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Resumen

Esta investigacién analiza la evolucién del canal del tipo de cambio de la politica monetaria
en el Pertd durante el periodo 1996T1-2019T4, empleando un modelo TVP-VAR-SV con mezcla
de innovacién propuesto por Koop et al. (2009). Los resultados muestran que: (i) a partir de un
choque cambiario positivo que eleva la tasa de crecimiento del tipo de cambio real, la tasa de
crecimiento de la inversién privada cae en el corto plazo lo que sugiere la existencia del efecto
hoja de balance; (ii) ante un choque de politica monetaria contractivo, la tasa de crecimiento
del PBI real se contrae, la tasa de crecimiento del tipo de cambio real disminuye en el corto
plazo, la balanza comercial y la tasa de crecimiento de la inversién privada caen, lo que indicarfa
que el impacto en la balanza comercial domina al efecto hoja de balance; (iii) el efecto de la
respuesta negativa de la balanza comercial ante un choque de politica monetaria contractivo ha
ido aumentando en el tiempo (iv) ante un choque de politica monetaria contractivo, se aprecia
evidencia a favor de la "sobrerreaccién del tipo de cambio"de Dornbusch (1976) con un mayor
efecto en la ultima década; (v) ante un choque cambiario positivo, la respuesta de la tasa de
interés es positiva y dicho efecto ha ido aumentando con el transcurso de los anos. (vi) desde la
adopcion del régimen de Metas Explicitas de Inflacion, los choques de politica monetaria han
dejado de ser importantes para explicar la varianza del error de prediccién y la descomposicién
histérica de las variables domésticas.

Keywords: Politica Monetaria, Tipo de Cambio, TVP-VAR-SV, Estimacién Bayesiana, Mix-
ture Innovation.

Clasificacién JEL: C11, C32, F31, E52
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1. Introduccién

El canal del tipo de cambio de la politica monetaria es relevante para las economias pequenas
y abiertas porque tiene una influencia directa en su balanza comercial a través de choques de
politica monetaria que afectan el tipo de cambio real. Un choque expansivo de politica monetaria,
deprecia la moneda, lo que genera un incremento de las exportaciones netas y una contraccién de
las importaciones, con lo que se genera una expansién del sector exportador, y del sector nacional
productor de bienes importados que son los sustitutos de aquellos bienes que se importan. Este
canal de transmisiéon de la politica monetaria se debilita, debido al efecto hoja de balance que,
ante una depreciacién, endurece las condiciones crediticias de las empresas y familias con descalces
cambiarios y afecta negativamente la inversién.

El Peri representa un caso interesante de estudio dentro de las economias pequenas y abiertas
para analizar la evolucién del canal del tipo de cambio de la politica monetaria porque ha tenido
reformas estructurales que le han permitido abrir su economia al mercado internacional y disminuir
la dolarizacién de su economia. Estas reformas incluyeron la eliminacién de restricciones comerciales
cuantitativas, la unificacién del tipo de cambio y permitir que flote, la liberalizacién del mercado
financiero, y la mayor apertura comercial. Como resultado de las reformas estructurales, las im-
portaciones mads las exportaciones como porcentaje del PBI han tenido una tendencia creciente
desde la década de los 90s, dicho indicador comenzé en 30 % en 1990 y aumenté a 52 % en el 2019.
Ademads, el coeficiente de dolarizacién de los créditos cayé del 80 % a fines de los 90s a menos del
27 % en el 2019, y el coeficiente de dolarizacién de la liquidez disminuyé del 70 % a fines de los 90s
al 30 % en el 2019.

Ademss, la politica monetaria ha sufrido cambios desde la década de los 90s. El marco de politica
monetaria utilizado en la transicién a la inflacién de un solo digito fue el control de los agregados
monetarios, con la base monetaria como ancla nominal (1995-2001) y, en 2002, el BCRP adopté
un régimen de Metas Explicitas de Inflacién (MEI) con un 1.5 %-3.5% como banda objetivo. Las
cuentas corrientes de los bancos con el BCRP se utilizaron como objetivo operativo, pero fueron
reemplazadas por la tasa de interés interbancaria en septiembre de 2003. Luego, en 2007, la banda
objetivo se redujo a 1 %-3 %. Ademads, una caracteristica distintiva de la politica monetaria en Perd
es el uso de instrumentos de politica no convencionales, como los encajes e intervenciones en el
mercado cambiario, una caracteristica que puede alterar atin méas el mecanismo de transmisién de
la politica monetaria; ver Castillo et al. (2011).

Esta investigaciéon analiza la evolucién del canal del tipo de cambio de la politica monetaria
durante el periodo del 1996T1 al 2019T4. En detalle, se examina las funciones impulsos respues-
ta (FIR) de los choques de politica monetaria (PM) y cambiarios (SC). Asimismo, se analiza la
descomposicién de la varianza del error de prediccion (DVEP) de las variables domésticas y la
contribucién de los choques de PM y SC. Por iltimo, se estudia la contribucién de los choques
de PM y SC en la descomposicion histérica de las variables domésticas. Para ello, se empleard un
modelo de vectores autorregresivos con pardmetros cambiantes en el tiempo y volatilidad estocds-
tica (TVP-VAR-SV!, en sus siglas en inglés) con mezcla de innovacién? propuesto por Koop et al.
(2009) que nos permite analizar cambios en los mecanismos de transmisién y la volatilidad de los
choques exdégenos.

Otras investigaciones han estudiado diferentes aspectos de la politica monetaria en el Peri; ver,
entre otros, Bigio y Salas (2006); Castillo et al. (2011); Rossini y Vega (2007); Pérez (2015); Pérez y
Vega (2015); Portilla et al., (2022). Sin embargo, no existe ninguna investigaciéon previa que analice
la evolucién del canal de tipo de cambio de la politica monetaria. Este trabajo busca cerrar esta
brecha en la literatura, asi como, contribuir a la literatura que analiza los efectos de choques de
PM en el tipo de cambio en economias pequenas, abiertas y/o emergentes; ver, entre otros, Fisher

'Time-varying parameter (TVP) vector autoregression (VAR) with stochastic volatility (SV)
2 “Mixture innnovation” en inglés.



y Huh (2016); Kim y Kim (2018); Kim y Lim (2021).

Nuestros resultados muestran que a partir de un choque positivo de SC que eleva la tasa de
crecimiento del tipo de cambio real, la tasa de crecimiento de la inversién privada cae en el corto
plazo lo que sugiere la existencia del efecto hoja de balance. Sin embargo, ante un choque de
PM contractivo, la tasa de crecimiento del PBI real se contrae, la tasa de crecimiento del tipo
de cambio real disminuye en el corto plazo, la balanza comercial y la tasa de crecimiento de la
inversién privada caen, lo que indicaria que el impacto en la balanza comercial domina al efecto
hoja de balance. Ademas, el efecto de la respuesta negativa de la balanza comercial ante un choque
de PM contractivo ha ido aumentando en el tiempo. Por otro lado, encontramos evidencia a favor
de la "sobrerreaccién del tipo de cambio"propuesto por Dornbusch (1976) con un mayor efecto en
la ultima década. Asimismo, ante un choque de SC positivo, la respuesta de la tasa de interés es
positiva y dicho efecto ha ido aumentando con el transcurso de los anos, evidenciando la creciente
preocupacién del BCRP sobre el efecto de los choques cambiarios sobre la inflacién. Desde la
adopcién del régimen de MEI, los choques de PM han dejado de ser importantes para explicar la
varianza del error de prediccién de la tasa de interés y la tasa de crecimiento del PBI real, asi
como, la descomposicién histérica de las variables domésticas en la economfa peruana. Por tltimo,
se aprecia una reduccioén de la volatilidad los choques exégenos desde fines de la década de los 90s.

