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RESUMEN 

El presente trabajo busca analizar el impacto de los choques de política 

monetaria en la volatilidad de las principales variables macroeconómicas del 

Perú. El enfoque empírico empleado se basa en un modelo de vectores 

autorregresivos (VAR) extendido en 2 dimensiones. Primero, el modelo permite 

volatilidad estocástica, con lo que se puede capturar la variación en el tiempo en 

el tamaño de los choques de política monetaria. Segundo, el modelo admite una 

interacción dinámica, a través de una ecuación de transición, entre el nivel de las 

variables en el VAR y la volatilidad cambiante en el tiempo de los choques. Los 

resultados demuestran que, en el Perú, los choques de política monetaria 

contribuyen a reducir la volatilidad macroeconómica. Así, se estima que un 

choque de política monetaria de 100 puntos básicos está asociado a una 

disminución de la volatilidad del PBI hasta de 9% los primeros 6 meses, y una 

reducción de la volatilidad de la inflación y el tipo de cambio, de hasta 5% y 15% 

los 5 primeros meses, respectivamente. 

 

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

Palabras Claves: VAR no lineal, volatilidad estocástica, Gibbs sampling, política 

monetaria 
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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. INTRODUCCIÓN 

Las autoridades monetarias desempeñan un papel crucial a la hora de 

garantizar la estabilidad económica y financiera de los países, y lo hacen a través 

de una serie de instrumentos que tienen a su disposición. Esto sugiere que sus 

acciones tienen un efecto de primer orden en el comportamiento económico de 

los agentes. Por ejemplo, las autoridades monetarias pueden modificar los 

planes de consumo, inversión y fijación de precios de los hogares y las empresas 

mediante el ajuste de la tasa de interés de política monetaria (Mumtaz y 

Theodoridis, 2015).  

Para la transmisión de las medidas de política monetaria a la economía y sus 

efectos de primer orden existe una extensa literatura en macroeconomía.  Sin 

embargo, un nicho poco explorado y menos estudiado es el potencial efecto de 

la política monetaria en la volatilidad macroeconómica. En las economías 

desarrolladas, existe evidencia empírica que indica que la política monetaria 

puede incrementar la volatilidad macroeconómica 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 economías emergentes, y en particular para el 

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

En este trabajo abordamos esta cuestión para el caso de Perú. Para ello, y 

con el fin de averiguar cómo la política monetaria ha afectado la volatilidad de 

las principales variables macroeconómicas en el Perú, se emplea un modelo de 

vectores autorregresivos estructurales con volatilidad estocástica que permite 

una dinámica de retroalimentación entre las variables macroeconómicas 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 macroeconómica (ver por 

ejemplo Castillo, Humala y Tuesta, 2012). La elección de este marco empírico 

permite cuantificar endógenamente los efectos de la volatilidad como parte de la 

propia estimación, además de permitir tratarla como una variable endógena 
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adicional del modelo VAR. En ese sentido esta investigación contribuye a la 

literatura al explicar cómo los choques de política monetaria podrían afectar la 

volatilidad de las variables macroeconómicas en el ciclo económico del Perú.  

Uno de los posibles canales de transmisión de la política monetaria a una 

mayor volatilidad macroeconómica es el canal financiero. En particular, la política 

monetaria afecta la percepción de riesgo de los mercados y lleva a que se 

revalúen sus decisiones en función 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 contracción (expansión) monetaria puede incrementar (reducir) el 

costo de los fondos externos en más 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 política 

monetaria y tiene efectos significativos en la actividad económica (Segev, 2020).  

A su vez, existe una parte de la literatura que documenta una relación no lineal 

entre las condiciones financieras y la distribución no condicional del crecimiento 

económico, 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 política 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 

PBI y la inflación.  

Por otro lado, otro canal importante de transmisión de política monetaria es 

el esquema de política y la efectividad en su comunicación. Cuestiones 

relevantes como la calidad de la información, credibilidad y transparencia son de 

vital importancia al tomar decisiones de política y poder medir sus 

consecuencias. En específico, el Perú se ha caracterizado por ser un país que 

en los inicios de su incursión de política monetaria presentó considerables 

falencias en dichos aspectos. Por ejemplo, Mishkin y Savastano (2001) hacen 

énfasis en los problemas de control de crecimiento monetario que enfrentó el 

país en el régimen previo a los años 90 como consecuencia de la manipulación 

de la base monetaria para reducir las cifras hiperinflacionarias. En los años 80s 
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e inicios de los 90s, la política monetaria, juntamente con la política fiscal, 

constituyeron una fuente importante de volatilidad macroeconómica, y no 

mecanismos efectivos para mitigarla. 

