeficientes del modelo VAR , los parametros
de la ecuacion transicién y a la no linealidad del modelo en su forma
espacio-estado, se emplea un un muestreo de Gibbs via filtro de particula
para obtener la senda de las volatilidades estocasticas (ver Lindsten y
Schon, 2013; Chopin y Singh, 2014). Lo cual permite extraer "draws" que

resultan de una distribucion objetivo invariante Lindsten et al. (2014).

Una vez obtenida la distribucién condicional completa del modelo, se

procedera a realizar la estimacion de las funciones de impulso respuesta para

cada draw obtenido de ella.

3.3. IMPULSO RESPUESTA Y DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA

Se define, en linea al trabajo de Mumtaz y Theodoridis (2019), la ecuacion de

las funciones impulso respuesta a través de su representacién bajo el operador

de esperanza condicionada:

IRF, = E(Invar (Yo )|®,Yi—1, €) — E(In var (Y )| P, Yi_q) (8)
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donde, ® denota los parametros y las variables de estado del sistema y e denota
el choque de politica monetaria. Esta presentacion de las funciones impulso
respuesta esta compuesta por dos partes: la primera, en la izquierda, representa
el forecasting lineal del logaritmo de la volatilidad de las variables
macroecondmicas condicionado a que el choque de politica monetaria; la
segunda parte, en la derecha, representa el forecasting base, o séase, cuando

el choque estructural en cuestion adquiere el valor de cero.

La conveniencia de esta representacion se justifica en Koops et al. (1996),
donde los autores describen un método de simulacion estocastica para
aproximar dichas esperanzas matematicas usando el algoritmo de muestreo de
Gibbs. Se usan 100 simulaciones para calcular las IRF repitiendo esto para 500

Gibbs draws retenidos® .

Ademas, con el fin de investigar la relevancia del choque de politica monetaria
en la volatilidad de las variables enddgenas, se realizara una descomposicion de
varianza del error de prediccion (FEVD). Para ello, de tomara en cuenta el

método descrito por Lanne y Nyberg (2016) para modelos no lineales.

5 Especificamente, los draws retenidos se obtienen después de haber realizado un burn-in sobre la posterior condicional
conjunta.
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4. DATOS

El modelo es estimado por medio de 4 variables: el crecimiento anual del PBI,
inflacion anual, la depreciacién anual y la tasa de interés de corto plazo como
instrumento de politica monetaria. Las definiciones, fuentes y pruebas de raiz
unitaria asociadas a cada variable se encuentran en el apéndice. Los datos se
encuentran en frecuencia mensual para el periodo 1995M1-2020M1, dando un
total de 301 observaciones. En la figura 1 se muestran las tasas de crecimiento
para el PBI real y indice de precios del consumidor; asi como la depreciacion

anual del tipo de cambio y la tasa de interés.

Dado que el Peru es una economia pequefa y abierta se encuentra sujeta a
la influencia de factores externos. En este sentido, los posibles efectos externos
en la economia son controlados por medio de una estimacion preliminar. Cada
variable endoégena es regresionada contra la variable exdgena considerada, en
este caso la tasa de interés de la FED, para luego capturar los residuos y

emplearlos en la estimacion preliminar®.

% Para la eleccién de la variable exégena se realizaron distintas estimaciones, escogiendo finalmente la de mejor ajuste.
Los resultados de los impulso-respuesta de estos modelos se muestran en la figura 3 y los criterios de informacion de
cada modelo en la tabla 5.
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5. RESULTADOS

5.1. IDENTIFICACION DE LOS CHOQUES DE POLITICA MONETARIA

La identificacidn de los choques de politica monetaria es estandar. Se utilizan
las restricciones de signo contemporaneas, y los choques monetarios son
caracterizados por las intervenciones tomadas por el Banco Central a través de
la tasa de interés de corto plazo. Un choque de politica monetaria positivo genera
un incremento en tasa de interés de corto plazo, lo cual reduce el consumo, asi
como la inversidn de las empresas. Por un lado, los agentes, dado el mayor costo
de dinero, preferiran ahorrar, mientras que los bancos dada una mayor tasa de
interés reduciran su demanda por fondos liquidos. Estas modificaciones de la
demanda interna hacen que la actividad econémica se desacelere y la inflacion
caiga. Por otro lado, el tipo de cambio ante un choque de politica monetaria

positivo tiende a apreciarse.

