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Resumen

En este documento se cuantifica el impacto sectorial de la politica monetaria en el Peru
utilizando un modelo de vectores autorregresivos con factores aumentados (FAVAR)
para el periodo 2003-2018 en un conjunto de setenta y ocho variables. Los resultados
muestran que existe un impacto diferenciado de la politica monetaria sobre los dife-
rentes sectores de la economia en magnitud y horizonte temporal, siendo los sectores
electricidad y agua, manufacturas y comercio los mas sensibles a choques de politica
monetaria, pues un aumento de 100 puntos basicos de la tasa de interés de politica
monetaria genera una reduccion en el PBI de estos sectores de 14.1, 13.7 y 10.5 pun-
tos basicos, respectivamente. Adicionalmente, la descomposicién de varianza muestra
que los choques de politica monetaria han tenido una baja contribuciéon en el compor-
tamiento de las variables econdmicas del Peru en el periodo de estudio.

Palabras claves: Politica monetaria, canales de transmision de la politica monetaria,
impacto sectorial, FAVAR.



Abstract

This document quantifies the sectoral impact of monetary policy in Peru using a Factor
- Augmented Vector Autoregressive Model (FAVAR) for the period 2003-2018 in a set
of seventy-eight variables. The results show that there is a differentiated effect of mo-
netary policy on the different sectors of the economy in magnitude and time horizon,
being the sectors electricity and water, manufacturing, and trade sectors the most sen-
sitive to monetary policy shocks since an increase in 100 basis points of the monetary
policy interest rate generates a reduction in the GDP of these sectors of 14.1, 13.7 and
10.5 basis points, respectively. Additionally, the variance decomposition shows that
monetary policy shocks have had a low contribution to the behavior of Peru’s economic
variables in the study period.

Keywords: Monetary policy, monetary policy transmission channels, sectoral impact,
FAVAR.
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1 Introduccion

Inicialmente, la literatura tedrica y empirica se enfocaron en analizar los efectos de
la politica monetaria desde una perspectiva agregada, especialmente sobre el PBl y la
inflacion. No obstante, desde esta perspectiva no se toma en cuenta el hecho de que
la politica monetaria puede afectar de manera diferenciada a los distintos sectores que
componen la actividad econdmica y, por ello, a la creacion de empleo y a la dinamica
de inflacion.

Durante los ultimos afos, ha surgido mayor interés por analizar la existencia de
efectos diferenciados de la politica monetaria sobre la economia. Gran parte de la lite-
ratura que aborda este tema se ha enfocado principalmente en paises desarrollados,
siendo escasos los trabajos para economias en desarrollo, en particular para el Peru,
ello, en parte, debido a las restricciones que imponen la menor disponibilidad de series
estadisticas y que los modelos usualmente empleados, en su mayoria, no permiten
incorporar un gran numero de series de tiempo de manera simultanea.

La cuantificacion de los efectos sectoriales de la politica monetaria es fundamen-
tal para que las autoridades de politica puedan entender, con mayor precision, como
se transmiten las decisiones de politica monetaria a la economia y, en consecuencia,
ayudaria a mejorar el disefio de la politica monetaria, asi como la comprension de las
posibles barreras estructurales que obstaculizan la transmision de la politica monetaria
en cada sector. Ademas, la medicion de este impacto diferenciado de la politica mo-
netaria permite identificar los sectores en los cuales la politica monetaria puede tener
un impacto desproporcionado. En ese caso, se requeriria un disefio de politicas que
tome en cuenta los aspectos distributivos, de manera que se puedan reducir las bre-
chas sectoriales causadas por las decisiones de politica monetaria (Bhat et al., 2020;
European Central Bank, 2005; Fares y Srour, 2001; Ganley y Salmon, 1997; Sengupta,
2014; Zens et al., 2020).

En tal sentido, la implementacion de la politica monetaria requiere que la autoridad
monetaria conozca de manera detallada los mecanismos por los cuales se llevara a
cabo, asi como la magnitud y el horizonte temporal del impacto (Castillo et al., 2011;
Sengupta, 2014).

Por ello, esta investigacion busca contribuir a la literatura de manera empirica cuan-
tificando los efectos diferenciados de la politica monetaria sobre los distintos sectores
economicos de la economia peruana. Con este fin, se utiliza un modelo de vectores
autorregresivos con factores aumentados (FAVAR), siguiendo a Bernanke et al. (2005).
La estimacion del modelo utiliza informacién desagregada de los sectores econémicos
que conforman la produccién total del Peru, y de un conjunto de 78 variables econé-
micas que representan la demanda agregada, agregados crediticios, agregados mo-
netarios, tasas de interés del sistema financiero, medidas de inflacién, medidas de



expectativas, y variables del sector externo.

El uso de un modelo FAVAR para estudiar el impacto sectorial diferenciado de la
politica monetaria para el periodo posterior a la adopcion del esquema de metas de
inflacién (MI) por parte del BCRP (2003:01-2018:12) permite identificar con mayor pre-
cision qué sectores son los mas sensibles a la politica monetaria, tanto por horizonte
temporal (tiempo que demoran en responder) como por magnitud del impacto.

A diferencia de Lahura (2010), quien también estima un modelo FAVAR para ana-
lizar los choques de politica monetaria en el Peru, el modelo estimado en el presente
trabajo incorpora variables referidas a expectativas que son importantes para la identi-
ficacion de los mecanismos de transmision de la politica monetaria debido a que permi-
ten captar mejor la transmision de la politica monetaria mediante el canal de expecta-
tivas, y evitan sesgos por variables omitidas (Rossini y Vega, 2007). De igual manera,
se incorpora un conjunto de variables asociadas al sector externo que se consideran
importantes dada la naturaleza de la economia peruana, de exportadora de materias
primas y apertura a los flujos de capitales.

Adicionalmente, mediante la descomposicion de la varianza, se muestra la contri-
bucién que ha tenido la politica monetaria como fuente de incertidumbre a la varianza
del error de prediccion de las principales variables del modelo.

Por ultimo, se emplea la descomposicion histérica para identificar el rol que han
cumplido los choques de politica monetaria en las fluctuaciones observadas historica-
mente tanto en las variables sectoriales como en las variables econdmicas agregadas.

Los resultados evidencian que la politica monetaria genera efectos diferenciales
sobre los diferentes sectores de la actividad econdmica peruana, siendo electricidad
y suministro de agua, manufacturas y comercio los sectores con mayor sensibilidad
a la politica monetaria; y, por el contrario, mineria, pesca y agricultura muestran ser
los sectores con menor sensibilidad, lo que es consistente debido a que estos secto-
res responden principalmente a factores de oferta y no tanto de demanda agregada.
Las diferencias que se observan son principalmente en términos de la magnitud del
impacto, pues las diferencias en el rezago y duracion del impacto no son muy signi-
ficativas. Estos resultados sectoriales coinciden con los resultados a nivel agregado,
debido a que los efectos sectoriales de la politica monetaria se traducen en el impacto
cuantificado para el PBI agregado. Adicionalmente, a partir de la descomposicion de
la varianza y de la descomposicion histérica, se encuentra que la politica monetaria no
ha sido un factor clave para explicar el comportamiento de las variables econdémicas
agregadas ni sectoriales, para el periodo de estudio.

Cabe mencionar que, este trabajo constituye una motivacién para futuras investiga-
ciones, debido a que da paso a la discusién sobre las posibles razones por las cuales
existiria este impacto sectorial diferenciado de la politica monetaria en el Peru.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccién



se hace una revisidn de la literatura. En la tercera seccion se presenta la descripcion
de la metodologia empleada junto con los datos empleados y las especificaciones del
modelo. En la cuarta seccion se presentan los resultados a nivel sectorial y agregado
de las funciones impulso respuesta, la descomposicion de la varianza y la descompo-
sicion historica. En la quinta seccidn, se presentan los correspondientes ejercicios de
robustez realizados. Para concluir, se presentan las conclusiones principales.



2 Revision de literatura

2.1 Impactos sectoriales de choques de politica monetaria

La discusién acerca de los efectos diferenciados de la politica monetaria en la eco-
nomia de un pais es amplia, pero con mayor predominancia en economias desarro-
lladas. Entre los primeros trabajos en explorar este tema se encuentran los Bernanke
y Gertler (1995) y Carlino y DeFina (1998), quienes, utilizando un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) con variables sectoriales, mostraron que las respuestas a un
choque de policia monetaria de los componentes del gasto final (inversion y consumo)
son heterogéneos al igual que su impacto sobre la actividad econémica a nivel de re-
giones y de los estados de los EE. UU. De manera similar, Hayo y Uhlenbrock (1999)
encuentra para Alemania que las industrias pesadas son mas sensibles a choques de
las tasas de interés que los sectores de bienes no duraderos. A diferencia de estos
trabajos, en el presente trabajo se propone estimar el impacto diferenciado de la poli-
tica monetaria a nivel de sectores productivos en lugar de a nivel industrial, regional o
componentes del gasto.

En base a estos primeros esfuerzos, el interés de diversos autores se oriento al
analisis de estos impactos a nivel de sectores productivos, tales como los trabajos de
Ganley y Salmon (2010), Fares y Srour (2001) y Sengupta (2014), quienes empleando
modelos VAR sectoriales encontraron para Reino Unido, Canada e India, respectiva-
mente, que el impacto de un choque de politica monetaria es mayor en los sectores
construccion, manufacturas y sectores productores de bienes de consumo durables. Si
bien estos autores abordan el tema a nivel sectorial, sus investigaciones corresponden
a paises que no pertenecen a América Latina.

Entre los pocos trabajos identificados que abordan el tema para el caso de Amé-
rica Latina, destacan los trabajos de Bravo et al. (2003), Mies et al. (2004) y Quintero
(2019), quienes también emplearon modelos VAR sectoriales para estudiar el impacto
diferenciado de la politica monetaria en la economia chilena, en los dos primeros ca-
sos, Y en la economia colombiana, en el ultimo caso. Estos autores encuentran que,
a nivel de sectores productivos, los sectores construccidon, comercio, manufacturas y
transporte son los sectores que mas reaccionan ante choques de politica monetaria.
Por otro lado, a nivel industrial, son las industrias de bienes de capital y de bienes
de consumo las mas sensibles a cambios de politica monetaria. Un trabajo a un nivel
mas desagregado corresponde al de Torres et al. (2020), quien encuentra que existen
efectos diferenciados entre los subsectores manufactureros de México, siendo los sub-
sectores productores de bienes duraderos los mas afectados por la politica monetaria.