Sin embargo, en las últimas décadas, la orientación de la política monetaria 

en el Perú ha cambiado notoriamente. La autoridad monetaria modificó tantos 

sus objetivos como formas de operación, poniendo mayor énfasis en lograr y 

mantener la estabilidad de precios a mediano y largo plazo. Gracias a ello, la 

política monetaria ha podido influir en la actividad económica agregada y, en 

consecuencia, ha podido desempeñar un rol estabilizador. Esto se ha reflejado 

en niveles de inflación promedio, desde 2002 alrededor de 2,5 por ciento, y una 

reducción 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 política monetaria ha fomentado el crecimiento sostenible de distintos 

indicadores macroeconómico y también ha ayudado a reducir la volatilidad del 

producto1. 

Este trabajo contribuye a esta discusión. Nuestros resultados muestran que 

los choques de política monetaria en el Perú reducen la volatilidad de la inflación, 

el tipo de cambio, el producto y la tasa de interés. Al respecto, ante un choque 

de política monetaria de 1%, la volatilidad del producto y tasa de interés 

disminuiría hasta -9% en el sexto mes, mientras la volatilidad de la inflación y el 

tipo de cambio llegarían a reducirse hasta -5% y -15% en los 5 primeros meses, 

respectivamente. Ello podría ser explicado, por el rol estabilizador que ha jugado 

la política monetaria. Así, a finales de los años 90s, la política monetaria utilizó 

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 inflación, el tipo 

de cambio, y el PBI. En los años posteriores, luego de la adopción del esquema 

de metas de inflación. La credibilidad de política monetaria para mantener la 

inflación baja, y el uso de instrumentos no convencionales, le permitió 

implementar políticas monetarias contracíclicas, que pueden haber contribuido a 

 
1 De acuerdo con esto, Clarida, Gali y Gertler (2000) señalan que una menor volatilidad estaría asociada al énfasis de 
la política monetaria y su éxito en la estabilidad de precios. 
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reducir la volatilidad macroeconómica en el Perú. Adicionalmente, dado que Perú 

tiene un mercado de capitales poco desarrollados, los precios de los activos 

financieros y su volatilidad tienen un rol menos importante en la economía que 

los flujos de crédito o el tipo de cambio, variables que reciben una influencia más 

directa de las acciones de política monetaria en el Perú. Por otra parte, se brinda 

mayor evidencia en relación con la participación de los choques de política 

monetaria en la variabilidad tanto de las variables en niveles como en su 

volatilidad a través de la descomposición de la varianza. Al respecto, la política 

monetaria no parece ser una fuente de volatilidad tan importante en el periodo 

de análisis, lo cual puede atribuirse al contexto económico del periodo tratado. 

El resto del documento está ordenado de la siguiente manera: en la sección 

2 se realiza una breve revisión de literatura pertinente para el estudio. Luego, en 

la sección 3, se presenta el modelo econométrico empleado, así como la 

metodología para la estimación de parámetros, la descripción de los datos y el 

esquema de identificación. En la sección 4, se discuten los principales resultados 

encontrados. En la sección 5, se analiza la solidez de los resultados por medio 

de ejercicios de robustez y se expone las limitaciones del modelo. Finalmente, 

en la sección 6 se proporcionan las conclusiones.  
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2. REVISIÓN DE LITERATURA 

El presente documento está relacionado con dos ramas de la literatura. La 

primera estudia como la política monetaria puede generar incertidumbre en otras 

variables macroeconómicas, y la segunda, estudia los efectos de la política 

monetaria en variables macroeconómicas. Este trabajo sigue más de cerca la 

primera rama de la literatura. 

Uno de los estudios tempranos que busca relacionar la volatilidad y el sector 

macroeconómico es el realizado por Bloom (2007). En su trabajo, Bloom (2007) 

estudia los efectos de choques de incertidumbre en las variables 

macroeconómicas de Estados Unidos. El autor busca demostrar que dichos 

choques de incertidumbre son los que conducen a fuertes recesiones y 

recuperaciones en la economía. Su metodología consiste en la proposición de 

un modelo teórico con momentos de segundo orden variantes en el tiempo que 

incorpora una combinación 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 caída con 

efecto rebote de 1% en el empleo y la producción durante los 6 meses próximos 

de producido el choque, con un “overshoot” de largo plazo más 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 reducción 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 estímulos económicos. Razón 

por la cual, las políticas económicas, tanto fiscales como monetarias, serían 

inefectivas. 