En el Cuadro 3 se muestran las restricciones de signo utilizadas. Es
importante destacar que las restricciones de signo son impuestas solo al
momento del impacto, y estan asociadas a un solo choque en particular: choques
de politica monetaria. Como resultado son N-1 los choques no identificados
(“otros choques”). Tal como hace mencién Pérez-Forero (2016), esto noes un
problema, ya que la bibliografia de modelos SVAR con restricciones de signo
muestra que, para realizar una inferencia adecuada, basta con identificar el
sistema de manera parcial; empero, ello también impone una limitacién: no poder
realizar un analisis de descomposicion histérica, dado que para ello se
necesitarian supuestos adicionales para identificar los N-1 choques restantes.
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5.2. LOS EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA EN LA
VOLATILIDAD DEL CICLO ECONOMICO

Segun los resultados la estimacion, los efectos en las variables en niveles
son muy tenues ante un choque de 100 puntos base en la variable de politica
monetaria. El producto se contrae hasta alcanzar un maximo aproximado de 10
puntos base en el veinteavo mes posterior a dicho choque. En lo que respecta a
la inflacion, habria una leve reduccion a partir del décimo octavo mes,
alcanzando una disminucidon maxima de 20 puntos base. En cuanto a la ultima
variable en niveles del modelo, el tipo de cambio, en el periodo inicial, que
comprende el momento del choque inicial hasta el 5 mes, hay una reduccion que

no superaria los 20 puntos base respecto a su valor inicial.

Los resultados de mayor interés en el analisis de impulso respuesta se
encuentran inmersos en las IRF de la varianza de las variables
macroecondmicas consideradas, los cuales se muestran en las ultimas tres filas
de la figura 2. De la figura se desprende claramente que la volatilidad de todas
las variables enddgenas disminuye en respuesta a este choque. Esto es reflejado
en la medida de toda la volatilidad capturado por el logaritmo determinante de la
matriz de covarianzas de las variables endégenas que muestra una disminucion

durante el horizonte de dieciséis meses.

La respuesta de la volatilidad de cada una de las variables es persistente y
dura un periodo de 1 a 1,5 afnos con la magnitud de la respuesta del tipo de
cambio ligeramente mayor que demas variables macroecondmicas. En
particular, las estimaciones muestran que la volatilidad del producto y tasa de
interés se contraen hasta -9% en el sexto mes, mientras la volatilidad de la
inflacion y el tipo de cambio llega a reducirse hasta -5% y -15% en los 5 primeros

meses, respectivamente.

Aunque pueda parecer contraintuitivo que una sorpresa de politica monetaria
no ejerza presiones al alza sobre la volatilidad macroeconémica en general,
podemos atribuir dichos efectos a la credibilidad de la autoridad monetaria en el

pais, ya que la politica monetaria puede ser una de las fuentes mas importantes
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de ciclo econdmico y tiene, a su vez, la capacidad de minimizar estas
fluctuaciones. De hecho, tras la experiencia de una alta y variable inflacién, cuyo
extremo se observd entre 1985 y 1990, la politica monetaria puso mucho mas
énfasis en lograr y mantener la estabilidad de precios a mediano y largo plazo.
Este cambio la orientacion y la conducta de la politica monetaria, también posible
por la mayor independencia del banco central, ayudd no solo a una inflacion
menos volatil, sino también le ha dado mayor estabilidad al crecimiento del PBI

y otros indicadores macroecondmicos.

Asimismo, otra explicacion factible surge de las caracteristicas de los
mercados financieros peruanos. Autores como Adrian y Liang (2018) establecen
que la politica monetaria afecta las condiciones del sistema financiero de un pais
y la estabilidad de dicho sistema, con una transmision de un canal de percepcién
de riesgo que puede llegar al sector real’. En este sentido, la politica monetaria
afectaria la percepcidén de riesgo de los mercados, llevando a que estos revaluen
sus decisiones en funcién del riesgo. Sin embargo, dado que los mercados
financieros en el Peru se caracterizan por ser pequenos, con pocos participantes
y poco profundos, hace menos factible que este canal se magnifique hacia la

volatilidad macroeconémica agregada.