Un andlisis sectorial para el caso peruano se lleva a cabo en el trabajo de Velazco
(2020), quien evalua los efectos de la incertidumbre global sobre los sectores produc-
tivos mas importantes siguiendo el marco propuesto por Mumtaz y Theodoridis (2015).
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La incertidumbre se mide como los cambios no anticipados en la volatilidad cambiante
de los choques estructurales. Si bien en esta investigacion se evaluan los efectos a
nivel de sectores productivos del Peru, estos efectos corresponden a un choque de
incertidumbre y no a un choque de politica monetaria.

Por su parte, Quintero (2017), empleando un modelo autorregresivo de rezagos
distribuidos (ARDL), evalua la respuesta a un choque de politica monetaria de los sub-
sectores de la industria de cinco paises, incluyendo Peru, para el periodo 2003-2013.
Sus resultados muestran diferencias visibles del impacto de la politica monetaria en-
tre subsectores, siendo los subsectores productores de bienes de capital y de bienes
de consumo donde se observa un mayor efecto. Especificamente, para el caso pe-
ruano, encuentra una respuesta relativamente mas fuerte en la produccién de bienes
de capital, pero solo en el primer afio. Asimismo, Bigio y Salas (2004) para analizar es-
tos efectos emplean un modelo VAR junto con especificaciones que cambian segun el
sector que se quiere analizar, y lo hacen para el periodo de 1994-2003. Estos autores
encuentran que la respuesta del sector construccién es la de mayor magnitud, seguido
de los sectores manufactura y comercio. A diferencia de estos trabajos, la presente
investigacion plantea analizar el impacto de la politica monetaria a nivel de sectores
productivos para un periodo mas reciente y posterior a la adopcion de Ml (2003-2019),
empleando un modelo FAVAR junto con variables sectoriales y variables asociadas a
las expectativas empresariales y al sector externo.

Con respecto a la metodologia empleada, Lahura (2010) también estima el impac-
to de la politica monetaria en el Peru a partir de un modelo FAVAR para el periodo
1995-2003. No obstante, este trabajo se realiza a nivel agregado, por lo que no hace
mayor énfasis en los resultados asociados a las variables sectoriales. Por ello, el pre-
sente trabajo se diferencia de Lahura (2010), en la desagregacién de las variables de
actividad, la inclusion de variables asociadas a expectativas empresariales y del sector
externo, y el periodo de estimacién, el cual incluye al periodo posterior a la adopcion
de Ml en Peru.

Cabe mencionar que, a pesar de ser escasos los trabajos orientados a cuantificar
los efectos sectoriales de la politica monetaria en el Peru, existe diversa literatura que
estima el impacto que genera la politica monetaria a un nivel agregado '. En general,
estos trabajos que emplean diferentes metodologias y especificaciones encuentran
que un incremento de la tasa de politica monetaria contrae tanto al producto como a la
inflacion mediante sus diferentes canales de transmision. No obstante, se observa que
la magnitud y el rezago de estos efectos no es uniforme, pues se observan distintos
resultados dependiendo del periodo de analisis y de los supuestos de identificacion
empleados.

"Winkelried (2004), Rossini y Vega (2007), Lahura (2010), Castillo et al. (2011), Lahura (2012), Quin-
tero (2015), Portilla et al. (2022), entre otros.



En base a la revision de la literatura empirica, se encuentran vacios con respec-
to al impacto diferenciado de la politica monetaria en la economia peruana. Por un
lado, se observa que son escasos los estudios sobre el impacto sectorial de la poli-
tica monetaria para el Peru. Por otro lado, las investigaciones sobre el tema no son
recientes, puesto que se suelen tomar periodos de muestra previos a la adopcién de
MI. Mantener una vision actual sobre este tema es importante debido a que, como se
ha observado, los resultados tienden a cambiar dependiendo del periodo de analisis a
causa de cambios estructurales que sufre la economia a lo largo del tiempo, tal como
la desdolarizacion financiera, el desarrollo del mercado de capitales, cambios en el di-
sefo de politica monetaria, entre otros. Asimismo, se puede observar que, la mayoria
de los estudios previos han optado por estimar modelos VAR o SVAR para analizar los
choques de politica monetaria junto con especificaciones que varian dependiendo del
sector que se quiere analizar. Sin embargo, al emplear distintas especificaciones en
cada modelo VAR sectorial, se aplica un choque de politica monetaria diferente a cada
sector, lo cual es un limitante para la investigacion. Por estas razones, y con la finalidad
de llenar los vacios y limitaciones encontrados en la literatura, en el presente trabajo
se propone contribuir con un analisis empirico y mas actual del impacto sectorial de
la politica monetaria empleando un modelo FAVAR, el cual resuelve diversas de las
limitaciones que caracterizan a los modelos VAR estandar.

2.2 Canales de transmision de los efectos diferenciados de la politica monetaria

La literatura sugiere un conjunto de canales mediante los cuales la politica mone-
taria puede afectar de manera diferenciada a los sectores que componen la actividad
econdmica de un pais.

Como se sabe, los sectores poseen diferentes caracteristicas en tecnologia, es-
tructura, factores institucionales, grado de formalidad, grado de apalancamiento, tipo
de bienes, entre otros. Esta diversidad conlleva a que ciertos sectores sean mas sen-
sibles a choques de politica monetaria que otros. Por ejemplo, aquellos sectores que
producen bienes de consumo duraderos o bienes de inversion, son mas sensibles a
choques de politica monetaria mediante el canal de las tasas de interés, puesto que
son bienes cuya demanda es mas elastica. Entonces, estos sectores se ven mas afec-
tados, pues el alza de la tasa de interés conlleva a un incremento de la tasa de interés
real y, por lo tanto, a un incremento del costo real del capital de las firmas y consumi-
dores, provocando una reduccion de la inversién y del consumo y, en consecuencia,
una disminucién en la produccién del sector y en la demanda agregada. Por la misma
razén, los sectores intensivos en capital son mas sensibles que los sectores intensi-
vos en mano de obra (Mies et al., 2004; Quintero, 2015; Sengupta, 2014; Torres et al.,
2020).



En segundo lugar, el diferente grado de dependencia del financiamiento bancario
puede generar efectos sectoriales diferenciales mediante el canal de préstamos ban-
carios. En este sentido, sectores pequefnos y poco concentrados seran mas sensibles
a choques de politica debido a que, al depender del financiamiento bancario y no poder
acceder a financiamiento externo, se enfrentaran a mayores restricciones de crédito
(Mies et al., 2004; Sengupta, 2014).

En tercer lugar, mediante el canal de hoja de balance también se pueden obtener
impactos diferenciados debido a que la flexibilidad que tienen los bancos para ajustar
sus balances difiere, lo cual conlleva a que también difiera de un sector a otro el volu-
men de crédito disponible (Sengupta, 2014).

En cuarto lugar, dado que la apertura al comercio externo, asi como combinacién
de insumos importados varia entre los sectores, una apreciacién de la moneda conse-
cuencia del aumento de la tasa de politica monetaria (canal del tipo de cambio) afectara
negativamente mas a algunos sectores que a otros. Por ejemplo, los sectores produc-
tores de bienes no transables, como los servicios, seran menos sensibles a la politica
monetaria que los productores de bienes transables. Ademas, ello también induce a un
aumento del costo del financiamiento externo, de manera que los sectores con mayor
apalancamiento en moneda extranjera se veran mas afectados que los sectores con
un valor neto superior, los cuales podran obtener créditos a menor costo (Mies et al.,
2004; Sengupta, 2014; Torres et al., 2020).

En quinto lugar, las diferencias en rigideces de precios y los vinculos entre los sec-
tores también pueden conllevar a efectos diferenciados debido a que, como se sabe, la
velocidad del ajuste de precios ante un choque de politica depende de la rigidez de los
precios, lo cual también tiene un impacto en la produccién de los sectores. Ademas,
si hay vinculos entre los sectores, el impacto de la politica monetaria se propagara
independientemente del canal por el cual se esté transmitiendo (Sengupta, 2014).

En sexto lugar, aquellos sectores con mayor informalidad seran menos sensibles a
choques de politica monetaria en comparacién de los sectores formales debido a que
los ultimos tienen mayor acceso al sistema financiero para obtener crédito y, por lo
tanto, pueden ser afectados directamente ante cambios en la politica monetaria (Sen-
gupta, 2014).

Finalmente, aquellos sectores que pueden ser afectados por las expectativas o
incertidumbre, tales como sectores tecnolégicos, emergentes o bienes raices, seran
mucho mas sensibles que otros a la politica monetaria mediante el canal de las expec-
tativas (Mies et al., 2004).



3 Metodologia Empirica

En la presente investigacion se utiliza el modelo FAVAR introducido por Bernanke
et al. (2005), que concentra la informacion de un gran numero de variables en pocos
indices de difusion para mejorar la precision del prondstico de las variables econémi-
cas.

Este modelo se estima en dos etapas, primero se estiman los factores no observa-
bles con el método de componentes principales, y, luego, se estima el modelo FAVAR
con estos factores estimados y con la tasa de politica monetaria.

3.1 Modelo

Sea R, y X;, dos vectores de variables econdmicas, con dimensiones M X1y N X1,
respectivamente. R, denota el instrumento de politica monetaria, que se asume como
la Unica variable observable del modelo; y X; almacena informacion (“medidas ruido-
sas”) de las variables econdmicas de donde se extraen los factores (F;). Ademas, F;,
es un vector K X1 de factores no observables que resume la informacién de las varia-
bles econdmicas.

Se propone una dinamica conjunta de F; y R, representada por una regresion au-
mentada por factores (FAVAR):

F i _
Yo |:Rt:| - ¢(L> |:Rt—1:| + U, = 1727 7T (1)

Este sistema se conoce como ecuacion de transicion, donde ¢(L) es una matriz
que representa el polinomio de rezagos finitos de las variables F; y R;, ¥ o €S una
matriz triangular inferior. Se asume que el término de error u, tiene media cero y matriz
de varianzas y covarianzas igual a () y refleja el choque de politica monetaria. Con
esta regresion, se busca limpiar la dinamica de las variables observadas de choques
idiosincrasicos para encontrar las principales interacciones entre las diferentes partes
de la economia.

Dado que la ecuacion de transicion (1) no puede ser estimada directamente porque
los factores I}, son no observables se hace uso de la ecuacion de medida X;:

X, =NF,+NR, + ¢ (2)

Donde A/ representa la matriz de carga de los factores con dimensién de N X K que
captura los efectos de los factores no observables, AY es una matriz N X M que captura
los efectos de los factores observables representados por R;; y ¢; es el término de
error con dimensién N X1, media igual a cero y no correlacionada o con una pequeia
cantidad de correlacion cruzada 2. Esta ecuacién plantea que las variables en el vector

2La estimacién por componentes principales permite cierta correlacion cruzada en e, que debe des-
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X; son influenciadas por el estado de la economia sélo a través de los factores y tasa
de politica monetaria correspondientes. Ademas, se asume que el numero de variables
de tiempo informativas N es mayor que el niumero de factores y variables observables
en el sistema FAVAR (K + M < N).