Uno de los trabajos más en línea con la relación causal entre un choque de 

política monetaria y el incremento en la volatilidad de las variables 
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macroeconómicas es el realizado por Ludvigson y Ng (2015), quienes buscan 

demostrar si la incertidumbre que se genera en una economía a nivel 

macroeconómico es un impulso que ocasiona fluctuaciones en el ciclo 

económico o si, en realidad, son una respuesta endógena a las fluctuaciones 

económicas. Para ello, emplean un modelo SVAR, que se basa en una 

identificación de conjunto2. Dicha identificación hace uso de matrices 

ortogonales provenientes de 1.5 millones de matrices aleatorias descompuestas 

mediante el método QR. Posteriormente, sobre dicho conjunto solución de 

identificación, se proponen restricciones “de evento” y “de variable externa” que 

reducen el conjunto solución y sobre este se hace el análisis estructural.  Entre 

los resultados de su investigación encuentran que la incertidumbre 

macroeconómica surge endógenamente como respuesta a los choques en la 

actividad del sector real, contribuyendo fuertemente en su comportamiento 

contracíclico. Asimismo, muestran que los choques de incertidumbre financieros 

son los que conducen las fluctuaciones del ciclo económico, y que la 

incertidumbre a nivel macroeconómico amplifica los efectos adversos causados 

por otros choques, lo cual podría eventualmente magnificar los efectos recesivos 

que estos inducen. 

Para economías en desarrollo, una de las primeras investigaciones empíricas 

que estudian los efectos de la política monetaria en la volatilidad de las variables 

macroeconómicas en el ciclo económico, es la desarrollada por Galvis et al. 

(2017), quienes analizan los efectos de los anuncios de política monetaria sobre 

la volatilidad del tipo de cambio para Colombia entre los años 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 días en que se toman las decisiones de política 

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 identificación  ℬ̂ = {𝐵 = 𝑃̂𝑄: 𝑄 ∈ 𝑂𝑛 , 𝑑𝑖𝑎𝑔(B) ≥ 0, 𝑔𝑍(𝐵) = 0}, 
ver detalles en Ludvigson y Ng(2015). 
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Por otra parte, el trabajo que fundamenta la metodología empírica 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 política 

monetaria en la volatilidad de las variables más relevantes   de la economía 

estadounidense, a través de un modelo VAR con volatilidad estocástica haciendo 

uso de un método de identificación parcial únicamente sobre los choques de 

política monetaria, basado en restricciones de signo contemporáneas, el cual 

contrastan con un modelo dinámico estocástico 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 política monetaria produce un incremento del 10% en la volatilidad de la 

inflación 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 política de manera gradual 

incrementan la volatilidad de las variables. 

La segunda rama de la literatura a la que está 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 transmisión de choques de 

política monetaria utilizando modelos de vectores autorregresivos estructurales.   

Los estudios de dichos autores, aunque varían en la extensión de los modelos    

y las trasformaciones sobre las variables, coinciden en la implementación de 

restricciones de exclusión en sus diferentes variantes: restricciones 

contemporáneas mediante identificación recursiva e identificación 

contemporánea no recursiva. Pese a que dichas variaciones sobre los esquemas 

de identificación podrían 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 política monetaria 

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

para un choque contractivo. 

Todos estos resultados se han obtenido utilizando modelos de vectores 

autorregresivos con parámetros constantes. Sin embargo, es evidente la rigidez 

econométrica que presentan en comparación a extensiones que permiten 

incorporar la posibilidad de cambios en los parámetros y la posibilidad de 

volatilidad estocástica. Asimismo, existen estrategias alternativas para la 

identificación de los choques de la política monetaria y sus efectos en la 

economía. Los trabajos empíricos en esta línea son los realizados por Congley 

y Sargent (2005), Primiceri (2005), Koop et al. (2009), entre otros. 

Respecto a la literatura para economías en vía de desarrollo como las de 

América Latina, y en particular Perú destaca el estudio realizado por Pérez-

Forero (2016), quien realiza un panel VAR jerárquico bayesiano para comparar 

la transmisión de choques de política monetaria en los países de la región que 

utilizan el esquema de metas de inflación (Brasil, México, Colombia, Chile y 

Perú). Asimismo, se encuentran trabajos como el de Bigio y Salas (2006) quienes 

investigaron los efectos no lineales generados por los choques de política 

monetaria y tipo de cambio real en el Perú, a través de la estimación de un 

modelo VAR de transición suave logística (LSTVAR) y el de Castillo, Pérez y 

Tuesta (2011) quienes realizan un estudio sobre los choques de política en la 

economía peruana haciendo uso de un modelo extendido  propuesto por 

Bernanke y Mihov (1998) considerando características particulares de una 

economía parcialmente dolarizada. 

Por otra parte, Castillo, Montoya y Queniche (2016), y Portilla y Rodríguez 

(2020), en sus estudios sobre política monetaria para Perú, utilizaron modelos 

TVP-VARs para medir los choques de política monetaria y la dinámica que estos 

inducen en el nivel de las variables económicas. Los resultados de Castillo et 

al.(2016) respecto a la política monetaria apuntan a que la regla de política 

monetaria peruana ha logrado reducir la volatilidad macroeconómica al reducir 

el tamaño de los choques de política monetaria; por su parte Portilla y Rodríguez  
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(2020) indican que, a partir del primer trimestre del año 2002, los choques de 

política monetaria han dejado de ser una fuente importante de volatilidad 

macroeconómica. 
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3. MODELO EMPÍRICO Y METODOLOGÍA DE ESTIMACIÓN 

Se utiliza el modelo propuesto por Mumtaz y Theodoridis (2019) para estimar 

el impacto de la política monetaria en el segundo momento de las principales 

variables macroeconómicas para el caso de las cinco economías de la muestra. 