5.3. DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL ERROR DE
PREDICCION (FEVD)

Con el fin de investigar la importancia de los choques de politica monetaria
se construye la FEVD para el modelo planteado, la cual fue obtenida siguiendo
la metodologia de Lane y Nyberg (2016) para modelos no lineales. En la tabla
N°4 se presentan las contribuciones del choque de la politica monetaria en las 4
variables del modelo, junto con sus volatilidades en diferentes horizontes

temporales. En la tercera y cuarta columna de la tabla se muestra la contribucion

7 Especificamente, Adrian y Liang (2018) establecen que la politica monetaria se transmite a través de 4
sectores: el sector no financiero, el sector de bienes, el sector bancario y un sector que denominan
“sector bancario sombra”.
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de todos los choques en niveles sobre la volatilidad de las variables, mientras
que en la quinta y sexta columna se reportan la contribucion de dichos choques
sobre el nivel de las variables. Cabe resaltar que, la descomposicion de la
varianza del error de prediccion que se reporta unicamente contiene los choques
de los niveles de las variables. No se reporta la contribucion de los choques de
volatilidad debido a que el objetivo es la comparacidn de los choques de nivel de

la tasa de interés y sus efectos en la volatilidad de las variables.

Con mas detalle, en lo que respecta a la descomposicion de la varianza de
las variables en niveles, en un horizonte de 12 meses, la mayor contribucién de
la politica monetaria se da sobre la tasa de interés (4.1%) y el tipo de cambio
(3.9%). En el caso del horizonte de 24 meses, la mayor contribucion se da sobre
la inflacion (3.7%), manteniéndose también en una cercana proporcion la
contribucion sobre el tipo de cambio (2.8%) y la tasa de interés (2.7%). Por
ultimo, en el horizonte temporal de 60 meses, la contribucién de los choques de
politica monetaria en los niveles de las variables, aunque sigue siendo pequena,
es relativamente mayor respecto de los demas horizontes. Para el caso del PBI,
un choque de politica monetaria contribuye en 7,4% en su variabilidad, mientras
en la variabilidad de la inflacidén esta es de 3,9%, parala tasa de interés de 5,5%

y para el tipo de cambio de 6.4%.

Por otro lado, de mucho mas interés para fines de la investigacion, se puede
extraer de la descomposicion de las volatilidades de las variables. En este caso,
la politica monetaria no parece ser una fuente de volatilidad tan importante en el
periodo de analisis. Particularmente, a lo largo de todos los horizontes
analizados, la contribucidon de un choque de politica monetaria sobre las
volatilidades se encuentra entre 2,9% a 8,2%. Si bien hay una contribucién
relativamente mayor del choque de politica monetaria sobre la volatilidad
respecto al reportado en las variables en niveles, esta sigue siendo pequefa.
Esto en parte, se deberia que a partir de los mediados de los 90’s, la politica
monetaria paso a constituir una fuente menor de incertidumbre, su contribucion

se pierde frente a la influencia de otros choques.
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6. CONCLUSIONES

El presente estudio modela la economia peruana basandose en 4 variables
fundamentales: tasa de interés, producto, inflacion y tipo de cambio. Sobre estas
variables se simuld un choque de politica monetaria y se analizé las
consecuencias de este a lo largo de un horizonte de 60 meses. Los resultados
mas importantes de las funciones impulso respuesta se centraron en las
consecuencias sobre la volatilidad de las variables y la economia agregada. Un
choque de politica monetaria que eleva la tasa de interés 100 puntos base
genera, en términos generales, una disminucién sobre la volatilidad de las
variables, que dura, por lo menos, alrededor de 10 meses en todas las variables.
Esto podria ser explicado apelando a la labor estabilizadora que adopto el Peru
desde los anos 90 hasta hoy en dia, pues gracias al cambio de orientacidon y la
conducta de la politica monetaria ha logrado ser una autoridad capaz de
comunicar y dar mejores indicios al publico respecto de las consecuencias y
objetivos de la politica monetaria. Asimismo, es importante sefialar que el canal
de transmisién financiero, que puede estar fuertemente relacionado con las
consecuencias sobre el tipo de cambio y la volatilidad general, no parece ser
suficientemente relevante, dado su tamano e importancia en el pais, como para
poder transmitir efectos de incertidumbre en la economia, por lo cual puede ser
“natural” esperar que la volatilidad no se incremente frente a una sorpresa de
politica. A modo de conclusion, es recomendable llevar a cabo estudios bajo
modelos teodricos (DSGE) que permitan poder dar una conclusién mas certera
sobre el porqué de las consecuencias de los choques de politica monetaria sobre
la volatilidad econdmica en el Peru. Asimismo, seria relevante realizar un estudio
mas amplio para paises con politicas monetarias similares también, de modo
que se pueda emitir juicios sobre los tipos de politica monetaria que deberian
ejecutarse para controlar las fluctuaciones de corto plazo y preservar la