3.2 Estimacion de los componentes principales e incorporacion de los efectos de la
politica monetaria

El modelo FAVAR se estima en dos etapas debido a que, como se menciond ante-
riormente, los factores son no observables. En la primera etapa, se estiman los factores
no observables empleando el método de componentes principales, el cual permite re-
sumir la informacién proporcionada por multiples variables en solo unos pocos factores
0 componentes comunes. Segun este método, los factores o componentes comunes
C; se estiman a partir de los K + M primeros componentes principales de X, y de la
variable observable R;. Dado que este paso no explota el hecho de que R; es observa-
ble, cualquiera de las combinaciones lineales de los componentes estimados C/(F;, R;)
puede involucrar a R;. Para eliminar esta esta correlacion entre los componentes es-
timados y R;, el conjunto de variables representadas por X; se divide en 2 grupos de
acuerdo con un procedimiento recursivo: un grupo de variables se asumen variables
lentas, es decir, que no reaccionan de forma contemporanea a un choque de politica
monetaria; y otro grupo como rapidas, es decir, que reaccionan de manera inmedia-
ta. Este procedimiento también permite identificar los choques de politica monetaria.
Después de la separacion de las variables, se realiza la siguiente regresion:

N

C(E, Rt) = bfﬂs + ert + e (3)

En donde C”(Ft, R;) son los componentes comunes de F; y R;, es decir, los K + M
primeros componentes principales de X; y R,. Ademas, I} son los factores extraidos
de las variables lentas.

Finalmente, a partir de los componentes comunes estimados (5(Ft, R;), se puede
construir F; como: C*(Ft, R,) — bgrR; . Por lo tanto, F; se obtiene a partir del espacio
cubierto por C”(Ft, R,) que no se encuentra cubierto por R,, de esta manera se elimina
toda posible correlacidon entre los factores estimados y R,. Esto quiere decir que, se
esta eliminando el efecto contemporaneo de la tasa de interés R, en los factores, pues
en la ecuacion (1) solo se suprimen los efectos dinamicos de esta variable.

En la segunda etapa, se estima el modelo FAVAR junto con los factores estimados
y la tasa de politica monetaria. Es relevante precisar que, dado que los factores son
no observables, en la segunda etapa se emplean "factores generados”, lo cual conlle-
va a que sea necesario implementar procedimientos de bootstrapping para construir

aparecer cuando N tiende a infinito. Ver (Stock y Watson, 2002).



intervalos de confianza precisos en las funciones de impulso respuesta. No obstante,
en el presente trabajo se puede ignorar este requerimiento debido a que N es grande
en relacién con T3.

3.3 Identificacién de los componentes principales

El procedimiento de estimacion por componentes principales requiere de dos res-
tricciones para identificar y estimar correctamente las ecuaciones (1) - (2).

Por un lado, se imponen restricciones sobre los factores y sus respectivas matrices
de carga en la ecuacion (2) empleando la normalizacion estandar implicita en los com-
ponentes principales. Se toma C'C/T = I, donde C' = [C(F\, Ry), ...,C(Fr, Rr)]. Esto
supone que C' = v/T'Z, donde Z representa los vectores propios correspondientes a
los K valores propios mas grandes de X X', ordenados de manera descendente.

Por otro lado, para la segunda restriccion se emplea un procedimiento recursivo, el
cual implica que, los factores que ingresan en la ecuacion (1), no responden de mane-
ra contemporanea a variaciones en el instrumento de politica monetaria (variables de
movimiento lento). Cabe mencionar que, la clasificacion entre variables de movimiento
rapido o lento se realiza ex ante a los resultados en base a la literatura. Por ejemplo,
autores como Winkelried (2004), Rossini y Vega (2007) y Castillo et al. (2011) eviden-
cian que variables como el PBI, la demanda interna, la inflacion, el empleo y agregados
monetarios, no reaccionan de manera contemporanea a choques de politica moneta-
ria. Por otro lado, Bernanke et al. (2005), Torres et al. (2020) y Belviso y Milani (2005)
clasifican a las variables tipo de cambio nominal, expectativas y tasas de interés como
variables de movimiento rapido, al igual que en el presente trabajo.

En el modelo, esta especificacion de identificacion se hace presente en la extrac-
cion de los componentes principales, puesto que estos se obtienen a partir del conjunto
de variables de movimiento lento. Por ello, se sostiene que las variables que se usan
para la identificacion del choque (los componentes principales) tienen la caracteristica
de responder de manera lenta a la politica monetaria y, por lo tanto, en la ecuacion (1)
se colocan primero los factores y luego la tasa de politica monetaria. Ello también se
refleja en el hecho de que la matriz ¢, es triangular inferior.

3.4 Datos

En el modelo se incorporan 78 series econdémicas mensuales del Peru para el pe-
riodo 2003-2018. Cabe mencionar que, este periodo coincide con la adopcion de Ml vy,
por ello, se considera a la tasa de interés interbancaria como el instrumento de politica
monetaria (Unica variable asumida como observable). Dentro del conjunto de variables

3Ver (Bai y Ng, 2004)
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se consideran variables sectoriales para poder cuantificar el impacto diferenciado de la
politica monetaria. Estas variables corresponden a los siguientes sectores: agricultu-
ra, pesca, manufactura, mineria e hidrocarburos, comercio, construccion, electricidad
y agua, y servicios. Estos sectores se eligieron en funcion a la disponibilidad de series
estadisticas.

Todas las series fueron tomadas de las estadisticas BCRP. Las transformaciones
que se aplicaron a las variables para inducir estacionariedad son las siguientes (Ane-
xo A, tabla 1): sin transformacion (1); variacion mensual (2); logaritmo (4); variacion
mensual del logaritmo (5). Las variables asumidas como “lentas”, es decir, que no res-
ponden contemporaneamente a choques de politica monetaria, se denotan con 1y,
las “rapidas”, con 0. Finalmente, las variables que se ajustaron estacionalmente em-
pleando el X12 ARIMA se denotan con un (*).

3.5 Eleccion del numero de factores y rezagos 6ptimos

Es fundamental elegir el numero de factores a extraer y el numero de rezagos opti-
mos para evitar sesgos en la estimacién del modelo. Por un lado, para elegir el numero
optimo de factores se emplea el criterio propuesto por Hallin y LiSka (2007), el cual co-
rresponde a una mejora del criterio elaborado por Bai y Ng (2002) debido a que este
ultimo tiende a sobrestimar el numero de factores (Hallin y LiSka, 2007). Este criterio
sugiere elegir dos factores (Anexo A, grafico 1), lo cual se respalda con los ejercicios
de robustez realizados, puesto que se observa que las funciones de impulso respuesta
tienen un mejor comportamiento cuando se extraen dos factores. Ademas, este niume-
ro también es consistente con la literatura, que demuestra que dos factores pueden
explicar una gran proporcion de la variacion de las series econdmicas (Tenjo et al.,
2012).

Por otro lado, para elegir el numero idoneo de rezagos se tomaron en cuenta los
criterios de Akaike (AIC), de Hannan-Quinn (HQC) y de Schwarz (SCC). En la tabla 2,
se puede observar que los criterios difieren con respecto al numero de rezagos 6ptimos.
No obstante, para realizar la eleccién se tomaron en cuenta tanto el criterio SSC como
los ejercicios de robustez realizados, los cuales sugieren emplear dos rezagos®.

4Dado que los residuos del modelo tienen una baja correlacion serial, se considera adecuado emplear
2 rezagos en la estimacién el modelo a pesar de la frecuencia mensual de los datos.
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4 Resultados

4.1 Funciones impulso respuesta

En esta seccion se examinan las respuestas de las variables de interés ante va-
riaciones inesperadas en la tasa de interés de politica monetaria, asi como el tamafio
y momento del impacto maximo de este choque monetario. Los impulsos respuesta
muestran la dinamica de la economia después de un aumento de 100 puntos basicos
en la tasa de interés de politica monetaria (Anexo A, grafico 2).

Tabla 3: Magnitud y momento del efecto maximo de un choque contractivo de politica
monetaria en variables sectoriales (en puntos basicos)

Efecto maximo Meses de respuesta

Magnitud Meses significativa
PBI Electricidad y agua -14.1 9 Meses 4 - 17
PBI Manufacturas -13.7 9 Meses 4 - 17
PBI Comercio -10.5 8 Meses 4 - 17
PBI Construccion -7.9 9 Meses 4 - 17
PBI Pesca -6.3 10 Meses 5 - 18
PBI Servicios -5.9 10 Meses 5 - 18
PBI Mineria e Hidrocarburos -5.2 9 Meses 4 - 17
PBI Agricultura -3.7 8 Meses 3 - 16
PBI Sectores no primarios -15 9 Meses 4 - 17
PBI Sectores primarios -9.6 9 Meses 5 - 17

Fuente: Elaboracién propia.

En el grafico 3 (Anexo A), se puede observar la respuesta de los distintos sectores
de la actividad econdmica ante el choque contractivo de politica monetaria. Adicional-
mente, en la tabla 3, se observa el mes y la magnitud del efecto maximo que genera
el choque monetario en cada sector, asi como la duracién del efecto (horizonte de sig-
nificancia). En primer lugar, en el grafico 3.9 (Anexo A) se aprecia que el sector que
mas responde al choque de politica monetaria es el de electricidad y agua, ya que la
produccion de este sector se reduce y alcanza una caida maxima de 14.1 puntos ba-
sicos en el noveno mes, cuya respuesta es significativa por 13 meses (tabla 3). Este
resultado puede explicarse a partir del vinculo que comparte este sector con los demas
sectores. De acuerdo con la matriz de demanda intermedia del 2007 elaborada por el
INEI (2014), los sectores que mas demandan electricidad y agua son manufacturas,
comercio, mineria y servicios, los cuales también resultan ser sensibles a los choques
de politica monetaria. Por lo tanto, la respuesta de este sector se puede interpretar co-
mo un efecto indirecto de las respuestas de los demas sectores ante el aumento de la

12



tasa de interés. Ello es acorde a lo planteado por Bigio y Salas (2004), quien argumenta
que la respuesta del sector electricidad y agua ante choques de politica monetaria se
explica a partir de la presion que ejerce la demanda de los demas sectores. Adicional-
mente, a esta explicacion se pueden afadir otras caracteristicas especificas del sector,
tales como la predominancia de pequefias y microempresas y la produccién intensiva
en capital. Segun el INEI (2019), en este sector predominan pequefias y microempre-
sas, por lo que esta fuerte respuesta puede explicarse por las mayores restricciones
crediticias que enfrentaria el sector tras el alza de la tasa de interés; sin embargo, el
sector no se caracteriza por financiarse mediante créditos (INEI, 2020a).