El modelo propuesto por estos autores utiliza la especificación de un VAR 

estructural con volatilidad estocástica. Las ecuaciones del modelo están 

determinadas por: 

𝑌𝑡 = 𝑐 + ∑ Ap

k

p=1

Yt−p + ∑ biℎ̃𝑡−1

K

i=1

+Ω𝑡
1/2

ϵt, ϵt~𝑁(𝟎, I)                                                                                       (1) 

 

ℎ̃𝑡 = a + θℎ̃𝑡−1 + ∑ 𝑑𝑗

𝑘

𝑗=1

𝑌𝑡−𝑗 + ηt, η𝑡~𝑁(𝟎, 𝑄)                                                                                                    (2) 

Ω𝑡 = 𝐵−1𝐻𝑡𝐵−1′
                                                                                                                                                           (3) 

 

 

donde  

𝑌𝑡: Conjunto de variables endógenas 

ℎ𝑡̃: Vector del logaritmo de las volatilidades estocásticas 

ϵ𝑡: Vector de perturbación estructural  

𝑄: Matriz diagonal de varianzas y covarianzas de la ecuación de transición 

Ω𝑡: Matriz de varianzas y covarianzas de los choques reducidos  

𝐻𝑡: Matriz diagonal con las volatilidades estocásticas (𝑑𝑖𝑎𝑔[𝑒𝑥𝑝(ℎ𝑡̃)]) 

𝐵: Matriz triangular inferior asociada a la relación contemporánea entre los 

errores de forma reducida. 

 

En la ecuación (1), 𝑌𝑡 es un conjunto de variables endógenas agrupadas 

en un vector Nx1, ℎ̃𝑡−𝑘 es un vector Nx1 el cual denota el logaritmo de las 

volatilidades estocásticas. 𝐴𝑗 es una matriz NxN que tiene parámetros que miden 

los efectos de las variables rezagadas, mientras bk es la matriz de coeficientes 
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que mide los efectos de las volatilidades estocásticas. ϵt es un vector Nx1 de 

perturbaciones estructurales, donde 𝐸[Ω𝑡
1/2

ϵt] = 0 𝑦 𝐸[(Ω𝑡
1/2

ϵt)(Ω𝑡
1/2

ϵt)′] = Ω𝑡 

La matriz de covarianzas  Ω𝑡 es una matriz variante en el tiempo y está 

factorizada como Ω𝑡 = 𝐵−1𝐻𝑡𝐵−1, donde 𝐵 es una matriz triangular inferior NxN 

que esta asociada a la relación contemporánea entre los errores de forma 

reducida. Mientras, 𝐻𝑡 es una matriz diagonal NxN que captura la volatilidad 

estocástica de los errores ortogonales de la diagonal principal, que puede ser 

representada de la siguiente manera: 

 
𝐻𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(exp(ℎ̃𝑡))                                                                                                                                                (4) 

 

𝐻𝑡 = [

𝑒𝑥𝑝(ℎ̃1,𝑡) ⋯ 0

⋮ ⋱ ⋮
0 ⋯ 𝑒𝑥𝑝(ℎ̃𝑁,𝑡)

]                                                                                                                         (5)             

 

La ecuación de transición para las volatilidades estocásticas está dada 

por la ecuación (2). donde, siguiendo la literatura clásica de volatilidad, ℎ𝑡̃ 

depende de su primer rezago. La matriz de coeficientes 𝑑𝑗 de orden NxN permite 

que los rezagos de las variables endógenas afecten el logaritmo de las 

varianzas. Si estos coeficientes son diferentes de cero, significa que los choques 

que afecten a la ecuación (1) tendrán un impacto en ℎ𝑡̃ y consecuentemente en 

la matriz de covarianzas y, por ende, en la varianza incondicional de las variables 

endógenas.  

 

El modelo descrito admite una dinámica de retroalimentación entre las 

variables macroeconómicas y su volatilidad, determinada por los parámetros 𝑏𝑖 

en la ecuación (1). Ello quiere decir que los impactos estructurales sobre las 

variables endógenas tendrán un efecto sobre la volatilidad de los choques 

estructurales, y las fluctuaciones en la volatilidad de los choques estructurales 

afectarán nuevamente a las variables macroeconómicas y, finalmente a su 

volatilidad. Una forma de ver esta relación dinámica es ver las ecuaciones como 

un sistema VAR extendido.  
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(
𝑌𝑡

ℎ̃𝑡

) = (
𝑐

𝑎
) + (

𝐴(𝐿) 𝑏(𝐿)
𝑑(𝐿) 𝜃𝐿

) (
𝑌𝑡

ℎ̃𝑡

) + (
ϵ𝑡

𝜂𝑡

)                                                                                                            (6) 

 

𝑣𝑎𝑟 (
ϵ𝑡

𝜂𝑡

) = (
𝐵−1𝐻𝑡𝐵−1 0

0 𝑄
)                                                                                                                                   (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 política monetaria en los segundos momentos de las variables. Esta 

especificación permite calcular el impulso respuesta de ℎ̃𝑡, y por lo tanto 𝑣𝑎𝑟(𝑌𝑡) 

ante un choque de política monetaria vía una correcta especificación de la matriz 

𝐵. 