Esta investigacion se organiza de la siguiente manera. La seccién 2 presenta una revisién de la
literatura. La seccién 3 describe el modelo TVP-VAR-SV con mezcla de innovacién propuesto por
Koop et al. (2009). La seccién 4 presenta la evidencia empirica. Por tltimo, la seccién 5 presenta
las conclusiones.

2. Revisién de Literatura

El canal de tipo de cambio de la politica monetaria tiene efectos sobre la balanza comercial y
la hoja de balance de las empresas. Sobre el efecto en la balanza comercial, un choque expansivo
de politica monetaria genera una depreciacién cambiaria, lo cual conduce un aumento del tipo
de cambio real, luego a un aumento de las exportaciones y una disminucién de las importaciones,
generando un superavit en la balanza comercial y aumentando la demanda agregada y la produccién
(Saldana y Veldsquez, 2007). Por otro lado, sobre el efecto en la hoja de balance, si tenemos empresas
con alto grado de dolarizacién en su hoja de balance y con una posicién de cambio negativa,
entonces, un aumento del tipo de cambio real, genera una reduccién de los fondos disponibles y
deteriora su posicién financiera al aumentar la ratio de apalancamiento y reducir su patrimonio,
esto lleva a inclusive incumplir sus obligaciones financieras. Por lo tanto, si se generaliza en la
economfia, se incrementa la morosidad de los bancos y se restringe el crédito. Luego, el consumo y
la inversién disminuyen, generando la caida de la demanda agregada y la produccién (Saldana y
Veldsquez, 2007; Azabache, 2011). Por lo tanto, el efecto final dependera de cudl de estos dos efectos
es mayor en la economia, sin descartar la posibilidad que ambos efectos se anulen o se aprecien en
diferentes horizontes del tiempo.

Adicionalmente, para describir la relacién entre la politica monetaria y el tipo de cambio, es
importante mencionar la ecuacién de la “paridad descubierta de la tasa de interés”>. Esta ecuacién
nos describe que, suponiendo movilidad perfecta del capital, la diferencia de la tasa de interés
nominal (real) nacional y extranjera debe ser compensada con variaciones esperadas del tipo de
cambio nominal (real). Por lo tanto, esta ecuacién da lugar también a la “sobrerreaccién del tipo

E[e(t)]
e(t)
nacional, r* es la tasa de interés real extranjera, £(t) es la variacion esperada del tipo de cambio real y (¢) es el tipo
E[e(t)]

) e(t)
donde 7 es la tasa de interés nominal nacional, i* es la tasa de interés nominal extranjera, é(t) es la variacion esperada

del tipo de cambio nominal y e(t) es el tipo de cambio nominal (Romer, 2006).

3Para el caso de la tasa de interés real y el tipo de cambio real: r = r* 4+ , donde r es la tasa de interés real

de cambio real. Asimismo, para el caso de la tasa de interés nominal y el tipo de cambio nominal: ¢ = i* +



de cambio” (exchange rate overshooting) descrito por Dornbusch (1976) que sugiere que, ante un
choque de politica monetaria, la reaccién inicial del tipo de cambio va ser mayor que su respuesta
a largo plazo. Por ejemplo, partiendo de la igualdad de la tasa nominal nacional y extranjera,
un choque contractivo de la politica monetaria que sube la tasa de interés nominal, los inversores
Unicamente conservardn sus activos nacionales si esperan que la moneda nacional se deprecie. Sin
embargo, esto implica que la moneda nacional vale ahora mas que en el largo plazo; por lo tanto,
podemos inferir que, primero, la moneda nacional sobre reacciona aprecidndose en el momento del
choque de politica monetaria para luego volver a depreciarse y converger en el largo plazo, ver
Romer (2006).

A nivel empirico, existen diferentes investigaciones que estudian el canal del tipo de cambio de
la politica monetaria para diferentes paises. Entre los primeros trabajos empiricos, Eichanbaun y
Evans (1995) encuentran que un choque contractivo de politica monetaria conduce a una apreciacién
significativa y persistente de los tipos de cambio nominal y real con un efecto maximo en el mediano-
largo plazo para EE. UU. Este resultado es denominado como delayed overshooting puzzle y es
inconsistente con la hipétesis de la “sobrerreaccién del tipo de cambio” de Dornbusch (1976). Por
otro lado, los resultados de Grilli y Roubini (1995) muestran que un choque contractivo de politica
monetaria tiene como resultado una depreciacién del tipo de cambio nominal para Alemania e
Italia, denominado como exchange rate puzzle. Para Japén y Canadd, encuentran que el tipo de
cambio nominal se aprecia, pero con un efecto maximo en el mediano plazo (delayed overshooting
puzzle). Por dltimo, para el Reino Unido y Francia, no se encuentran efecto significativo sobre el
tipo de cambio nominal.

Luego, a partir de un modelo VAR no-recursivo, Kim y Roubini (2000) resuelven varios “puzzles”
de la politica monetaria y encuentran que el tipo de cambio se aprecia luego de un choque contractivo
de politica monetaria para 6 paises de los paises de G-7 (Reino unido, Francia, Italia, Canad4,
Alemania y Japon), en linea con la “sobrerreaccién del tipo de cambio”, y no se aprecia evidencia
de delayed overshooting puzzle. Por otro lado, utilizando los datos de Australia, Canadd y Nueva
Zelanda durante la década de los 90s, Zettelmeyer (2004) encuentra que un choque contractivo de
politica monetaria de 1% apreciara el tipo de cambio entre un 2% y un 3 %. Para Japén, Hong
Kong y China durante la década de los 90s y la primera década de los 2000, los resultados de
Mehrotra (2007) muestran que un choque contractivo de politica monetaria, deprecia el tipo de
cambio nominal en Hong Kong en el largo plazo y aprecia el tipo de cambio nominal en China.
Por otro lado, un choque cambiario positivo sube la tasa de interés en Hong Kong; asimismo, un
choque cambiario tiene un impacto negativo en los precios tanto en Japén como en Hong Kong.

Nagayasu (2007) encuentra que la expansién monetaria resulté en una depreciacién del yen a
largo y corto plazo para Japén. Scholl y Uhlig (2008) emplea un modelo VAR con restricciones de
signo con datos de E.E. U.U. y sus resultados muestran que los tipos de cambio nominal y real
se aprecian ante un choque de politica monetaria contractivo y evidencia de delayed overshooting
puzzle. Bjgrnland (2009) encuentra que un choque de politica monetaria contractivo tiene un efecto
de apreciacién del tipo de cambio real para Australia, Canadé, Nueva Zelanda y Suecia durante
la década de los 80s hasta los 2000s, en linea con la hipdtesis de la “sobrerreaccién del tipo de
cambio”.

Fisher y Huh (2016) utiliza estiman modelos SVAR con restricciones de signos para cuatro
economias abierta (Australia, Canadd, Nueva Zelanda y el Reino Unido) y para tres grandes
economias (la regiéon del Euro, Japén y Estados Unidos). Los autores encuentran que el valor
maximo de apreciacién que sigue a un choque de politica monetaria contractiva se produce en un
trimestre como maximo para el primer grupo; en el caso de Estados Unidos, la apreciacién maxima
se da inmediatamente, lo cual estd a favor de la hipétesis de la “sobrerreaccién del tipo de cambio”;
y, para la regién del Euro y Japén, la apreciacién méxima se da a largo plazo.