Asimismo, en el grafico 3.5 (Anexo A) se aprecia que el sector manufacturero tam-
bién presenta una fuerte reaccion al choque de politica monetaria, aunque de menor
magnitud que la respuesta de electricidad y agua. No obstante, la respuesta de este
sector es de similar duracién (13 meses) y alcanza su mayor impacto de -13.7 puntos
basicos en el mismo mes (noveno mes) (tabla 3). Esta respuesta puede estar rela-
cionada con el hecho de que este sector se caracteriza por la produccion de bienes
transables y durables (demanda sensible), la dependencia al crédito de la banca, la
apertura al comercio externo, el uso de insumos importados y la presencia de peque-
Aas y microempresas, lo cual también es planteado por Bigio y Salas (2004) y Sengupta
(2014). Segun el INEI (2020a), el numero de créditos de la banca al sector manufactu-
ras es alto, tanto en soles como en délares, por lo que, el sector puede ser afectado por
las mayores restricciones de crédito que enfrentan las empresas y por el incremento
del costo de financiamiento externo. Cabe mencionar que, la diferencia entre la reac-
cion de este sector al choque de politica monetaria y la reaccion del sector electricidad
y agua, puede atribuirse al diferente vinculo que comparte este sector con los demas
(INEI, 2014).

Por su parte, se observa en el grafico 3.7 (Anexo A) que el sector comercio presen-
ta una respuesta de menor magnitud (-10.5 puntos basicos) que la de los dos sectores
antes mencionados, pero con el mismo horizonte de significancia (13 meses) (tabla
3). Este sector es sensible a cambios en la politica monetaria posiblemente por la pre-
dominancia de pequefas y microempresas, la dependencia de crédito, la apertura al
comercio exterior y la sensibilidad a las expectativas. La distinta reaccion que exhibe
este sector a comparacion de las reacciones de los sectores ya mencionados se pue-
de abordar desde diversas perspectivas. Por ejemplo, a partir del escaso vinculo que
comparte este sector con los demas sectores, pues, segun el INEI (2014), este sector
se vincula principalmente con el sector servicios (transportes), el cual no muestra ser
muy sensible a la politica monetaria en comparacién de sectores como manufacturas
o electricidad y agua. Asimismo, debido al alto grado de informalidad presente en el
sector, el cual, segun el INEI (2020b), es el segundo con mayor informalidad después
del sector agropecuaria. La informalidad restringe la transmision de la politica moneta-
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ria mediante el canal crediticio descrito anteriormente. Por ultimo, en base a la mayor
cantidad de gran y medianas empresas presentes en el sector en comparacion de los
sectores electricidad y agua o manufacturas (INEl, 2019). No obstante, también se
observa que este sector se ha venido financiando mediante créditos en soles y dola-
res de la banca, asi como la predominancia de pequeias y microempresas dentro del
sector (INEI, 2019; INEI, 2020a). Por lo tanto, y de acuerdo con la teoria, se puede
decir que las gran y medianas empresas del sector comercio son las que adquieren
la mayor parte de los créditos y que la informalidad predomina principalmente en las
pequenas y microempresas, por lo que este tipo de empresas se ven mas afectadas
por las mayores restricciones de crédito.

De igual manera, pese a que en el grafico 3.8 (Anexo A) se aprecia que la reaccién
del sector construccion es de menor magnitud (-7.9 puntos basicos) en comparacion
con las respuestas de los sectores previos, esta es similar en términos del horizonte de
significancia y del mes en el cual se presenta el mayor impacto (tabla 3). La respuesta
de este sector puede asociarse a las caracteristicas de este, tales como la produccién
de bienes de consumo duraderos e intensivos en capital, la dependencia crediticia y
la predominancia de pequenas y microempresas. Ademas, dado que el financiamiento
mediante créditos de este sector es bajo y se compone por una menor cantidad de
pequenas empresas en comparacion del sector comercio (INEI, 2019; INEI, 2020a),
es razonable que este sector exhiba una menor respuesta al choque monetario a dife-
rencia de los sectores ya mencionados. Asimismo, su menor sensibilidad a la politica
monetaria puede explicarse a partir de su escaso vinculo con los sectores que tienen
mayor sensibilidad a la politica monetaria.

Con respecto a los sectores restantes, pesca, servicios, mineria e hidrocarburos y
agricultura, se observa una reaccidon negativa a cambios en la politica monetaria, pe-
ro con un impacto menor a 10 puntos basicos (tabla 3). Algunos de estos resultados
son consistentes con lo que se esperaba. Por ejemplo, en el grafico 3.6 (Anexo A) se
aprecia que el producto del sector mineria e hidrocarburos se reduce y alcanza una
caida maxima en el noveno mes de 5.2 puntos basicos, respuesta que es significativa
por 13 meses (tabla 3). Es razonable que este sector exhiba una respuesta de menor
magnitud al choque de politica monetaria debido a que este tiende a reaccionar mas
frente a condiciones externas (precios internacionales) que internas, no comparte fuer-
tes vinculos con los demas sectores y se caracteriza por tener una baja dependencia
de crédito en moneda nacional, lo cual evita que sea afectado por las restricciones
de crédito. No obstante, dado que este sector tiene un menor grado de informalidad
(INEI, 2020b), es consistente que exhiba una respuesta mayor que la del sector agro-
pecuario, y una respuesta menor que la del sector servicios por su baja cantidad de
creditos (INEI, 2020a), tal como se observa en los graficos 3.6, 3.3 y 3.10 (Anexo A),
respectivamente.
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Por el contrario, se esperaba que la respuesta del sector servicios al choque de po-
litica monetaria fuera mayor a lo que se observa en el grafico 3.10 (Anexo A), puesto
que se trata de un sector dependiente del crédito, con predominancia de pequefias y
microempresas y con fuertes vinculos con los demas sectores. En la tabla 3, se ob-
serva que el producto de este sector se contrae, alcanzando una reduccién maxima
de 5.9 puntos basicos en el décimo mes y con un horizonte de significancia de 13
meses. La reaccion de este sector es incluso menor a la que exhibe el sector pesca
en términos de magnitud (Anexo A, grafico 3.4), lo cual puede ser consecuencia de
la presencia de un alto grado de informalidad en el sector (INEI, 2020b). No obstante,
al caracterizarse por tener un menor grado de informalidad en comparacion del sec-
tor agropecuario y un mayor vinculo con los demas sectores a diferencia del sector
mineria e hidrocarburos, es razonable que la respuesta de este sector supere a la de
los sectores mineria y agricultura, tal como se observa en los graficos 3.10, 3.6 y 3.3
(Anexo A), respectivamente.

Se esperaba que los sectores pesca y agricultura sean los que menos reaccionen
a la politica monetaria debido a que se caracterizan por la produccion de bienes de
consumo no duradero e intensivos en mano de obra. Por un lado, el producto del sec-
tor agricultura se reduce ante el choque de politica monetaria (Anexo A, grafico 3.3),
respuesta que es significativa durante 13 meses y, al igual que el sector pesca, alcanza
una reduccién maxima de 3.7 puntos basicos en el décimo mes (tabla 3). La respuesta
de este sector tiende a ajustarse a las expectativas y es totalmente razonable, pues la
evolucién de este sector esta sujeta principalmente a condiciones ambientales y exter-
nas, como el fendmeno del nifio o la variacion de los precios internacionales. Ademas,
como se menciond anteriormente, este es el sector con mayor grado de informalidad
y predomina una mayor cantidad de empresas grandes a comparacion del sector mi-
neria e hidrocarburos, lo cual restringe el efecto del canal crediticio y conlleva a que
este sea el sector menos sensible a la politica monetaria. Por el contrario, la respuesta
del sector pesca es contraintuitiva, ya que se trata de un sector con baja dependencia
del crédito y un similar grado de informalidad y predominancia de pequefias empresas
con respecto al sector agropecuario (INEI, 2019; INEI, 2020a; INEI, 2020b). A pesar
de ello, en el grafico 3.4 (Anexo A), se puede apreciar que este sector se contrae ante
el choque de politica monetaria y alcanza una reduccion maxima de 6.3 puntos basi-
cos en el décimo mes (tabla 3), respuesta que es mayor en términos de magnitud a
las respuestas que exhiben los sectores servicios, mineria y agricultura, tal como se
observa en el grafico 3 (Anexo A).

En general, se encuentra que el sector no primario reacciona mas ante cambios
en la politica monetaria en comparacion del sector primario (Anexo A, graficos 3.1y
3.2), tanto en magnitud del impacto como en horizonte de significancia (tabla 3). Este
sector no primario alcanza su maxima caida de 15 puntos basicos en el noveno mes 'y
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con un horizonte de significancia de 13 meses. Estos resultados son acordes con los
resultados obtenidos en los diferentes sectores.

Cabe mencionar que, los resultados sectoriales presentados se ajustan a la litera-
tura, pues autores como Fares y Srour (2001), Bigio y Salas (2004), Mies et al. (2004)
y Sengupta (2014), también encontraron que los sectores manufacturas, comercio y
construccion son los que mas reaccionan a la politica monetaria en diversos paises
incluyendo el Peru. Ademas, también explican estas respuestas diferenciadas a partir
de las caracteristicas especificas de cada sector. De la misma manera, estos auto-
res concuerdan en que los sectores que menos reaccionan a la politica monetaria son
mineria, agricultura y pesca, debido a que estos sectores tienden a reaccionar mas a
condiciones externas y ambientales, segun sea el caso.

Estos resultados confirman la hipétesis de que la politica monetaria impacta de ma-
nera diferenciada a los sectores econdmicos del Peru para el periodo considerado. Las
diferencias mas notables son en términos de la magnitud del impacto, pues las dife-
rencias en el rezago y duraciéon del impacto no son muy significativas. Cabe mencionar
que, estos resultados sectoriales son consistentes con los resultados a nivel agregado
que se presentaran a continuacion, debido a que el efecto que tiene la politica mone-
taria en los diferentes sectores es significativo y se traduce en un impacto en el PBI
agregado. Esto se debe a que los sectores electricidad y agua, manufactura y comercio
representan en conjunto alrededor del 41 % del PBI total (INEI, s.f.).

Enlatabla 4 (Anexo A), se puede observar que los factores extraidos logran explicar
una mayor fraccion de la varianza del sector no primario (1.4 y 13.8 por ciento), del
sector manufacturas (1.2 y 11.1 por ciento), del sector electricidad y agua (0.7 y 12.7
por ciento), del sector comercio (0.4 y 6.9 por ciento), del sector construccion (0.27 y
3.9 por ciento), entre otros. Estos resultados permiten saber que tan confiables son las
estimaciones de los impulsos respuesta para estas variables.