Respecto a la elección del orden de rezagos, se establece para el modelo 

VAR 3 rezagos, 2 rezagos para las variables endógenas en la ecuación de 

transición y 2 rezagos para las volatilidades estocásticas en la ecuación (1). La 

elección del orden de los rezagos fue aproximada a través de una estimación de 

un VAR estándar con las mismas variables utilizadas para cada país. En general, 

los criterios de selección HQ y SIC seleccionaron 2 rezagos, por lo que se decidió 

usar este número para las volatilidades y la ecuación de transición. Se opta por 

un orden mayor de rezagos en las variables endógenas 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 explícita de las posteriors. Para 

establecer las priors, se utiliza una muestra de entrenamiento con información 

de 100 observaciones. Las distribuciones priors se definen por bloques 

independientes: el bloque de los coeficientes VAR, Γ =

𝑣𝑒𝑐([𝑐, {𝐴𝑝}𝑝=1
𝑘 , {𝑏𝑖}𝑖=1

𝐾 , 𝛼]), los coeficientes que se encuentran fuera de la 
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diagonal de la matriz de identificación 𝐵0 = 𝑣𝑒𝑐ℎ(𝐵), las volatilidades cambiantes 

en el tiempo 𝐻𝑡 y los parámetros propios de la ecuación de transición Θ.  

La definición de las distribuciones prior para los coeficientes del VAR está 

basada en la literatura que colapsa las ecuaciones de dicho VAR hacia procesos 

AR independientes en las variables endógenas. Específicamente, siguiendo a 

Banbura et al. (2007), se implementan priors normales3 vía observaciones 

dummy. Se usan priors similares en la ecuación de transición y se asume que 

cada logaritmo de la volatilidad estocástica sigue un proceso AR y que no tienen 

feedback de los rezagos de las variables endógenas. 

 

Las priors para las volatilidades estocásticas, siguiendo a Cogley y Sargent 

(2005), se distribuyen como una normal y son definidas en t=0 como  

𝑙𝑛ℎ̃0~𝑁(𝑙𝑛(μ0), 𝐼𝑁𝑥𝑁). El elemento 𝜇0 de la distribución de ℎ0 está dada por los 

elementos de la diagonal de la descomposición de Cholesky de la matriz 𝑣𝑜𝑙𝑠, 

que denota la estimación OLS de la matriz de covarianza del VAR, en base a la 

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

 

Por último, la prior del bloque de coeficientes fuera de la diagonal de la matriz 

de B  siguen también una distribución normal 𝐵0~𝑁(𝑎̂𝑜𝑙𝑠, 𝑉(𝑎̂𝑜𝑙𝑠)), con 𝑎̂𝑜𝑙𝑠 igual 

a los elementos fuera de la diagonal de la descomposición de Cholesky de 𝑣𝑜𝑙𝑠 

y  𝑉(𝑎̂𝑜𝑙𝑠) asumida como una matriz diagonal con elementos igual a  100. 

 

3.2. SIMULACIÓN DE LA DISTRIBUCIÓN DE LAS POSTERIORS 

Para la derivación de la distribución posterior conjunta de todos los 

parámetros del modelo, se utiliza un algoritmo de Gibbs iterativo4.  

El muestro de Gibbs se basa en los siguientes pasos. 

 
3 En este caso, se hace referencia a la distribución prior que inicialmente Litterman (1979) propuso para el estudio de 
VARs bayesianos, y que posteriormente sería modificada por Sims y Zha (1999): la actualmente conocida como 
“Minnesota prior”. 
4 Este algoritmo empleado es una extensión de los métodos MCMC usados para estimar VARs Bayesianos 
con volatilidad estocástica, por ejemplo el presentado por Congley y Sargent (2005). 
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1. Dados los draws para Γ y ℎ̃𝑡, los draws para A se basan en una 

distribución normal, ya que los elementos de la matriz pueden derivarse 

de una transformación GLS de un sistema lineal de ecuaciones para hacer 

que los errores sean homocedásticos. Sin embargo, estos parámetros 

solo se aceptan si los parámetros de A respetan las restricciones de signo. 

En caso de rechazo, toma nuevos parámetros para A hasta su aceptación. 

2. Dado el conjunto de información de 𝑌𝑡 y las volatilidades estocásticas ℎ̃𝑡, 

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 aplicación es equivalente a una transformación GLS del modelo. 