Kim et al. (2017) buscan explicar el delayed overshooting puzzle de EE. UU. reportado en
investigaciones pasadas. A partir de un modelo VAR con restricciones de signo, sus resultados
sugieren que solo se aprecia este puzzle en la etapa pre-Volcker y no en la etapa post-Volcker. Kim



y Kim (2018) emplean modelos VAR con restricciones de signos para cuatro economias abiertas
(Reino Unido, Canadé, Suecia y Australia) y encuentran que un choque de politica monetaria
contractiva conduce a una apreciacién significativa del tipo de cambio y la sobrerreaccién del tipo
de cambio es relativamente corta en duracién, en el mejor de los casos de seis meses.

Ge (2019) investiga la politica monetaria de China en el tiempo, estimando un modelo TVP-
VAR-SV durante el periodo 1997-2018. La autora encuentra que, a partir de la reforma cambiaria
del 2010, el canal de tipo de cambio de la politica cambiaria se ha vuelto importante, y un choque
contractivo de la politica monetaria conduce a una apreciacién del tipo de cambio. Asimismo,
Kim et al. (2020) muestran que, ante un choque contractivo de politica monetaria, el tipo de
cambio se aprecia significativamente en Malasia, China y Corea del Sur. Sin embargo, en India e
Indonesia, se encuentra una depreciacién significativa del tipo de cambio y, en Filipinas y Tailandia,
no encuentran algin efecto significativo. Por tltimo, Kim y Lim (2021) encuentran que un choque
negativo de politica monetaria tiene como efecto una depreciacién del tipo de cambio en Brasil;
una apreciacién inmediata del tipo de cambio en Corea; una apreciacién del tipo de cambio, pero
con delayed overshooting puzzle en Filipinas; y no encuentran un efecto significativo en México,
Tailandia y Colombia.

Sobre la literatura en el Perd, Loveday et al. (2004) examinan la existencia y relevancia del canal
de transmisién de hoja de balance en la economia peruana. A partir de estimacién de modelos panel,
los resultados sugieren la existencia del canal de hoja de balance para las empresas no financieras
y el efecto es méds intenso en las empresas que tienen un mayor endeudamiento total. Bigio y Salas
(2006) encontraron evidencia que la depreciacién del tipo de cambio real contrae el producto en el
corto plazo, lo cudl podria implicar la existencia del efecto hoja de balance. Ademds, sus resultados
muestran que las respuestas del producto ante choques cambiarios de diferente signo, negativo o
positivo, o tamanos no son asimétricas. Por lo tanto, los autores sugieren que el efecto hoja de
balance se produce sin importar el tamafio del choque cambiario o su signo.

Rossini y Vega (2007) encuentran que el traspaso del tipo de cambio a la inflacién es poco
significativo y no encuentran evidencia concluyente sobre el efecto hoja de balance. Los resultados
de Castillo et al. (2011) muestran que, ante un choque de politica monetario contractivo, el tipo
de cambio nominal se aprecia, la demanda agregada se desacelera y la inflacién eventualmente cae.
Ademsds, antes un choque cambiario, se observa una respuesta positiva de la tasa de interés del
mercado interbancario; sin embargo, no se aprecian efectos significativos para la demanda agregada
e inflacién. Finalmente, sus resultados muestran que el BCRP responde con més fuerza a los choques
de demanda de dinero que a los choques cambiarios durante el perfodo posterior a la adopcién de
MEI

Pérez y Vega (2015) encuentran una notable asimetria de los choques cambiarios en la respuesta
de los precios al consumidor y los precios de bienes de importacién al por mayor, tanto en el impacto
como en la propagacién. Ademds, sus resultados muestran que las respuestas de los precios son
mayores y méds persistentes con las depreciaciones que con las apreciaciones. Pérez (2015) estima
un modelo VAR de panel jerdrquico para los paises latinoamericanos con metas de inflacién (Brasil,
Chile, Colombia, México y Perti), y sus resultados muestran que, ante un choque contractivo de
politica monetaria, la demanda agregada cae en el corto plazo, el nivel de precios cae en mediano
plazo, y la respuesta del tipo de cambio nominal es negativa con un efecto mayor en el corto plazo,
y no encontrando evidencia clara de delayed overshooting puzzle para estos paises. A partir de la
estimacién de un modelo TVP-VAR-SV, Portilla et al. (2022) concluyen que la politica monetaria
ha contribuido en reducir la volatilidad macroeconémica a través de la reduccién de la inflacién del
largo plazo promedio, aumentando la respuesta de la tasa del PBI real ante un choque de PM a
través de los anos y volviéndose mds predecible.

Nuestra investigacion se diferencia de la literatura revisada en que analizamos lo cambios en
el canal del tipo de cambio de la politica monetaria en una economfa pequefia, emergente y par-
cialmente dolarizada como es el Peri a partir de una metodologfa, diferente a las aplicadas ante-
riormente, que nos permite observar cambios a lo largo del tiempo en la respuesta de la economia



peruana ante choques monetarios y cambiarios.

3. Metodologia

El modelo econométrico es el modelo TVP-VAR-SV con mezcla de innovacién que es propuesto
por Koop et al. (2009), donde los coeficientes VAR y la matrix de varianza-covarianza de los errores
pueden cambiar en el tiempo. Los tres bloques de pardmetros (coeficientes VAR, las varianzas
del error y los coeficientes contamporéneos) pueden cambiar en formas completamente diferentes.
Para la estimacion de los quiebres en el modelo de Koop et al. (2009), se reconcilia los dos casos
extremos (los modelos con muy pocos quiebres pero usualmente grandes, y con varios quiebres pero
usualmente pequenos) para estimar la frecuencia de cambios en los pardmetros y establecer si el
cambio es constante y gradual. Asimismo, se obtienen los draws a partir de un enfoque de mezcla
de innovacién de Gerlach et al. (2000) y Giordani y Kohn (2008) para mantener el modelo lo més
parsimonioso posible respecto a los pardmetros a estimar. La ventaje del modelo de Koop et al.
(2009) es que permite estimar si los pardmetros cambian, y cudndo, dénde y c6mo cambian. De
esta manera, se evita asumir una forma particular de modelar el cambio de los pardmetros como
en Primiceri (2005).

La forma reducida del modelo TVP-VAR-SV en la forma espacio-estado es:

yt:XtBt+ut7 t:1727"'7Ta (1)
Bt+1:Bt+Ut7 t:1727"'7T7 (2)

donde y; es un vector n x 1 de observaciones de las variables dependientes; B; es un vector m x 1 de
estados (los coeficientes VAR); X; es una matriz n x m de los datos de las variables independientes
(cada fila de X; contiene los lags para todas las variables dependientes, el intercepto, y las otras
variables determinfsticas); u; son vectores aleatorios independientes con la distribucién N (0, Hy);
y v son vectores aleatorios independientes con la distribucién N (0, Q). Los errores en las dos
ecuaciones, u; and vg, son independientes uno de la otro para todo ¢t y s. El algoritmo de Carter
and Kohn (1994) es usado para estimar los draws de los estados By = (B, ..., Br)'.