Asimismo, la medicién del impacto medio respalda y esclarece los resultados des-
critos anteriormente, pues revela el efecto conjunto del choque de politica monetaria
en un horizonte de 24 y 36 meses (Anexo A, tabla 5). Se encuentra nuevamente que
electricidad y agua es el sector que mas reacciona ante cambios en la politica moneta-
ria, pues el impacto promedio es de -10.7 puntos basicos a 24 meses y de -10.8 puntos
basicos a 36 meses. Los sectores que le siguen en términos de magnitud del impacto
son el sector manufactura (impacto promedio de -10.6 puntos basicos a 24 meses y
36 meses), el sector comercio (impacto promedio de -7.99 puntos basicos a 24 meses
y de -8.07 puntos basicos a 36 meses) y el sector construccion (impacto promedio de
-6.05 puntos basicos a 24 meses y de -6.1 puntos basicos a 36 meses). Por el con-
trario, los sectores que reaccionan menos al choque monetario son el sector servicios
(impacto promedio de -4.4 puntos basicos a 24 meses y de -4.5 puntos basicos a 36
meses), el sector pesca (impacto promedio de -4.5 puntos basicos a 24 meses y de
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-4.7 puntos basicos a 36 meses), el sector mineria e hidrocarburos (impacto promedio
de -3.9 puntos basicos a 24 meses y de -3.96 puntos basicos a 36 meses) y el sector
agropecuario (impacto promedio de -2.8 puntos basicos a 24 meses y 36 meses).

Por otro lado, con respecto a otras variables en el modelo, se encuentra que efec-
tivamente la politica monetaria logra tener un impacto sobre las variables reales entre
1y 17 meses en el periodo analizado. En el grafico 4 (Anexo A), se observa que un
aumento de la tasa de interés genera una desaceleracion de la demanda agregada,
puesto que el PIB agregado y la demanda interna disminuyen por 14 y 13 meses (Ane-
xo A, graficos 4.1 y 4.2), alcanzando en el noveno mes la mayor caida de 159y 11.8
puntos basicos, respectivamente (Anexo A, tabla 6). A su vez, los ingresos del gobierno
central se reducen en 2.7 puntos basicos después de 4 meses y con un horizonte de
significancia de 10 meses (Anexo A, grafico 4.3, tabla 6). Ademas, se observa que el
gasto del gobierno se incrementa alcanzado su punto mas alto de 1.2 puntos basicos
en el segundo mes (Anexo A, grafico 4.4, tabla 6), lo cual es consistente con la teoria.
Sin embargo, esta respuesta no es significativa. Por ultimo, el empleo se contrae por 11
meses y alcanza su mayor caida de 6 puntos basicos después de 4 meses (Anexo A,
grafico 4.5, tabla 6). Estos resultados se ajustan a la evidencia presentada por diferen-
tes autores, tales como Lahura (2010), Castillo et al. (2011) y Portilla et al. (2022). En
especifico, Lahura (2010) encuentra que el producto y el empleo se contraen, pero es-
tos resultados se diferencian de los resultados presentados anteriormente en términos
de la magnitud, rezago y duracién del impacto.

En segundo lugar, a partir del grafico 5 (Anexo A), se observa la presencia de un
“price puzzle”, puesto que, tras el incremento de la tasa de interés, el IPC aumenta
en 13.9 puntos basicos, la inflacion subyacente en 22 puntos basicos y los precios
de los bienes no transables en 14.1 puntos basicos (Anexo A, tabla 6), en vez de
reducirse como se esperaria de acuerdo con la teoria econdmica. Esto quiere decir
que, a pesar de haber incluido un mayor numero de variables en el modelo para lograr
una mejor identificacién del choque de politica monetaria, no se ha logrado resolver
esta inconsistencia, la cual se ha presentado en multiples estudios previos. Por otro
lado, se observa que los precios de los bienes transables responden conforme a lo
esperado, pues se reducen tras el choque monetario en 6.8 puntos basicos.

En tercer lugar, a partir del grafico 6 (Anexo A), se puede apreciar que, tanto el
crédito del sistema financiero como el crédito del sistema bancario al sector privado,
se reducen tras el choque, alcanzando la maxima caida de 15.1 y 15.2 puntos basicos
después de 12 meses y con un horizonte de significancia de 7 y 6 meses, respecti-
vamente (Anexo A, tabla 6). Estos resultados se alinean con la evidencia presentada
por Lahura (2010), pero difieren nuevamente en términos de la magnitud, rezago y
duracion del impacto

En cuarto lugar, a partir del grafico 7 (Anexo A), se observa que el volumen de ex-
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portaciones y de importaciones se reducen. Por un lado, el volumen de exportaciones
alcanza su mayor reduccion de 8.9 puntos basicos en el cuarto mes. Por otro lado, el
volumen de las importaciones tarda en responder alcanzando su maxima caida de 23
puntos basicos en el noveno mes (Anexo A, tabla 6).

En quinto lugar, a partir del grafico 8 (Anexo A), se observa una dinamica incon-
sistente del tipo de cambio bilateral debido a que aumenta tras el choque monetario,
alcanzando un maximo de 21.6 puntos basicos en el tercer mes y con un horizonte de
significancia de 5 meses (Anexo A, tabla 6). Por otro lado, el tipo de cambio multilateral
exhibe una caida tras el choque de politica monetaria que es consistente con la teoria,
alcanzando la maxima reduccion de 3.8 puntos basicos con un rezago de 12 meses
y un horizonte de significancia de 8 meses (Anexo A, tabla 6). Cabe mencionar que,
Winkelried (2004) también encuentra que el tipo de cambio real cae tras un choque
monetario contractivo, pero esta respuesta solo es significativa los primeros meses.

En sexto lugar, a partir del grafico 9y de la tabla 6 (Anexo A), se puede apreciar que
los agregados monetarios en general se reducen tras el choque de politica. Por un lado,
la liquidez del sistema financiero y del sistema bancario alcanzan su maxima caida de
28.3y 19.9 puntos basicos con un rezago de 4 y 10 meses, respectivamente. Asimismo,
el dinero del sistema financiero y del sistema bancario se reducen alcanzando su punto
mas bajo de 21.7 y 18 puntos basicos, respectivamente, con un rezago de 6 meses. El
circulante del sistema bancario se reduce y alcanza su mayor reduccién de 26 puntos
basicos en el sexto mes. Por su parte, tanto el cuasidinero del sistema financiero como
del sistema bancario se reducen alcanzando su maxima caida de 36 y 26.6 puntos
basicos con un rezago de 3 y 4 meses, respectivamente.

En séptimo lugar, a partir del grafico 10 (Anexo A), se observan las respuestas
de las expectativas al choque de politica. Primero, se observa nuevamente el “price
puzzle” en las expectativas de inflacion, pues estas se incrementan tras el choque y
alcanzan un maximo de 18.5 puntos basicos con un rezago de 3 meses. Con respecto
a las expectativas empresariales de la economia y del sector a 3 meses, se encuentra
que ambas se reducen rapidamente en 32 y 18.6 puntos basicos entre el séptimo y
tercer mes, respectivamente.

En octavo lugar, a partir del grafico 11 (Anexo A), se observa que los indices bursa-
tiles general y selectivo se reducen rapidamente y alcanzan su mayor caida de 31.6 y
31 puntos basicos, respectivamente, con un rezago de 3 meses. De igual manera, los
montos negociados en bolsa se reducen alcanzando su punto mas bajo de 4.2 puntos
basico en el séptimo mes.

Finalmente, a partir del grafico 12 (Anexo A), se observa que la tasa de interés de
depdsitos TIPMN reacciona acorde a lo esperado, pues aumenta tras el choque de
politica monetaria y alcanza su maximo valor de 11.6 puntos basicos en el segundo
mes. No obstante, esta respuesta no es significativa. Por otro lado, distinto a lo que se
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esperaba, la tasa de interés de ahorro disminuye en 5.8 puntos basicos en el onceavo
mes.

Aligual que con las variables sectoriales, en la tabla 7 (Anexo A), se puede observar
que, los factores extraidos explican una mayor fraccion de la varianza del PBI (0.8 y 16
por ciento), del IPC (10 y 2 por ciento), de los precios al por mayor (3.5 y 29 por ciento),
de los indices bursatiles general y selectivo (54 y 52 por ciento), del tipo de cambio
real bilateral (25 y 1.5 por ciento), de la tasa de interés TIPMN (7 y 8 por ciento), de la
liquidez del sistema financiero (36 y 4.5 por ciento), del crédito del sistema financiero
y del sistema bancario (20 y 38 por ciento), de las expectativas de la economia (20 y
40 por ciento), entre otros.

Asimismo, la tabla 8 (Anexo A) muestra el impacto medio del choque de politica
monetaria sobre las variables agregadas. Se observa que la demanda agregada, el
empleo, el mercado bursatil, el volumen de exportaciones e importaciones, los agre-
gados monetarios y el sector crediticio se contraen tras el choque tanto a 24 como a
36 meses. Con respecto a los precios, se sigue observando un “price puzzle” en el
impacto medio a 24 y 36 meses. La respuesta de las tasas de interés promedio corres-
ponde a una reduccion tanto a 24 como a 36 meses. Finalmente, las expectativas de
la economia y del sector también se reducen tras el choque.

4.2 Descomposicion de la varianza

En esta seccion se presenta la descomposicién de la varianza de los componentes
principales y de la tasa de interés interbancaria (Anexo A, grafico 14). Esta descomposi-
cion brinda informacion sobre la contribucion de cada uno de los choques a la varianza
del error de proyeccion de las variables del modelo en varios horizontes de tiempo.
Adicionalmente, brinda mas informacion sobre la relacion entre las variables del mo-
delo y los factores o componentes principales extraidos. Esta relacion se describe en
la tabla 9.

En la tabla 10 (Anexo A), se puede observar la variacién del primer factor extrai-
do, el cual esta compuesto principalmente por variables del sector crediticio y del del
sector externo, agregados monetarios, precios y expectativas (tabla 9). Esta variacion
se explica basicamente por su propio choque durante todo el horizonte. En el mes 13,
se observa un pequefio cambio, donde el segundo factor y la tasa de interés llegan
a explicar cerca de 2.61 y 1.82 por ciento, respectivamente, de estas variaciones. En
base a estos resultados se puede decir que las variaciones del primer factor estuvieron
influenciadas principalmente por variables como, los indices bursatiles, la liquidez del
sistema financiero, tipo de cambio y precios de los commodities.