3. Condicional a los draws para las volatidades, la posterior condicional para 

parámetros propios de la ecuación de transición Θ se basan en una 

distribución normal. Los parámetros se obtienen usando resultados para 

las regresiones lineales de la ecuación (2) anexado con las observaciones 

dummy. La posterior para 𝑄 se basan en una distribución inversa Wishart. 

4. Por último, condicional a los coeficientes del modelo VAR , los parámetros 

de la ecuación transición y a la no linealidad del modelo en su forma 

espacio-estado, se emplea un un muestreo de Gibbs vía filtro de partícula 

para obtener la senda de las volatilidades estocásticas (ver Lindsten y 

Schon, 2013; Chopin y Singh, 2014). Lo cual permite extraer "draws" que 

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

Una vez obtenida la distribución condicional completa del modelo, se 

procederá a realizar la estimación de las funciones de impulso respuesta para 

cada draw obtenido de ella. 

3.3. IMPULSO RESPUESTA Y DESCOMPOSICIÓN DE LA VARIANZA 

Se define, en línea al trabajo de Mumtaz y Theodoridis (2019), la ecuación de 

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

de esperanza condicionada: 

𝐼𝑅𝐹𝑡 = 𝐸(𝑙𝑛 𝑣𝑎𝑟(𝑌𝑡+𝑘)|Φ, 𝑌𝑡−1, ϵ) − 𝐸(𝑙𝑛 𝑣𝑎𝑟(𝑌𝑡+𝑘)|Φ, 𝑌𝑡−1)                                                                       (8)    



20 
 

donde, Φ denota los parámetros y las variables de estado del sistema y ϵ denota 

el choque de política monetaria. Esta presentación de las funciones impulso 

respuesta está compuesta por dos partes: la primera, en la izquierda, representa 

el forecasting lineal del logaritmo de la volatilidad de las variables 

macroeconómicas condicionado a que el choque de política monetaria; la 

segunda parte, en la derecha, representa el forecasting base, o séase, cuando 

el choque estructural en cuestión adquiere el valor de cero.  

La conveniencia de esta representación se justifica en Koops et al. (1996), 

donde los autores describen un método de simulación estocástica para 

aproximar dichas esperanzas matemáticas usando el algoritmo de muestreo de 

Gibbs. Se usan 100 simulaciones para calcular las IRF repitiendo esto para 500 

Gibbs draws retenidos5 . 

Además, con el fin de investigar la relevancia del choque de política monetaria 

en la volatilidad de las variables endógenas, se realizará una descomposición de 

varianza del error de predicción (FEVD). Para ello, de tomará en cuenta el 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
5 Específicamente, 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, 

inflación anual, la depreciación anual y la tasa de interés de corto plazo como 

instrumento de política monetaria. Las definiciones, fuentes y pruebas de raíz 

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 índice de precios del consumidor; así como la depreciación 

anual del tipo de cambio y la tasa de interés. 

Dado que el Perú es una economía pequeña y abierta se encuentra sujeta a 

la influencia de factores externos. En este sentido, los posibles efectos externos 

en la economía son controlados por medio de una estimación preliminar. Cada 

variable endógena es regresionada contra la variable exógena considerada, en 

este caso la tasa de interés de la FED, para luego capturar los residuos y 

emplearlos en la estimación preliminar6. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
6 Para la elección de la variable exógena 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 información de 
cada modelo en la tabla 5. 
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5. RESULTADOS 

 

5.1. IDENTIFICACIÓN DE LOS CHOQUES DE POLÍTICA MONETARIA 

La identificación de los choques de política monetaria es estándar. Se utilizan 

las restricciones de signo contemporáneas, 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 política monetaria positivo genera 

un incremento en tasa de interés de corto plazo, lo cual reduce el consumo, así 

como la inversión de las empresas. Por un lado, los agentes, dado el mayor costo 

de dinero, preferirán ahorrar, mientras que los bancos dada una mayor tasa de 

interés reducirán su demanda por fondos líquidos. Estas modificaciones de la 

demanda interna hacen que la actividad económica se desacelere y la inflación 

caiga. Por otro lado, el tipo de cambio ante un choque de política 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 están asociadas a un solo choque en particular: choques 

de política monetaria. Como resultado son N-1 los choques no identificados 

(“otros choques”). Tal como hace mención Pérez-Forero (2016), esto no es    un 

problema, ya que la bibliografía 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 limitación: no poder 

realizar un análisis de descomposición histórica, dado que para ello se 

necesitarían supuestos adicionales para identificar los N-1 choques restantes. 
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5.2. LOS EFECTOS DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA 