La matriz de varianza—covarianza de los errores en la ecuaciéon de medida (H;) varia en el tiempo
para reflejar varios aspectos de los mecanismos de transmisién. Una reduccién triangular es usada
H, = At_lEtZQ(At_l)’, donde ¥; es la matriz diagonal con elementos o for j =1,...,ny A; es la
matriz triangular por lo bajo que contiene los coeficientes contemporineos del modelo:

oy 0 ... . 0 1 0 ... . 0
0 o024 ... . . ooy 1
Y= , Ar =
Oon—1t O . . 1 0
| 0 S 0 Onyt | S P NS R N

El marco de volatilidad estocdstica es empleada para estimar ¥;. Comenzando desde o, = (
Olty--- 70n,t)/7 luego, h;; = In(o; ) y finalmente hy = (hig, ..., hnyt)/, el cual cambia de acuerdo a
ht+1 = hy + n;, donde 7, tiene una distribuciéon A (0, W) y es independiente de u; y v; para todo t.
Koop et al. (2009) adapta el algorimo de Kim et al. (1998) y transforma la ecuacién de medida (1)
como:

v = Ay(ye — X,;Bt) = Ay = At(At_lztft) = Y€, (3)



donde € es independiente con distribucién N(0, I;). Este es un sistema de ecuaciones de medida
no lineales pero puede ser convertido en una forma linear a través de elevar al cuadrado y tomar el

algoritmo de cada elemeto de (3), esto es, y;} = log [(y;‘ D2+ E] , donde ¢ es una pequeiia constante

llamado pardmetro de compensacién para asegurar valores positivos debido a Fuller (1996). Esto
permite aproximar la siguiente forma espacio-estado:

Yt = 2h + ey, (4)
hi = hi—1 +ny,

donde e; = In(e?). Notar que e; y 1, estdn correlaciondas y e; no es normalmente distribuida.
Asimismo, e; = (e1t,...,ent) son independientes porque Yiry y;-‘,t son independientes para i # j.

Adicionalmente, para Ay, se apila los elementos en filas en un vector @ de la siguiente forma

ar = (214, @314, 32,1, - - - an(n_l)’t)/, que cambia de acuerdo a ay11 = a4 + 64, donde ¢; tiene una
distribucién N (0, S) y es independiente de u, v; y 1, para todo t. Koop et al. (2009) transforma la
ecuacion de medida (1) y asi el algoritmo de Carter y Kohn (1994) puede usarse para estimar las
draws de los estados:

Ay — Xy By) = A(G) = Sier = &, (5)

donde &, tiene una distribucién N (0, X:3;') y es independiente de ¢;. La estructura de A; es usada
para aislar ; en el lado izquierdo y se obtine la siguiente forma espacio-estado:

U = Zioy + &, (6)
Qi1 = oy Sy, (7)

donde Z; es detallada en Koop et al. (2009) y i es el elemento ith de ;.

Respecto a la parte relacionada a la mezcla de innovacién, el modelo permite que algunos o
todos los estados y pardmetros sean determinados por una sequencia de vectores aleatorios de
Markov K = (K7, ... ,KT)/ que controla los quiebres estructurales en el modelo. Entonces, se tiene
Ky = (K1, Ko, K3;) parat =1,...,T, donde Ky; € {0,1} controla los quiebres en By, Ko; € {0,1}
controla los quiebres en 3, y K3 € {0,1} controla los quiebres en A;. Finalmente, las ecuaciones
de estado de By, hy and «y son reformuladas de la siguiente forma:

Biy1 = By + Ky, (8)
hi41 = hi + Komy, 9)
a1 = oy + K36, (10)

donde la distribucién Bernoulli es usada para la prior jerdrquica de Kji; p(Kj: = 1) = p; para
j =1,2,3. Asimismo, los quiebren ocurren independiente en By, 3, y At.

‘Kim et al. (1998) muestra cémo su distribucién puede ser aproximada con un algo grado de precisién por una
mixture de siete distribuciones normales. Si Cj; € {1,2,3,...,7} denota cudl de las siete distribuciones normales e
se obtiene el draw, es posible construir C; = (Cj1...,Cir) vy C = (Ch,...,Cp)" como indicadores de componentes
para todos los elementos de e:. Por lo tanto, siguiendo el enfoque sugerido por Kim et al. (1998), es posible obtener el
modelo espacio-estado lineal Normal (condicionado en C'y otros pardmetros); y el algoritmo de Carter y Kohn (1994)
puede ser usado para obtener el draw h¢. Asi, qi, m; y @Z)? para ¢ = 1,...,7 son la probabilidad del componente,
la media y la varianza de cada uno de los componentes en la mixture Normal, respectivamente. Luego, Pr(Ci: =
j|Data, he) o< qj fn (yit|2he,e +my —1,2704, ¢3) paraj=1,...,7,i=1,...,p,yt=1,...,T. Los valores de q;, m; y
¥? son obtenidos de la Tabla 4 de Kim et al. (1998).



3.1. Computacién Posterior

Todos las posteriores que se describen a continuacion estdn condicionadas de forma que sean
validas para configurar un algoritmo de Monte Carlo basado en cadenas de Markov (MCMC, en sus
siglas en inglés). Para By, una prior Wishart es usada para Q@ %:Q~! ~ W(QQ,Q_l). La posteri-

or para Q! (condicionada en los estados y K ) es también Wishart: Q! Data ~ W(@Q,@_l),
donde vy = Z Ki+vgy Q = (Q + Z(Bt+1 — By)(Biy1 — By)')7L. Para 3, una prior
Wishart es empleada para W= W1 ~ W( ,W™1). La posterior para W' (condicionada
en los estados y K) es también Wishart: W~1|Data ~ W(@w,Wfl) donde v,, = til Ko + v,

o T
y W b (W + Z(ht+1 — h)(hey1 — he)') L. Para Ay, una prior Wishart es usada para Sj_l:

St T~ W (g, S5 ) La posterior para S (condicionada en los estados y K) es también Wishart:

Sj_1|Data ~W(vs;,S; ) donde Tg; = Z K3 +vg;, ? = (9;+ Z(atH ag ))(agi)l —agj)) )t
y agj ) son elementos de Qy correspondlente a Sj. Por tltimo, respecto la prior jerdquica de Kj, la
cudl depende de los pardmetros p;, una prior conjugada Beta: p; ~ B (B B ) es usada. Asi, la pos-

terior condicionada para p; es p; ~ 3(313',323') donde Blj B, it Z Kjy 62] B +T— z Kjy.

Respecto a la metodologia para obtener los draws de K, Gerlach et al (2000) desarrolla un algorlt—
mo que integra los estados analiticamente y asf obtener los draws desde p(K:|Data, K(_;)), donde
K(_;) denota todos los elementos de K excepto para K; y Data.

Sobre los modelos espacio-estado, Gerlach et al. (2000) muestra que p(K:|Data, K(_;) o
py T ybt K)p(yely™ =t K1)p(K| K (_y)), donde p(K;|K(_4)) es la prior jerdquica. Luego, Koop
et al. (2009) sigue el enfoque de Giordani y Kohn (2008) para obtener los draws de Ky, Ko,
and K3; respectivamente. Entonces, estos autores combinan el algoritmo de Gerlach et al. (2000)
con Carter y Kohn (1994) para obtener los draws de Kj; y B; (condicionado en todos los otros
pardmetros incluyendo Ko y K3;). También, utilizan los algoritmos de Gerlach et al. (2000) con
la extensiéon de Kim et al. (1998) para obtener los draws de Ka; y ¥; (condicionado a todos los
otros pardametros incluyendo Ky, y K3;). Finalmente, emplean el algoritmo de Gerlach et al. (2000)
con Carter y Kohn (1994) para obtener los draws de K3 y A; (condicionado a todos los otros
pardmetros incluyendo Ky y Koy).