En la tabla 11 (Anexo A), se observa la variacién del segundo factor extraido, el
cual se compone principalmente por variables del sector externo, expectativas, crédi-
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to, demanda agregada, precios y agregados monetarios (tabla 9). Al igual que con el
primer componente, la variacion de este componente estuvo explicada principalmente
por su propio choque durante los primeros meses. A partir del mes 16, el segundo fac-
tor pasa a tomar mayor participacién en la variacién del primer componente en 32 por
ciento aproximadamente. Por su parte, la tasa de interés tuvo una escasa participacion
en la variacion de este componente durante todo el periodo. Estos resultados implican
que la variacion del segundo factor se explica principalmente por incertidumbre en el
sector externo, en las expectativas empresariales, en la demanda agregada, en los
agregados monetarios y en las variables sectoriales.

Por ultimo, en la tabla 12 (Anexo A), se evidencia que, la variacién de la tasa de in-
terés interbancaria esta influenciada por si misma en los primeros meses. No obstante,
a partir del mes 13, el primer y segundo factor pasan a representar el 4.78 y 50.50 por
ciento, respectivamente, de esta varianza. Esta influencia evolucion6 constantemente
en el horizonte hasta el mes 40, donde el primer y segundo componente llegaron a
explicar cerca del 13.78 y 52.23 por ciento, respectivamente, de esta varianza. Por lo
tanto, se puede decir que la variacion en la tasa de interés estuvo influenciada tanto
por su propio choque como por los choques de los factores extraidos, es decir, los mo-
vimientos de la tasa de interés responden a variaciones en la demanda, en los precios
y en las condiciones externas.

En resumen, se encuentra que entre los afios 2003-2019 la contribucién de los cho-
ques de politica monetaria en la volatilidad de las variables incluidas modelo ha sido
baja. Esto se corrobora con los resultados del trabajo de Portilla et al. (2022), pues
encuentran que ha habido una reduccién considerable de los choques de politica mo-
netaria como fuente de volatilidad macroeconémica en el Peru posterior a la adopcion
del régimen de tasas de interés.

4.3 Descomposicion historica

En esta seccidn se describe la descomposicion historica tanto de variables secto-
riales como de variables econémicas agregadas. A diferencia de la descomposicion
de la varianza, la descomposicién histérica nos permite medir el efecto acumulativo de
diferentes choques en el ciclo econdmico y la importancia relativa de los mismos para
explicar la evolucién de las variables econdmicas.

En los graficos 15y 16 (Anexo A), se aprecia claramente que los choques de po-
litica monetaria han tenido poca importancia en la evolucion del crecimiento del PBI
agregado y del PBI sectorial. Por el contrario, se observa que su evolucién se explica
principalmente por otros choques que se comportan como choques de demanda, los
cuales pueden ser choques de demanda interna, de demanda externa y de términos de
intercambio. El crecimiento del PBI entre los afios 2004-2007 y su caida siguiente en
el afo 2008 corresponden a un choque de demanda asociado al boom de los precios
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Tabla 9: Andlisis de los factores extraidos (en porcentajes)

Factores Variable R Sector
Dolarizacion sistema financiero 72.6
Cuasidinero sistema financiero 68.2
indice Bursatil General 54.4
indice Bursatil Selectivo 52.3 ,
Factor1 Liquidez sistema financiero 36.8 Agregados monetarios,
Operaciones Cambiarias 36.8 Precios, Sector externo
IPC Subyacente 29.5
Precio de Cobre 27.9
Cuasidinero sistema bancario 25.5
Tipo de cambio real Bilateral 25.2
Volumen importaciones 44
indice de Expectativas Economia  40.1
Crédito sistema financiero 37.8 Sector externo,
Liquidez sistema bancario total 35.5 Expectativas, Sector
Factor 2 lI§I<§|servas internacionales netas %12 crediticio, Agregados
PBI Sectores no Primarios 13.8 ~ monetarios, Demanda
PBI Electricidad y Agua 12.7 agregada y sectorial
PBI Manufactura 11.1
Demanda interna 104

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Esta tabla muestra las variables con los valores mas altos en términos de la fraccion de su
varianza explicada por los factores comunes extraidos y los sectores asociados a estas variables.

de los commodities y a la gran crisis financiera, respectivamente. De igual manera, la
caida del PBI que se observa entre los afios 2014-2016 puede explicarse por un cho-
que de demanda externa contractivo asociado al tapering anunciado por Bernanke en
el afo 2013.

En el grafico 16 (Anexo A), se aprecia nuevamente que las fluctuaciones en la de-
manda interna, el IPC, el empleo, el mercado de valores y las expectativas se explican
por los mismos choques de demanda, puesto que se mueven en la misma direccion.
Con respecto a la evolucién del tipo de cambio, dado que se observa una depreciacion
en los periodos 2008-2009 y 2014-2015, esta puede explicarse a partir de choques de
demanda externa o choques de términos de intercambio.

En el grafico 17 (Anexo A), se evidencia que la evolucién de ciertas variables, como
la de los términos de intercambio, del volumen de exportaciones e importaciones y de
la balanza comercial, se explica por un choque de demanda externo o un choque de
términos de intercambio. Por ejemplo, entre los afos 2014-2016, los términos de inter-
cambio fueron afectados por el alza de la tasa de interés por parte de la FED y por la
reduccion de los precios internacionales. De la misma forma, dado el comportamiento
que exhiben las variables reservas internacionales netas, liquidez, dinero y crédito del
sistema financiero, sus fluctuaciones pueden atribuirse a choques de demanda tanto
interna como externa.

Cabe mencionar que, a partir de la descomposicion histérica de las variables sec-
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toriales (Anexo A, grafico 15) también se puede observar que la importancia que ha
tenido la politica monetaria para el periodo de estudio varia dependiendo del sector, lo
cual refuerza de cierta manera los resultados presentados anteriormente con respec-
to a los impactos diferenciados de la politica monetaria. Por ejemplo, se aprecia que
la politica monetaria ha contribuido mas en la evolucion de los sectores electricidad y
agua, manufacturas, comercio y construccion que los sectores mineria, servicios, agri-
cultura y pesca. No obstante, esta contribucion de la politica monetaria continta siendo
pequena.

Por lo tanto, se puede concluir que la politica monetaria no representa un factor
importante en la dinamica de las variables econdémicas del Peru, tanto desde una pers-
pectiva agregada como sectorial. En su lugar, la evidencia apunta a que los diferentes
choques de demanda han sido la mayor fuente de incertidumbre en la economia pe-
ruana para el periodo de estudio.
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5 Analisis de robustez

En esta seccién se emplean especificaciones alternativas del modelo FAVAR como
pruebas de robustez.

En primer lugar, se utiliza un numero diferente de factores y de rezagos (Anexo B,
graficos 18 a 21). En segundo lugar, se emplean restricciones de signo para identifi-
car el choque de politica monetaria (Anexo B, graficos 22 y 23). En tercer lugar, se
modifican las variables que se consideran observables (Anexo B, graficos 24 a 27). Fi-
nalmente, se estiman los resultados transformando las variables a variaciones anuales
en lugar de mensuales (Anexo B, graficos 28 y 29).

Con respecto al diferente numero de factores y rezagos, se observa que conforme
se aumenta el numero de factores las respuestas se distorsionan levemente, aunque se
puede mantener la interpretacion de los resultados del escenario base: existe un impac-
to diferenciado de la politica monetaria. Esta distorsién puede deberse a que, cuando
hay un numero mayor de factores, el peso de cada uno de estos factores disminuye,
de manera que la informacién contenida en los mismos se vuelve menos relevante.
Sucede lo mismo con el numero de rezagos, pero la distorsién es menos significativa.

Empleando restricciones de signo para identificar el choque de politica monetaria
en lugar de una identificacion recursiva, también se observan resultados similares al
del modelo base.

Considerando dos escenarios adicionales agregando diferentes variables observa-
bles se obtienen resultados similares al del modelo base. En el primer escenario se
considera que las variables observables son los precios y la tasa de interés interban-
caria, y en el segundo escenario, se consideran las operaciones cambiarias y la tasa
de interés interbancaria.

Finalmente, considerando las variaciones anuales de las variables, también se ob-
serva que las respuestas son similares a las respuestas del modelo cuando se emplean
variables con variaciones mensuales.

Por lo tanto, se concluye que los resultados presentados en la subseccion ante-
rior no son sensibles a cambios en las especificaciones del modelo, a excepcion del
numero de factores y rezagos.
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6 Conclusiones

El objetivo principal de este trabajo consiste en evidenciar los efectos diferenciados
de la politica monetaria sobre los distintos sectores de la economia peruana. Emplean-
do un modelo FAVAR, se encuentra que, efectivamente, algunos sectores reaccionan
mas que otros a cambios en la politica monetaria. Entre los sectores que mas reaccio-
nan a la politica monetaria se tiene a electricidad y suministro de agua, manufacturas
y comercio. Por lo tanto, estos sectores pueden considerarse como los principales
factores que generan las fluctuaciones agregadas. Estos resultados sugieren que los
sectores productores de bienes duraderos, dependientes de creédito, intensivos en ca-
pital y con predominancia de medianas y pequefias empresas son mas susceptibles
a cambios en la politica monetaria, lo cual es consistente con la literatura. En base a
estos resultados, se puede inferir que tanto el canal de las tasas de interés como el
canal crediticio operan con mayor claridad en la economia peruana. Por el contrario,
se encuentra que los sectores menos sensibles a la politica monetaria son agricultura,
pesca, mineria y servicios. El hecho de que el sector servicios no exhiba una fuerte
reaccion ante el choque de politica monetaria sugiere que el grado de informalidad en
la economia puede ser un limitante para la transmision de las decisiones de politica
monetaria.

Con respecto a los resultados de otras variables relevantes, como el PBI agregado
o el empleo, se encuentra que la politica monetaria del Peru ha sido efectiva durante
el periodo de analisis, pues logra tener efectos sobre estas variables, aunque no en el
muy corto plazo.

Ademas, la descomposicion de la varianza revela que los choques de politica mo-
netaria han tenido poca contribucién en la volatilidad de las variables econdmicas del
Peru para el periodo de estudio. La descomposicion histérica muestra los mismos re-
sultados, pues se encuentra que la politica monetaria no ha sido un factor relevante
para describir la evolucion de las variables econdmicas agregadas y sectoriales.

Adicionalmente, se comprueba mediante ejercicios de robustez que los resultados
presentados no son sensibles a cambios en las especificaciones del modelo, a excep-
cion del numero de factores debido a que, conforme se incrementa este numero, la
informacion que contiene cada uno de estos factores se vuelve menos relevante

En resumen, el principal resultado del presente trabajo es que el impacto de la po-
litica monetaria sobre los sectores de la economia peruana difiere tanto en magnitud
como en horizonte temporal. Este resultado es importante para tener un mejor enten-
dimiento sobre la transmision de la politica monetaria hacia la economia y, por lo tanto,
para mejorar el disefio de la politica monetaria. Adicionalmente, esta informacién adi-
cional puede ser de utilidad para las autoridades de politica monetaria para coordinar
esfuerzos con otras medidas de politica econdmica en el caso de que la politica mo-
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netaria no tenga la efectividad esperada.