VOLATILIDAD DEL CICLO ECONÓMICO 

Según los resultados la estimación, los efectos en las variables en niveles 

son muy tenues ante un choque de 100 puntos base en la variable de política 

monetaria. El producto se contrae   hasta alcanzar un máximo aproximado de 10 

puntos base en el veinteavo mes posterior a dicho choque. En lo que respecta a 

la inflación, habría una leve reducción a partir del décimo octavo mes, 

alcanzando una disminución máxima de 20 puntos base. En cuanto a la última 

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 reducción que 

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

Los resultados de mayor interés en el análisis de impulso respuesta se 

encuentran inmersos en las IRF de la varianza de las variables 

macroeconómicas consideradas, los cuales se muestran en las últimas tres filas 

de la figura 2. De la figura se desprende claramente que la volatilidad de todas 

las variables endógenas 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 endógenas que muestra una disminución 

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 años con la magnitud de la respuesta del tipo de 

cambio ligeramente mayor que demás variables macroeconómicas. 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 

inflación 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 política monetaria 

no ejerza presiones al alza sobre la volatilidad macroeconómica en general, 

podemos atribuir dichos efectos a la credibilidad de la autoridad monetaria en el 

país, ya que la política monetaria puede ser una de las fuentes más importantes 
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de ciclo económico y tiene, a su vez, la capacidad de minimizar estas 

fluctuaciones. De hecho, tras la experiencia de una alta y variable inflación, cuyo 

extremo se observó entre 1985 y 1990, la política monetaria puso mucho más 

énfasis en lograr y mantener la estabilidad de precios a mediano y largo plazo. 

Este cambio la orientación y la conducta de la política monetaria, también posible 

por la mayor independencia del banco central, ayudó no solo a una inflación 

menos volátil, sino también le ha dado mayor estabilidad al crecimiento del PBI 

y otros indicadores macroeconómicos. 

Asimismo, otra explicación factible surge de las características de los 

mercados financieros peruanos. Autores como Adrian y Liang (2018) establecen 

que la política monetaria afecta las condiciones del sistema financiero de un país 

y la estabilidad de dicho sistema, con una transmisión de un canal de percepción 

de riesgo que puede llegar al sector real7. En este sentido, la política monetaria 

afectaría la percepción de riesgo de los mercados, llevando a que estos revalúen 

sus decisiones en función del riesgo. Sin embargo, dado que los mercados 

financieros en el Perú se caracterizan por ser pequeños, con pocos participantes 

y poco profundos, hace menos factible que este canal se magnifique hacia la 

volatilidad macroeconómica agregada. 

 

5.3. DESCOMPOSICIÓN DE LA VARIANZA DEL ERROR DE 

PREDICCIÓN (FEVD) 

Con el fin de investigar la importancia de los choques de política monetaria 

se construye la FEVD para el modelo planteado, la cual fue obtenida siguiendo 

la metodología de Lane y Nyberg (2016) para modelos no lineales. En la tabla 

N°4 se presentan las contribuciones del choque de la política 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 contribución 

 
7 Específicamente, Adrian y Liang (2018) establecen que la política 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 contribución de dichos choques 

sobre el nivel de las variables. Cabe resaltar que, la descomposición de la 

varianza del error de predicción que se reporta únicamente contiene los choques 

de los niveles de las variables. No se reporta la contribución de los choques de 

volatilidad debido a que el objetivo es la comparación de los choques de nivel de 

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

Con más detalle, en lo que respecta a la descomposición de la varianza de 

las variables en niveles, en un horizonte de 12 meses, la mayor contribución de 

la política 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 contribución se da sobre 

la inflación (3.7%), manteniéndose también en una cercana proporción la 

contribución sobre el tipo de cambio (2.8%) y la tasa de interés (2.7%). Por 

último, en el horizonte temporal de 60 meses, la contribución de los choques de 

política monetaria en los niveles de las variables, aunque sigue siendo pequeña, 

es relativamente mayor respecto de los demás horizontes. Para el caso del PBI, 

un choque de política monetaria contribuye en 7,4% en su variabilidad, mientras 

en la variabilidad de la inflación 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 más interés para fines de la investigación, se puede 

extraer de la descomposición de las volatilidades de las variables. En este caso, 

la política monetaria no parece ser una fuente de volatilidad tan importante en el 

periodo de análisis. Particularmente, a lo largo de todos los horizontes 

analizados, la contribución de un choque de política monetaria sobre las 

volatilidades se encuentra entre 2,9% a 8,2%. Si bien hay una contribución 

relativamente mayor del choque de política monetaria sobre la volatilidad 

respecto al reportado en las variables en niveles, esta sigue siendo pequeña. 

Esto en parte, se debería que a partir de los mediados de los 90’s, la política 

monetaria paso a constituir una fuente menor de incertidumbre, su contribución 

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

El presente estudio modela la economía peruana basándose en 4 variables 

fundamentales: tasa de interés, producto, inflación y tipo de cambio. Sobre estas 

variables se simuló un choque de política monetaria y se analizó las 

consecuencias de este a lo largo de un horizonte de 60 meses. Los resultados 

más importantes de las funciones impulso respuesta se centraron en las 

consecuencias sobre la volatilidad de las variables y la economía agregada. Un 

choque de política monetaria que eleva la tasa de interés 100 puntos base 

genera, en términos generales, una disminución sobre la volatilidad de las 

variables, que dura, por lo menos, alrededor de 10 meses en todas las variables. 