3.2. Valores para las priors

Se utiliza un training sample que consiste en los primeros 25 primeros trimestres (19927T2-
1998T2) para escoger las priors de los hiperpardmetros. Usando esta training sample, estimamos

un VAR invariante en el tiempo para obtener los coeﬁcientes VAR, §O Ls; v la matiz de varianza-
covarianza de los errores, que puede ser descompuesta en Ao LS Y 00- AdlClonalmente se obtiene
V(BOLS) y V(AOLS) que son las matrices de varianza-covarianza de BOLS y AOLS, respecti-
vamente. Utilizando los valores anteriores, se emplean las siguientes priors para las condiciones
iniciales de cada ecuacién de estado: By ~ N(EOLS,ZLV(EOLS)), Ay ~ N’(EOLS,ZIV(EOLS)), y
log(co) ~ N (log(cp),41,). Luego, las priors para las varianzas de los errores en las ecuaciones



de estado dependen de las priors para el nimero de quiebres que pueden ocurrir®: vg = 1066,

Q = (kq)*V(Bors)(1/E(p1)), v, = 8, W = 4(kw)* (I3) (1/E(p2)), vs; = j+1y S; = (j +
1)(ks)?V(Am.oLs)(1/E(ps)) para 5 = 1,2,..,n — 1. Finalmente, es importante mencionar que
kq,kw y ks son valores prior para la variacién del tiempo y se emplean los siguientes valores:
kg = 0,01, kw = 0,01, y ks = 0,1.

4. Evidencia Empirica

4.1. Datos

La Figura 1 presenta las siete variables empleadas en el modelo: tasa de crecimiento de los
términos de intercambio, tasa de crecimiento del PBI real, tasa de crecimiento de inversién bruta
privada, inflacién, la balanza comercial como porcentaje del PBI, tasa de crecimiento del tipo de
cambio real bilateral, y la tasa de interés. La muestra utilizada es 1996T1-2019T4. Los datos se
obtienen del sitio web del BCRP. La tasa de interés es una combinacién de la tasa de interés inter-
bancaria promedio (1996T-2003T3) y la tasa de interés de referencia (2003T4-2019T4)". Para todas
las series, rechazamos la hipétesis nula de raiz unitaria segin el test de Dickey Fuller aumentado
utilizando la seleccién de lag a través del t-estadistico.

4.2. Resultados empiricos

Empleamos 30,000 iteraciones de Gibbs Sampler, descartando las primeras 15,000 simulaciones
para obtener convergencia. Asimismo, empleamos el siguiente orden para las variables en el vector
y; : tasa de crecimiento de los términos de intercambio, tasa de crecimiento del PBI real, tasa de
crecimiento de inversién bruta privada, inflacién, la balanza comercial como porcentaje del PBI,
tasa de crecimiento del tipo de cambio real bilateral, y la tasa de interés. El modelo es estimado
usando dos lags y un intercepto. Sobre el supuesto de identificacién, la ecuacién (1) es re-escrita
como y; = XyB; + Yie, donde Ty = A, Iy, impone las restricciones de identificacién y €; tiene
la distribucién N (0, I;). Entonces, T; se asume como una matriz triangular inferior (identificacion
recursiva). Esto implica que un choque de PM no tiene un efecto inmediato en las otras variables.
Este supuesto estdndar es empleado por diferentes trabajos previos como Primiceri (2005) y Koop
et al. (2009). Cada choque estructural es identificado de la siguiente forma: un choque SF para la
ecuacion de la tasa de crecimiento de los términos de intercambio, un choque DA para la ecuacién
de la tasa de crecimiento del PBI real; un choque SI para la ecuacién de la tasa de crecimiento
de inversién privada bruta; un choque OA para la ecuacién de la inflacién; un choque BC para la
ecuacion de la balanza comercial como porcentaje de PBI; un choque SC para la ecuacién de la
tasa del tipo de cambio real bilateral y un choque PM para la ecuacién de la tasa de interés.

4.3. Evolucién de los parametros

Encontramos evidencia de la existencia de quiebres en los tres bloques de pardametros: coefi-
cientes VAR (By), volatilidades (X;) y los coeficientes contemporaneos (A;). Para evaluar estos
quiebres, se analiza las probabilidades de transicién pi, p2 y p3 relacionadas a las variables que
controlan los quiebres K, Ko y K3, respectivamente. Adicionalmente, es importante mencionar
que se usa una prior Beta para las probabilidades de transicién. Por lo tanto, B(élj =1, §2j =1)

. . . By,
®Recodar que la prior Beta usada para p; implica que: E(p;) = Whﬁm donde élj = l,é% =1.

%Se fija el valor de 106 a partir del nimero de elementos de B; m&s uno.
“Antes del 2003, el BCRP usé los agregados monetarios como objetivo operativo. Después del 2003, durante el
régimen de MEI, el instrumento operacional es la tasa de interés de corto plazo.



para j =1, 2, 3. A partir de las propiedades de esta distribucién, se obtiene E(p;) = 0,50 con una
desviacién estandar de 0,29. Esta media significa que, a priori, existe 50 % de probabilidad que un
quiebre ocurrird en cualquier periodo de tiempo para los tres bloques de pardmetros y la desviacién
estandar implica que la prior es relativamente no informativa.

Los resultados muestran que el valor esperado de las probabilidades de transicién del bloque de
coefiicientes VAR, E(p1|Data®), es 90 %; el valor esperado de las probabilidades de transicién del
bloque de volatilidades, E(p2|Data), es 98 % y el valor esperado de las probabilidades de transicién
del bloque de coeficientes contemporaneos, E(ps|Data), es 65 %. Estos resultados significan que
tanto los coeficientes VAR como las volatilidades tienen una alta probabilidad de cambiar en cada
periodo. Por otro lado, el bloque de coeficientes contemporaneos cambian dos veces cada afio en
promedio. Por lo tanto, encontramos evidencia que existe una probabilidad importante de cambios
en los mecanismos de transmisién, junto con cambios en el tamafnio de los choques exégenos.

4.4. Volatilidad de choques exégenos

La Figura 2 presenta la mediana posterior y los percentiles 16th y 84th de la desviacién estdndar
de los choques ex6genos en las sietes ecuaciones a lo largo del perfodo de andlisis. Estos resultados
muestran que las volatilidades de los choques exdégenos muestran un valor médximo en 1998T2
relacionado a la crisis rusa-asidtica® y luego una caida hasta fin de perfodo. Sobre los choques de
PM, los resultados resaltan la importancia del componente no-sistematico de la politica monetarial®
como fuente de volatilidad macroeconémica a fines de la década de los 90s.

En la Figura 3, presentamos la media posterior de la desviacién estdndar de los errores en las siete
ecuaciones. Primero, esta figura presenta que la volatilidad de los choques SI y SC son mayores a la
volatilidad de los otros choques al inicio de la muestra hasta el segundo trimestre del 2000 y tercer
trimestre del 2001, respectivamente. Segundo, los choques SF presentan la mayor volatilidad en lo
que resta del periodo analizado. Tercero, la segunda fuente de volatilidad para la economia peruana
son los choques SC. Estos resultados confirman la relevancia que tienen los choques externos para
una economia pequena y abierta expuesta a los cambios de precios internacionales de los productos
que comercia. Cuarto, otro resultado interesante es el gran descenso de volatilidad de los choques SI
mostrando que el Pert, desde inicios de la década de los 2000s, ha sido una economfia atractiva para
la inversién privada a partir de una mayor estabilidad macroeconémica. Por 1ltimo, desde inicios
de los 2000, las volatilidades de los otros choques muestran una menor volatilidad comparado con
fines de la década de los 90s confirmando una mayor estabilidad macroeconémica en el Peri en las
dos ultimas décadas.