Cabe mencionar que, dado que, en este trabajo no se analiza a fondo las posi-
bles razones y canales de transmision de los impactos sectoriales, seria conveniente
abordar este tema en investigaciones futuras. Asimismo, seria interesante evaluar la
importancia que tiene el vinculo entre sectores en la transmision directa o indirecta de
la politica monetaria.
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8 Anexos

Anexo A: Tablas y graficos

Tablas
Tabla 1: Descripcion de los datos
Producto bruto interno (indice 2007=100) 2003:01-2018:12 1 5*
Indicador de demanda interna (indice 2007=100) 2003:01-2018:12 1 5*
PBI Sectores Primarios (indice 2007=100) 2003:01-2018:12 1 5*
PBI Sectores no Primarios (indice 2007=100) 2003:01-2018:12 1 5*
PBI Agropecuario (indice 2007=100) 2003:01-2018:12 1 5*
PBI Pesca (indice 2007=100) 2003:01-2018:12 1 2*
§ PBI Manufactura (indice 2007=100) 2003:01-2018:12 1 5%
-; PBI Mineria e Hidrocarburos (indice 2007=100) 2003:01-2018:12 1 5*
é PBI Comercio (indice 2007=100) 2003:01-2018:12 1 5*
g PBI Construccién (indice 2007=100) 2003:01-2018:12 1 5*
PBI Electricidad y Agua (indice 2007=100) 2003:01-2018:12 1 5*
PBI Otros Servicios (indice 2007=100) 2003:01-2018:12 1 5%
Empleo Lima: PEA Ocupada -Promedio mévil tres meses 2003:01-2018:12 1 2*
(miles de personas)
Empleo Lima: Tasa de Desempleo ( %) - Promedio movil 2003:01-2018:12 1 2*
tres meses
Ingresos corrientes del gobierno central (millones S/) 2003:01-2018:12 1 5*
Gastos del gobierno central (millones S/) - Gastos Co- 2003:01-2018:12 1 5*
rrientes No Financieros
Liqnga)l’ndice de Precios al Consumidor (IPC) (indice 2009 2003:01-2018:12 1 2*
b4 Lima: IPC Subyacente (indice 2009 = 100) 2003:01-2018:12 1 5*
§ Lima: IPC Importado (indice 2009 = 100) 2003:01-2018:12 1 2
o Lima: IPC Transables (indice 2009 = 100) 2003:01-2018:12 1 2
Lima: IPC No Transables (indice 2009 = 100) 2003:01-2018:12 1 2"
Lima: indice de Precios al por Mayor 2003:01-2018:12 1 2*
o indices Bursatiles - SP /BVL - indice General (base 1991 2003:01-2018:12 0 5
b =100)
§ I:n%:(()a)s Bursatiles- SP /BVL - indice Selectivo (base 1991 2003:01-2018:12 0 5
E Montos Negociados en Bolsa (millones S/) 2003:01-2018:12 0 5*
§ Montos Negociados en Bolsa - Renta Fija (millones S/) 2003:01-2018:12 5*
% Montos Negociados en Bolsa - Renta Variable (millones 2003:01-2018:12 2*
Tipo de cambio nominal Interbancario - Compra - prome- 2003:01-2018:12 0 2*
dio del periodo (S/ por US$)
Tipo de cambio nominal Bancario - Compra - promedio 2003:01-2018:12 0 2*

Mercado externo

del periodo (S/ por US$)
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Tipo de cambio real Bilateral (base 2009=100) 2003:01-2018:12 0 2"
Tipo de cambio real Multilateral (base 2009=100) 2003:01-2018:12 0 5*
Términos de Intercambio (variacién porcentual) 2003:01-2018:12 1 2
Balanza comercial - valores FOB (millones US$) 2003:01-2018:12 1 2*
{nd:;:e de Volumen de exportaciones (variacién porcen- 2003:01-2018:12 1 1
ua
{nd:;:e de Volumen de importaciones (variacién porcen- 2003:01-2018:12 1 1
ua
{nd:;:e de Precios de las exportaciones (variacion porcen- 2003:01-2018:12 1 1
ua
{nd:;:e de Precios de las importaciones (variacion porcen- 2003:01-2018:12 1 1
ua
Precio de Petréleo - WTI (US$ por barriles) 2003:01-2018:12 1 5
Precio de Cobre - LME (US$ por libras) 2003:01-2018:12 1 5
Precio de Maiz 2003:01-2018:12 1 5
Precio de Trigo 2003:01-2018:12 1 5
Precio de Soya 2003:01-2018:12 1 5
Tasa de interés de depdsitos en moneda nacional - 2003:01-2018:12 0 2
.g TIPMN (términos efectivos anuales)
-'2 Tasas de interés pasivas - Ahorro MN (términos efectivos 2003:01-2018:12 0 2
° anuales)
3 Tasas de interés pasivas - Ahorro ME (términos efectivos 2003:01-2018:12 0 2
P anuales)
A Tase:éje interés de los Certificados de Depdsito del BCRP 2003:01-2018:12 0 2
— saldo
Liquidez del sistema financiero total (millones S/) 2003:01-2018:12 1 5*
Liquidez del sistema financiero en soles (millones S/) 2003:01-2018:12 1 5*
Liquidez del sistema financiero en dolares (millones US 2003:01-2018:12 1 5*
Dinero del sistema financiero (millones S/) 2003:01-2018:12 1 5*
Cuasidinero del Sistema Financiero (millones S/.) 2003:01-2018:12 1 5
Liquidez de los Fondos de Pensiones (millones S/.) 2003:01-2018:12 1 5*
é Ahorro del Sistema Financiero total (millones S/.) 2003:01-2018:12 1
-g Ahorro del Sistema Financiero - moneda nacional (millo- 2003:01-2018:12 1
S nes S/)
E Ahorro del Sistema Financiero - moneda extranjera (mi- 2003:01-2018:12 1 5
8 llones US$)
-§, Ratio de dolarizacion del sistema financiero ( %) 2003:01-2018:12 1 2
% Ratio de dolarizacion del sistema bancario (%) 2003:01-2018:12 1 2*
< Iaiquidez del sistema bancario total (millones S/) - prome- 2003:01-2018:12 1 5*
io
Liquidez del sistema bancario en soles (millones S/) - pro- 2003:01-2018:12 1 5*
medio
Liquidez del sistema bancario en dolares (millones US $) 2003:01-2018:12 1 5
- promedio
Circulante del sistema bancario (millones S/) - promedio 2003:01-2018:12 1 5*
Dinero del sistema bancario (millones S/) - promedio 2003:01-2018:12 1 5*
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Cuasidinero del Sistema bancario (millones S /.) - prome- 2003:01-2018:12 5
dio
Reservas internacionales netas del BCRP (millones US$) 2003:01-2018:12 5*
Re§$ervas internacionales brutas del BCRP (millones 2003:01-2018:12 5*
US9$)
Saldo de los certificados de depdsito del BCRP (millones 2003:01-2018:12 5*
S/)
Crédito del sistema financiero al sector privado total (mi- 2003:01-2018:12 5*
llones S/)
Crédito del sistema financiero al sector privado - moneda 2003:01-2018:12 5*
nacional (millones S/)
Crédito del sistema financiero al sector privado- moneda 2003:01-2018:12 5*
,g extranjera (millones US$)
= Coeficiente de Dolarizacion del crédito del sistema finan- 2003:01-2018:12 2"
© ; 0
o ciero (%)
8 Crédito del sistema bancario al sector privado total (mi- 2003:01-2018:12 5*
° llones S/)
% Crédito del sistema bancario al sector privado - moneda 2003:01-2018:12 5*
= nacional (millones S/)
Crédito del sistema bancario al sector privado - moneda 2003:01-2018:12 5*
extranjera (millones US$)
Coeficiente de Dolarizacién del crédito del sistema ban- 2003:01-2018:12 2*
cario (%)
Operaciones Cambiarias (% Reservas internacionales 2003:01-2018:12 1*
netas)
@ indice de Expectativas de Inflacién a 12 meses 2003:01-2018:12 4
% indice de Expectativas Empresariales de la economia a 2003:01-2018:12 4
5 3 meses
0 rs
= Indice de Expectativas Empresariales del sector a 3 me- 2003:01-2018:12 2
w ses

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: En la columna L se coloca el numero de acuerdo con el tipo de variable (de movimiento rapido o

lento), y en la columna T se coloca el tipo de transformacion.

Tabla 2: Criterios de informacion para la eleccion del numero de rezagos

Rezagos Al HQ
1 -0.326 -0.173 -0.264
2 -0.932 -0.626 -0.808
3 -1.009 -0.549 -0.822
4 -1.058 -0.445 -0.809
5 -1.007 -0.241 -0.697
6 -0.993 -0.073 -0.620
7 -0.976 0.097 -0.541
8 -0.919 0.307 -0.422
9 -0.932 0.447 -0.373
10 -0.998 0.535 -0.377
11 -0.982 0.704 -0.299
12 -0.930 0.909 -0.185

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 4: Magnitud y momento del impacto maximo de un choque contractivo de
politica monetaria en otras variables (en puntos basicos)

ecto maximo Meses de respuesta

Magnitud Meses significativa
PBI -15.9 9 Meses 4 — 18
Demanda interna -11.8 9 Meses 5 - 18
Ingresos del gobierno central -2.70 4 Meses 1 — 11
Gastos del gobierno central 1.2* 2 Ninguno
PEA ocupada -6.0 4 Meses 1 —12
IPC 13.9 3 Meses 2 -5
IPC Transables -6.80 11 Meses 9 — 18
IPC No transables 141 3 Meses 1 -7
Crédito del sistema financiero -15.1 12 Meses 11 — 18
Crédito del sistema bancario -15.2 12 Meses 11 — 17
Volumen de exportaciones -8.90 4 Meses 1 — 12
Volumen de importaciones -23.1 9 Meses 5 - 18
Tipo de cambio bilateral 21.6 3 Meses 1 -6
Tipo de cambio multilateral -3.80 12 Meses 10 — 18
Liquidez sistema financiero -28.3 4 Meses 1 - 11
Dinero sistema financiero -21.7 6 Meses 2 — 15
Cuasidinero sistema financiero -36.0 3 Meses 1 -8
Liquidez sistema bancario -19.9 10 Meses 5 — 18
Circulante sistema bancario -26.1 8 Meses 2 — 16
Dinero sistema bancario -18.0 6 Meses 2 — 14
Cuasidinero sistema bancario -26.6 4 Meses 2 — 14
Expectativas de inflacion 18.5 3 Meses 1 -7
Expectativas de la economia -32.0 7 Meses 2 — 16
Expectativas del sector -18.6 3 Meses 1 -6
indice bursatil general -31.6 3 Meses 1 -6
indice bursatil selectivo -31.0 3 Meses 2 -6
Montos negociados en bolsa -4.20 7 Meses 3 — 16
Tasa de interés TIPMN 11.6* 2 Ninguno
Tasa de interés de Ahorro -5.80 11 Meses 8 — 18

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 5: R? de los factores comunes extraidos para las variables sectoriales (en
porcentajes)

actor actor

PBI Sectores Primarios 0.12 6.58
PBI Sectores no Primarios 1.43 13.8
PBI Agropecuario 0.24 0.57
PBI Pesca 0.01 3.45
PBI Manufactura 1.23 1.1
PBI Mineria e Hidrocarburos 0.08 1.74
PBI Comercio 0.45 6.95
PBI Construccion 0.28 3.92
PBI Electricidad y Agua 0.72 12.7
PBI Otros Servicios 0 2.83

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Esta tabla muestra la fraccion de la varianza de las variables que son explicadas por los factores
comunes, F;.