Esto podría ser explicado apelando a la labor estabilizadora que adoptó el Perú 

desde los años 90 hasta hoy en día, pues gracias al cambio de orientación y la 

conducta de la política monetaria ha logrado ser una autoridad capaz de 

comunicar y dar mejores indicios al público respecto de las consecuencias y 

objetivos de la política monetaria. Asimismo, es importante señalar que el canal 

de transmisión 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 tamaño e importancia en el país, como para 

poder transmitir efectos de incertidumbre en la economía, por lo cual puede ser 

“natural” esperar que la volatilidad no se incremente frente a una sorpresa de 

política. A modo de conclusión, es recomendable llevar a cabo estudios bajo 

modelos teóricos (DSGE) que permitan poder dar una conclusión más certera 

sobre el porqué de las consecuencias de los choques de política monetaria sobre 

la volatilidad económica en el Perú. Asimismo, sería relevante realizar un estudio 

más amplio para países con políticas monetarias similares también, de modo 

que se pueda emitir juicios sobre los tipos de política monetaria que deberían 

ejecutarse para controlar las fluctuaciones de corto plazo y preservar la 

estabilidad macroeconómica. 
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8. ANEXOS 

 

8.1. TABLAS 

 

 

Tabla 1 Descripción de datos 

Datos Descripción 

PBI real Producto bruto interno desestacionalizado usando 
Census x13, base 2007. 

IPC Indice de precios al consumidor de Lima 
Metropolitana base 2009. 

Tipo de cambio nominal Se utilizó el tipo de cambio interbancario promedio 
venta y compra (promedio mensual). 

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

Fuente: BCR. Elaboración propia 

 

 

 

Tabla 2: Prueba de raíz unitaria ADF 

 

 Nota: ∗∗∗ 𝑝 < 0.01,∗∗ 𝑝 < 0.05,∗ 𝑝 < 0.1, 𝑡𝑜𝑑𝑎𝑠 𝑙𝑎𝑠 𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑓𝑢𝑒𝑟𝑜𝑛         

𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑑𝑎𝑠 sin 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡𝑜 𝑛𝑖 𝑡𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎.                                                                          

Fuente: Elaboración propia. 

 

 

 

 

Variables Estadístico Rezagos 

Crecimiento del PBI -2.74*** 2 

Inflación anual -3.50*** 12 

Depreciación anual -2.29** 7 

Tasa de interés -2,06** 13 
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Tabla 3 Restricciones de signo 

Restricción de signos 

Respuestas 

PBI Inflación Tipo de 
cambio 

Tasa de interés de 
corto plazo 

Choque de política 
monetaria - - - + 

Fuente: Elaboración propia 

 

 

 

Tabla 4 Descomposición de la varianza 

Variable Horizonte Todos los 
choques 

Choque de 
política 

monetaria 

Todos los 
choques 

Choque de 
política 

monetaria 

    
Descomposición del FEV de la 

volatilidad  
Descomposición del FEV del 

nivel 

Tasa de 
interés 

12 meses 44,8 5,4 40,0 4,1 

24 meses 42,2 7,1 33,5 2,7 

60 meses 41,0 8,2 36,8 5,5 

PBI 

12 meses 10,3 2,9 85,0 1,7 

24 meses 18,9 4,8 74,3 3,7 

60 meses 32,0 7,8 62,2 7,4 

Inflación 

12 meses 13,9 5,6 75,3 0,9 

24 meses 24,7 6,8 53,5 1,7 

60 meses 33,4 7,1 41,0 3,9 

Tipo de 
cambio 

12 meses 9,8 2,9 83,3 1,3 

24 meses 18,4 4,3 68,4 2,8 

60 meses 31,1 7,1 53,3 6,4 

Fuente: Elaboración propia 
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Tabla 5 Selección de modelo 

Modelos estimados según variable exógena DIC 

Tasa de interés de la FED 337,6 

Tasa de interés de la FED y precio de commodities (Dow 
Jones) contemporáneos 530,2 

Tasa de interés de la FED contemporánea y precio de 
exportaciones con 3 rezagos 571,5 

Precios de exportación con 3 rezagos 615,8 

Nota: Sobre la base del criterio de información de desviación (DIC) de Spiegelhalter et al. (2002). 
Fuente: Elaboración propia 
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8.2 FIGURAS 

 

Figura 1: Variables endógenas 

Fuente: Elaboración propia 
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Figura 2 Impulso respuesta ante un choque de política monetaria 

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

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

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FUENTE: Elaboración propia. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

 

 