Estos resultados son consistentes con los hallados en Castillo et al. (2009), Castillo et al. (2016)
y Portilla et al. (2022). El primero sugiere que las volatilidades de la inflacién, PBI y tasa de
interés fueron mayores en el periodo 1994-2001 que en el periodo 2002-2005. Asimismo, el segundo
encuentra una reduccién de la volatilidad de los choques de DA y OA desde la década de los 90s
hasta el 2014. Por tltimo, el tercero reporta una tendencia decreciente de los choques SF, OA, DA

8 Data hace referencia a todos los argumentos condicionales que son requeridos. No listamos todos los argumentos
por practicidad.

9Crisis donde hubo una interrupcion de los flujos de capital y una caida importante de los términos de intercambio.
El BCRP permitié que la tasa de interés de corto plazo suba de manera abrupta e inyecté liquidez en moneda
extranjera moderadamente mediante recortes en las tasas de encaje legal en moneda extranjera y la intervencién
cambiaria. De esta manera, evité una depreciacién mayor de la moneda doméstica que implicaria un dafio significativo
en el sector real por la alta dolarizacién del sistema financiero (mayor al 65 % tanto de liquidez como de crédito). Sin
embargo, este aumento de las tasas de interés internas y la contraccién de liquidez en moneda extranjera generé una
fuerte caida del crédito interno, la inversién y la demanda agregada (Velarde y Rodriguez, 2001; Castillo et al., 2009;
Castillo et al., 2016).

107,a parte no sistematica de la politica monetaria es utilizada para capturar los “errores de politica” y movimientos
de tasas de interés que son respuestas a variables diferentes a la inflacion.



y PM desde 1998.

4.5. Funciones impulsos respuestas (FIRs)

La Figura 4 muestra las FIRs de un choque PM en cada trimestre del perfodo 1996T1 al 2019T4.
Las FIRs son normalizadas a la unidad para todo ¢t para describir los cambios en la propagacién de
los choques. Ante un incremento de la tasa de interés, en el corto plazo, se observa una caida de
la tasa de crecimiento del PBI real, de la tasa de crecimiento de la inversién privada y de la tasa
de crecimiento del tipo de cambio real. Ademads, en el mediano plazo, se observa una caida de la
inflacién y de la balanza comercial. Estos resultados descritos estdn en linea con la teoria econémica.
Un choque contractivo de politica monetaria reduce la inflacién, el PBI real y la inversiéon. Asimismo,
esta subida de la tasa de interés aprecia el tipo de cambio nominal y real, entonces, abarata los
productos importados y encarece los productos exportados, lo que contrae la balanza comercial.
Estos resultados sobre la tasa de crecimiento de la inversién privada y la balanza comercial sugieren
la mayor relevancia del efecto sobre la balanza comercial en la economia peruana ante un choque
de PM.

La Figura 5 muestra las FIRs de los choques de PM en perfodos seleccionados. Primero, ante
un choque de PM contractivo, la tasa de crecimiento del PBI real se contrae llegando a tener
su mayor efecto en un ano. Ademds, apreciamos un mayor efecto de la politica monetaria en
1998T1 comparado con los siguientes periodos seleccionados (2003T1, 2009T1, 2014T1 y 2019T1).
Asimismo, no se aprecia diferencias notorias entre los tultimos cuatro FIRs. Este resultado estd en
linea con el hecho que, durante la crisis rusa-asidtica, el BCRP permitié una subida abrupta y
considerable de la tasa de interés, ver Figura 1(g), con el fin de evitar una gran depreciacién de la
moneda, pero afectando negativamente la demanda agregada. Por otro lado, posterior a la adopcién
de MEI, el BCRP ha tenido un manejo de politica monetaria con un mayor nimero de instrumentos
que le ha permitido no repetir cambios muy bruscos de su tasa de interés de referencia, que es su
principal instrumento, pero sin perder su influencia sobre el PBI real.

Segundo, para el caso de la tasa de crecimiento de la inversién privada, se observa que, al
igual que la tasa de crecimiento del PBI real, reacciona negativamente ante un choque contractivo
de PM con su mayor efecto en un ano. Se observa cambios en la intensidad de la reaccién a lo
largo del perfodo de andlisis. En 1998T1 y 2003T1, se aprecia una mayor intensidad de los FIRs
comparado con los siguientes FIRs. Esta mayor intensidad de la respuesta de la tasa de crecimiento
de la inversién privada a finales de la década de los 2000s e inicios de la misma década estaria
relacionado a la politica contractiva agresiva del BCRP durante la crisis rusa-asidtica y el comienzo
de crecimiento econémico de los 2000s.

Tercero, las respuestas de la inflacién tienen una respuesta en forma de joroba invertida después
del choque de PM contractiva con su méximo efecto en un afio y medio. Apreciamos que la respuesta
de la inflacién es mayor en 1998T1 que en los siguientes periodos seleccionados, revelando la politica
contractiva agresiva del BCRP durante la crisis rusa-asidtica.

Cuarto, la tasa de crecimiento del tipo de cambio real disminuye inmediatamente después del
choque de PM contractiva, luego, en los siguientes horizontes, aumenta, pero en menor intensidad.
Este resultado estd en linea con la prediccién de la “sobrerreaccién del tipo de cambio” de Dornbusch
(1976). Adicionalmente, observamos que la influencia de la PM sobre el tipo de cambio real ha ido
aumentando durante el perfodo analizado, posiblemente, a partir de una tendencia decreciente de
la dolarizacién del sistema financiero peruano.

Por 1ltimo, las respuestas de la balanza comercial ante un choque de PM contractiva son
negativas y con un efecto mayor entre 3 meses y dos anos. Ademds, notamos que el efecto ha ido
aumentando con el transcurso de los anos, estrechamente relacionado con el mayor impacto que ha
ido ganando la polftica monetaria sobre el tipo de cambio real descrito anteriormente.

En relacion con la literatura previa, Bigio y Salas (2006), Castillo et al. (2010), Pérez (2015) y
Portilla et al. (2022) encuentran un efecto negativo del choque de PM contractivo sobre el PBI y
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la inflacién. Asimismo, Castillo etl al. (2010) y Pérez (2015) encuentran una reaccién negativa del
tipo de cambio ante un choque de PM contractivo. Estos resultados descritos son consistentes con
lo encontrado en nuestra investigacion.

La Figura 6 muestra las FIRs de un choque de SC en cada trimestre desde 1997T1 hasta 2019T4.
En el corto plazo, ante un choque de SC positivo, se observa un aumento de la tasa de interés. De
esta manera, el BCRP busca contrarrestar el choque de SC, apreciando la moneda nacional en el
corto plazo. Segundo, la respuesta de la inflacién es positiva con un efecto mayor en el corto plazo,
con lo cual, concluimos que la inflacién es sensible a los choques de SC. Tercero, la respuesta de la
balanza comercial es positiva en forma de joroba con un mayor efecto en el corto plazo. Cuarto, la
respuesta de la tasa de crecimiento del PBI real no presenta un patrén claro porque la intensidad y
la forma de la respuesta varia en los trimestres. Por tltimo, la respuesta de la tasa de crecimiento
de la inversién privada es negativa en forma de joroba en el corto plazo; luego, en el mediano plazo,
la respuesta se vuelve positiva. Este tltimo resultado da cierta evidencia del efecto hoja de balance
en la economia peruana en el corto plazo.