Tabla 6: Impacto medio de un choque contractivo de politica monetaria sobre las
variables sectoriales (en puntos basicos)

Impacto Impacto
medio (24 medio (36

meses) meses)
PBI Sectores Primarios -71.22 -7.31
PBI Sectores no Primarios -11.7 -11.8
PBI Agropecuario -2.81 -2.82
PBI Pesca -4.58 -4.66
PBI Manufactura -10.6 -10.6
PBI Mineria e Hidrocarburos -3.91 -3.96
PBI Comercio -7.99 -8.07
PBI Construccion -6.05 -6.11
PBI Electricidad y Agua -10.7 -10.8
PBI Otros Servicios -4.41 -4.48

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Esta tabla muestra el impacto del choque contractivo de politica monetaria promedio de los
primeros 24 y 36 meses sobre las variables sectoriales.
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Tabla 7: R? de los factores comunes extraidos para otras de las variables explicativas
(en porcentajes)

actor actor

PBI 0.80 16.4
Demanda interna 0.09 104
PEA Ocupada 0.12 6.58
Ingresos del gobierno central 1.43 13.8
Gastos del gobierno central 0.24 0.57
IPC 0.01 3.45
indice Bursatil General 1.23 1.1
indice Bursatil Selectivo 0.08 1.74
Tipo de cambio real Bilateral 0.45 6.95
Tipo de cambio real Multilateral 0.28 3.92
Volumen exportaciones 0.72 12.7
Volumen importaciones 0.00 2.83
Tasa de interés-TIPMN 1.66 0.21
Tasas de interés-Ahorro MN 0.74 0.63
Liquidez sistema financiero 0.35 0.04
Dinero sistema financiero 0.07 0.06
Cuasidinero sistema financiero 10.8 2.22
Liquidez sistema bancario total 29.5 1.46
Circulante sistema bancario 0.42 14.7
Dinero sistema bancario 2.51 6.84
Cuasidinero sistema bancario 10.7 0.42
Crédito sistema financiero 3.53 29.4
Crédito sistema bancario 544 4.84
indice de Expectativas Inflacién 52.3 4.86
indice de Expectativas Economia 0.29 0.79
indice de Expectativas Sector 0.24 0.49

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: Esta tabla muestra la fraccion de la varianza de las variables que son explicadas por los factores
comunes, F;.
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Tabla 8: Impacto medio de un choque contractivo de politica monetaria sobre otras
variables (en puntos basicos)

Impacto Impacto
medio (24 medio (36

meses) meses)
PBI -12.05 -12.18
Demanda interna -8.84 -8.97
Ingresos del gobierno central -7.22 -7.31
Gastos del gobierno central -11.71 -11.81
PEA Ocupada -2.81 -2.82
IPC -4.58 -4.66
indice Bursatil General -10.6 -10.6
indice Bursatil Selectivo -3.91 -3.96
Tipo de cambio real Bilateral -7.99 -8.07
Tipo de cambio real Multilateral -6.05 -6.11
Volumen exportaciones -10.7 -10.8
Volumen importaciones -4.41 -4.48
Tasa de interés-TIPMN -3.43 -3.40
Tasas de interés-Ahorro MN 0.49 0.56
Liquidez sistema financiero -1.53 -1.52
Dinero sistema financiero -0.12 -0.15
Cuasidinero sistema financiero 2.06 1.87
Liquidez sistema bancario total 6.51 6.27
Circulante sistema bancario -11.05 -11.19
Dinero sistema bancario -3.85 -4.04
Cuasidinero sistema bancario 4.11 3.97
Crédito sistema financiero -10.5 -10.8
Crédito sistema bancario -7.46 -7.10
indice de Expectativas Inflacién -7.20 -6.85
indice de Expectativas Economia -3.24 -3.25
indice de Expectativas Sector -2.67 -2.68

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: Esta tabla muestra el impacto del choque contractivo de politica monetaria promedio de los
primeros 24 y 36 meses sobre otras variables relevantes.

Tabla 10: Descomposicion de la varianza del Componente 1 (en porcentajes)

Horizonte actor actor asa de Interes

1 100.00 0.00 0.00
4 98.04 0.90 1.06
7 96.87 1.54 1.59
10 96.04 2.19 1.77
13 95.58 2.61 1.82
16 95.35 2.83 1.82
22 95.23 2.96 1.82
25 95.22 2.97 1.82
31 95.21 297 1.82
37 95.21 297 1.82
40 95.21 297 1.82

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 11: Descomposicion de la varianza del Componente 2 (en porcentajes)

Horizonte actor actor asa de Interes

1 4.97 95.03 0.00
4 12.27 87.67 0.06
7 24.08 75.39 0.53
10 29.90 68.91 1.19
13 31.93 66.33 1.75
16 32.33 65.57 2.1
22 32.13 65.49 2.39
25 32.07 65.51 2.42
31 32.09 65.49 2.42
37 32.12 65.46 2.42
40 32.12 65.46 2.42

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 12: Descomposicion de la varianza de la tasa de interés interbancaria (en
porcentajes)

Factor Factor 2 Tasa de interes

1 0.99 3.1 95.90
4 6.49 18.19 75.32
7 5.49 33.64 60.86
10 3.90 44.63 51.47
13 4.78 50.50 44.71
16 7.10 52.81 40.09
22 11.37 53.10 35.53
25 12.57 52.77 34.66
31 13.57 52.35 34.08
37 13.76 52.24 34.00
40 13.78 52.23 33.99

Fuente: Elaboracién propia.
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Graficos

Grafico 1: Eleccion del nimero de factores

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: La linea sdlida da a conocer el niumero de factores sugerido entre los diferentes valores de c. Y,
por otro lado, la linea punteada es una medida de la inestabilidad del niumero de factores. Por lo tanto,
conforme la linea punteada se acerca a cero, el valor que provee la linea continua es mas estable
entre muestras de tamanios diferentes (Londofio et al., 2012).

Grafico 2: Respuesta de la tasa de interés interbancaria ante un choque contractivo
unitario de politica monetaria
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 3: Impulsos respuesta sectoriales
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 4: Impulsos respuesta de la demanda agregada
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Grafico 5: Impulsos respuesta de los precios
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Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico 6: Impulsos respuesta del sector crediticio
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Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico 7: Impulsos respuesta del volumen de importaciones y exportaciones
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 8: Impulsos respuesta del sector externo
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 9: Impulsos respuesta de los agregados monetarios
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Fuente: Elaboracién propia.

Grafico 10: Impulsos respuesta de las expectativas
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 11: Impulsos respuesta del mercado bursatil
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Grafico 12: Impulsos respuesta de las tasas de interés
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 13: Descomposicion de la varianza del error de prediccidn de los
componentes principales extraidos y de la tasa de interés interbancaria
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 14: Descomposicion histérica de las variables sectoriales

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 15: Descomposicion histérica de otras variables

Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico 16: Descomposicion histérica de otras variables

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo B: Pruebas de robustez

Grafico 17: Impulsos respuesta sectoriales con 3 factores y 2 rezagos
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Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico 18: Impulsos respuesta de otras variables con 3 factores y 2 rezagos

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 19: Impulsos respuesta sectoriales con 2 factores y 3 rezagos
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Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico 20: Impulsos respuesta de otras variables con 2 factores y 3 rezagos
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Fuente: Elaboracion propia.

01

=01
-0.2

0.2

-02

-0.2
-0.4

0.2
0.1

-01

Demanda interna

K

10 20 30
Precios al por Mayor

Vh"‘\__//

10 20 30

Dinero sistema financiero

—

10 20 30

Credito sistema bancario

A

10 20 30
Tasa de interes-TIPMN

48

40

-0.02
-0.04

0.2

0.2
-0.4

0.1

-01
-0.2

03
0.2
01

-0.1

Ingresos del gobierno central

10 20 30 40
indice Bursatil General
10 20 30 40
Dinero sistema bancario
10 20 30 40
indice de Expectativas Inflacion
10 20 30 40



Grafico 21: Impulsos respuesta sectoriales con restricciones de signos
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Grafico 22: Impulsos respuesta de otras variables con restricciones de signos

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 23: Impulsos respuesta sectoriales con precios y tasa de interés interbancaria

como variables observables
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Grafico 24: Impulsos respuesta de otras variables con precios y tasa de interés
interbancaria como variables observables
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Fuente: Elaboracion propia.

Demanda interna

52

0.05
]
N —
-01
015
10 20 30 40
Precios al por Mayor
0.1
li]
o \\\_}/__——__
02
10 20 30 40
Dinero sistema financiero
i
-01 M
02
-03
10 20 30 40
Credito sistema bancario
0.2
i N
02
10 20 30 40
Tasa de interés-TIPMN
0.1
of N
01
10 20 30 40

Ingresos del gobierno central

L]
-0.01 L/
-0.02
-0.03
10 20 30 40
indice Bursatil General
1] \/_,-—
0.2
-0.4
10 20 30 40
Dinero sistema bancario
1]
0.2
10 20 30 40
indice de Expectativas Inflacion
0.2
1]
10 20 30 40
IPC
04
0.2
1]
-0.2
04
10 20 30 40



Grafico 25: Impulsos respuesta sectoriales con operaciones cambiarias y tasa de
interés interbancaria como variables observables
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Grafico 26: Impulsos respuesta de otras variables con operaciones cambiarias y tasa
de interés interbancaria como variables observables

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 27: Impulsos respuesta sectoriales con variaciones anuales de las variables
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Grafico 28: Impulsos respuesta de otras variables con variaciones anuales de las

variables
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