estabilidad macroecondmica.
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8. ANEXOS

8.1. TABLAS
Tabla 1 Descripcion de datos
Datos Descripcioén
PBI real Producto bruto interno desestacionalizado usando
Census x13, base 2007.
IPC Indice de precios al consumidor de Lima

Metropolitana base 2009.

Se utilizé el tipo de cambio interbancario promedio

Tipo de cambio nominal !
venta y compra (promedio mensual).

Tasa de interés Se utilizé la tasa de interés interbancaria promedio.

Fuente: BCR. Elaboracién propia

Tabla 2: Prueba de raiz unitaria ADF

Variables Estadistico Rezagos
Crecimiento del PBI -2.74™ 2
Inflacién anual -3.50™ 12
Depreciacion anual -2.29" 7

Tasa de interés -2,06™ 13

Nota: **xp < 0.01,%* p < 0.05,* p < 0.1, todas las estimaciones fueron
realizadas sin intercepto ni tendencia.

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 3 Restricciones de signo

Respuestas
Restriccion de signos . Tipo de Tasa de interés de
PBI Inflacién !
cambio corto plazo
Choque de politica i i i +
monetaria
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 4 Descomposicion de la varianza
. . Todos los Choqug_de Todos los Choque’z .de
Variable Horizonte politica politica
choques ; choques .
monetaria monetaria
Descomposicion del FEV dela  Descomposicion del FEV del
volatilidad nivel
12 meses 44,8 54 40,0 4.1
Tasade o cses 42,2 7.1 335 2,7
interés
60 meses 41,0 8,2 36,8 55
12 meses 10,3 2,9 85,0 1,7
PBI 24 meses 18,9 4,8 74,3 3,7
60 meses 32,0 7,8 62,2 74
12 meses 13,9 5,6 75,3 0,9
Inflacién 24 meses 24,7 6,8 53,5 1,7
60 meses 334 7.1 41,0 3,9
12 meses 9,8 2,9 83,3 1,3
Tipode =) oses 18,4 43 68,4 2,8
cambio
60 meses 31,1 7.1 53,3 6,4

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 5 Selecciéon de modelo

Modelos estimados segun variable exégena DIC
Tasa de interés de la FED 337,6
Tasa de interés de la FED y precio de commodities (Dow 530 2

Jones) contemporaneos

Tasa de interés de la FED contemporanea y precio de 5715
exportaciones con 3 rezagos ’

Precios de exportacion con 3 rezagos 615,8

Nota: Sobre la base del criterio de informacion de desviacion (DIC) de Spiegelhalter et al. (2002).
Fuente: Elaboracion propia

34



8.2 FIGURAS

Figura 1: Variables endégenas

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 2 Impulso respuesta ante un choque de politica monetaria

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 3.1 Impulso respuesta ante un choque de politica monetaria de modelos alternativos. En
esta figura se emplean como variables de control la tasa de interés de la FED contemporanea y
precio de exportaciones con 3 rezagos.

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 3.2 Impulso respuesta ante un choque de politica monetaria de modelos alternativos. En
esta figura se emplean como variables de control la tasa de interés de la FED contemporanea y
precio de commodities (Dow Jones) contemporanea.

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 3.3 Impulso respuesta ante un choque de politica monetaria de modelos alternativos. En
esta figura se emplean como variables de control los precios de exportacién con 3 rezagos.

FUENTE: Elaboracién propia.

Fuente: Elaboracién propia.
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