La Figura 7 muestra las FIRs de los choques de SC en periodos seleccionados. Primero, ante
un choque de SC positivo, observamos que la respuesta de la tasa de interés es positiva y que
la respuesta ha ido aumentando con el transcurso de los afios. Incluso, apreciamos que la FIR
de 1998T1 tiene una forma de joroba con un mayor efecto después de un ano. Sin embargo, las
FIRs de los otros perfodos seleccionados tienen una forma distinta donde el mayor impacto es
inmediatamente en el primer trimestre con una tendencia creciente en el tiempo. Este resultado
sugiere que la reaccién de la politica monetaria ante choques de SC ha ido creciendo y volviéndose
mds inmediata, posiblemente, a partir de que el BCRP se ha vuelto méds activo a reaccionar a
choques que afecten la inflacién y a la reduccién constante de la dolarizacion del sistema financiero.

Segundo, la respuesta de la inflacién es un aumento inmediato luego del choque de SC. Aunque
no apreciamos cambios en el mayor efecto que tiene el choque de SC sobre la inflacién a través de
los periodos, notamos que, luego de alcanzar el méximo efecto, la persistencia del choque sobre la
inflacién ha ido disminuyendo con el transcurso de los anos. De esta manera, nuestros resultados
sugieren que el BCRP ha logrado minimizar, en parte, los efectos de choque de SC sobre la inflacién.

Tercero, ante un choque que deprecia la tasa de crecimiento del tipo de cambio real, la balanza
comercial aumenta teniendo su mayor efecto en un ano. Se explica a través del aumento del valor
de las exportaciones y una reduccién del valor de las importaciones, lo que da como resultado
un aumento progresivo de la balanza comercial durante un ano. Entre perfodos seleccionados, no
encontramos diferencias relevantes.

Cuarto, ante un choque de SC positivo, la tasa de crecimiento de la inversién privada cae con su
mayor efecto dentro de un afio. Observamos que el efecto ha ido aumentando durante los perfodos
seleccionados, sugiriendo que el efecto hoja de balance ha ido ganando mayor relevancia en el
corto plazo. Luego, en dos afios, la respuesta la tasa de crecimiento de inversién privada se vuelve
positiva, posiblemente, a partir de un aumento de la inversién privada ligada a las exportaciones.
Sin embargo, este efecto rebote ha ido disminuyendo durante el periodo analizado.

Por ultimo, la respuesta de la tasa de crecimiento del PBI real es variada en los periodos
seleccionados. Para 1998T1, la respuesta de la tasa de crecimiento del PBI real es negativa en
menos de un ano, relacionada al efecto hoja de balance, luego, el efecto es positivo dentro de dos
anos, ligado al efecto positivo en la balanza comercial. En los dos siguientes periodos, 2003T1 y
2009T1, notamos un aumento de la tasa de crecimiento del PBI real en el segundo afio, sugiriendo
una mayor influencia del efecto sobre la balanza comercial. Por tltimo, en los dos tltimos periodos,
2014T1 y 2019T1, el efecto sobre la tasa de crecimiento del PBI real es negativa durante los
diferentes horizontes lo que sugiere una mayor influencia del efecto hoja de balance para estos dos
periodos seleccionados. Finalmente, concluimos que el efecto del choque de SC sobre la tasa de
crecimiento del PBI real varfa durante toda la muestra y encontramos cierta evidencia de ambos
efectos, sobre la balanza comercial y la hoja de balance, en el canal del tipo de cambio, incluso
dentro de un mismo periodo seleccionado.
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En relacién con la literatura previa, la reccién positiva de la tasa de interés ante un choque
de SC positivo es consistente con lo reportado por Bigio y Salas (2006) y Castillo et al. (2010).
Adema4s, la respuesta recesiva de la tasa de crecimiento del PBI real ante el choque de SC positivo
en el corto plazo es reportado también por Bigio y Salas (2006), que sugieren la existencia del efecto
hoja de balance. También, Castillo et al. (2010) concluyen una posible dominancia del efecto hoja
de balance sobre el PBI ante un choque de SC positivo.

4.6. Descomposicién de varianza del error de prediccién (DVEP)

La Figura 8 presenta la evolucién en el tiempo de la DVEP para distintos horizontes. El segundo
horizonte es interpretado como horizonte de corto plazo, mientras que, el onceavo horizonte es de
mediano plazo, por iltimo, el vigésimo horizonte es de largo plazo.

Primero, en la DVEP de la tasa de crecimiento del PBI real, para el corto plazo, notamos que
los choques de PM representan el 7% en 1996T1 y llega a 10 % hasta 1998T3, luego presentan
una tendencia decreciente llegando a menos de 1% hasta fin de periodo. Los porcentajes no varfan
mucho, méximo aumenta a 3 %, para el mediano y largo plazo. Estos porcentajes son similares para
los choques de SC. En el corto plazo, los choques de SC no representan mds del 2% en el corto
plazo, y no mds del 5% en el mediano!! y largo plazo.

Por otro lado, los choque de SF, DA y SI son los que explican un mayor porcentaje de la DVEP
de la tasa de crecimiento del PBI real, al menos un 86 %; sin embargo, tienen trayectorias distintas
a través de los anos. En el corto plazo (largo plazo), los choques de ST llegan a explicar hasta el 35 %
(67 %) en 1998T3 desde el inicio del periodo, luego, presentan una trayectoria decreciente hasta
menos de 3% (6%) en 2019T4. En cambio, en el corto plazo, los choques de SF y DA presentan
una tendencia decreciente hasta 1998T3, llegando a representar el 15% y 36 %, respectivamente;
luego, presentan una tendencia creciente y contribuyen a 40 % y 53 %, respectivamente, en 2019T4.
En el largo plazo, el orden de relevancia cambia entre ambos choques, ahora, el choque de SF llega
a representar 9% (53 %) y el shock DA, 6 % (23 %) en 1998T3 (2019T4).

Segundo, en la DVEP de la tasa de crecimiento de la inversién privada, en el corto plazo (largo
plazo), apreciamos que los choques de PM representan 5.5 % (8.2 %) en 1996T1 y crecen hasta 6.2 %
(9.6 %) en 1998T4, posteriormente, decrece hasta fin de periodo, llegando a ser menos de 1% (3 %)
desde 2010T3. Por el contrario, los choques de SC explican el 2.9% (3.3 %) en 1996T1 y decrecen
a 1.9% (2%) en 1998T3, luego, el porcentaje que representan los choques de SC crece, y fluctia
entre 3.4% (6.2%) y 6.3% (8.5%) desde 2001T4.

Por otro parte, en el corto plazo (largo plazo), los choque de SF y SI explican gran parte de
la DVEP de la tasa de crecimiento de la inversién privada, al menos 69 % (60 %) para el perfodo
analizado. Los choques de SF representan el 15.8% (15.9%) en 1996T1 y caen a 9.4 % (8.8%) en
1998T3, luego, tienen una tendencia creciente, se convierten en el choque mds importante para
explicar la varianza del error de prediccién de la tasa de crecimiento de la inversién a partir del
2002T1 y crecen a 63 % (61 %) en 2019T4. Al contrario, en el corto plazo (largo plazo), los choques
de ST explican 64.3% (58.3%) en 1996T1 y crecen a 76.1% (72.3%) en 1998T3, posteriormente,
comienzan a una tendencia decreciente y representan 10.5 % (8.4 %) en 2019T4, incluso los choques
DA (BC) representan un mayor porcentaje desde 2010T4 (2011T2) en el corto plazo (largo plazo).

Tercero, en la DVEP de la inflacién, en el corto plazo, los choques de PM y SC representan
menos del 2% en todo el periodo analizado. Por el contrario, en el largo plazo, los choques de PM
comienzan representando el 4.1 % en 1996T1 y crecen hasta 4.7 % en 1997T4, después, caen hasta
menos de 2 % hasta fin de perfodo. Asimismo, en el largo plazo, los choques de SC explican el 2.4 %
en 1996T1 y caen hasta 1.7 % en 1998T3, luego, crecen y se varfan entre 3% y 4.1 % desde 2001T3.

En adelante, no se menciona el mediano plazo porque los resultados son casi iguales a los obtenidos en el largo
plazo.
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Por otro lado, los choques de SF, SI y OA explican el 96.1 % (85.6 %) en el corto plazo (largo
plazo) en todo el periodo. Los choques de SI representan 51.6 % (55.2 %) en 1996T1, llegan a 65.6 %
(69.2%) en 1998T3 y comienzan una caida hasta 7.1% (7 %) en 2019T4. En cambio, los choques
de SF comienzan en 27.6 % (23.6 %) en 1996T1, decrecen a 17.8 % (14.3 %) en 1998T3, finalmente,
vuelven a crecer y se convierten en los choques que representan el mayor porcentaje en la varianza
del error de prediccion de la inflacién desde 2001T3, y explican el 68.2% (66.9%) en 2019T4. Por
ultimo, los choques de OA explican entre el 14.9% (8.5%) y 24.2% (17.5%) durante el periodo
analizado.

Cuarto, en la DVEP de la balanza comercial, los choques de PM y SC representan menos de
1% en el corto plazo durante el periodo analizado. En el largo plazo, los choques de PM inician con
3.5% en 1996T1, luego se aprecian una tendencia decreciente hasta el final del perfodo, y explican
menos de 1% desde 2010T1. Los choques de SC explican el 2% en 1996T1 y decrecen a 1.3% en
1998T3. Luego, crecen hasta 2.8 % en 2002T3 y se mantienen alrededor de 3 % hasta fin de periodo.

En contraste, los choques de SF, BC y SI explican al menos el 96 % (85 %) en el corto plazo
(largo plazo) durante el periodo analizado. Los choques de SI explican el 59 % en 1996T1, crecen a
75 % en 1998T3, y caen a 6 % a final del perfodo tanto en el corto como el largo plazo. Por otro lado,
en el corto plazo, los choques de BC representan el 64 % en 1996T1, decrecen a 14 % en 1998T3,
y crecen a 64 % a final del periodo. Asimismo, los choques de SF representan 13 %, caen a 8 % en
1998T3 y crecen a 28 % a final del periodo. En el largo plazo, los choques de BC y SF comienzan
entre 14 %-15 %, decrecen a 7 %-9 % en 1998T3 y crecen a 38 %-43 % a final del periodo.

Quinto, en la DVEP de la tasa de crecimiento de tipo de cambio real, los choques de PM
representan menos de 2% (4 %) durante el periodo analizado en el corto plazo (largo plazo). En
cambio, en el corto plazo (largo plazo), los choques de SC explican el 30 % (14 %) en 1996T1,
decrecen a 22% (10 %) en 1998T3, luego, crecen a 52 % (25 %) en 2019T4. Ademds, los choques
de SI representan el 56 % (58 %) en 1996T1, crecen a 70 % (73 %) en 1998T3, luego, caen a 9%
(8%) a final del periodo en el horizonte del corto plazo (largo plazo). En cambio, los choques de
SF comienzan en 7% (13%) en 1996T1, decrecen a 4% (7 %) en 1998T3, por tltimo, aumentan
a 27% (43 %) al final del periodo en el corto plazo (largo plazo). Por iltimo, los choques de BC
representan menos de 6 % durante el periodo analizando en el corto plazo, sin embargo, en el largo
plazo, llegan a explicar el 15 % en 2019T4.

Finalmente, para la DVEP de la tasa de interés, en el corto plazo (largo plazo) los choques de
PM comienzan explicando el 36 % (15 %) en 1996T1, crecen a 38 % (18 %) en 1998T3 (1999T3),
finalmente, comienzan a disminuir y decrecen a 8% (3 %) en 2019T4. Por otro lado, los choques
de SC representan 3% (4 %) en 1996T1, caen a 2% (2 %) en 1998T3, luego, aumentan y terminan
representando 11% (7%) en 2019T4 en el corto plazo (largo plazo). Ademds, en el corto plazo
(largo plazo), los choques de SI empiezan con un 49 % (55 %) en 1996T1, suben a 53 % (66 %) en
1998T3 y disminuyen a 13 % (3 %) al final del periodo. Por otro lado, en el corto plazo (largo plazo),
los choques de SF empiezan con 8% (16 %) en 1996T1, disminuyen a 4% (9 %) en 1998T3, luego,
tienen una tendencia creciente hasta llegar a 53 % (61 %) en 2019T4. Por dltimo, los choques de OA
explican entre 7% (8 %) y 8% (10 %) desde 2002T1 hasta 2019T4 en el corto plazo (largo plazo).

En resumen, los choques PM dejaron de ser una fuente de varianza importante para explicar
el error de prediccién de la tasa de interés y de la tasa de crecimiento de PBI real al inicio de la
década de los 2000s, en especial, luego de la adopcién de MEI. En relacién con las otras variables,
los choques de PM no llegan a explicar méas del 10 % durante el periodo analizado con una tendencia
decreciente desde 1998. Asimismo, los choques de SC ganan relevancia en el transcurso de los afios
para las variables de la tasa de interés y la tasa de crecimiento de tipo de cambio real. Por otro
lado, los choques de SI explican un gran porcentaje de la varianza de las seis variables analizadas a
finales de la década de los 90s, sin embargo, su importancia va decayendo de manera pronunciada
a inicios de la década de los 2000s. Finalmente, la relevancia de los choques de SF va en aumento a
través de los afios, llegando a explicar alrededor del 50 % de la varianza de las variables analizadas
en el largo plazo.
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Nuestros resultados muestran la relevancia de los choques de SI a finales de la década 90s
posiblemente ligado al corte de flujo de capital debido a la crisis rusa-asidtica y a la subida abrupta
de la tasa de interés que contrajo en gran medida la inversién privada. Asimismo, la relevancia
de los choques de SF desde la década de los 2000s releva la importancia que ha tenido los precios
internacionales de las materias primas que exporta el Peri y la estabilidad macroeconémica que ha
gozado para evitar que otros choques domésticos ganen mayor importancia. FEstos resultados estéan
en linea con lo se espera de una economia pequena y abierta.

Finalmente, los resultados anteriores concuerdan con Castillo et al. (2009), Mendoza (2013) y
Portilla et al. (2022). El primero argumenta que, desde la adopcién del régimen de MEI, se redujo
la volatilidad de las variables domésticas. El segundo encuentra que a partir de una mayor apertura
econdémica desde el 2003, los choques de SF han contribuido de forma relevante a la DVEP de
las variables domésticas bajo el régimen de MEIL. El tercero encuentra que la contribucién de los
choques de PM ha disminuido de forma considerable a lo largo de los afios bajo el esquema de MEI.

4.7. Descomposicién histérica

La Figura 9 muestra la descomposicion histérica de las variables domésticas. Para la tasa de
crecimiento del PBI real, observamos que los choques de DA, ST y PM contribuyen de forma negativa
durante la crisis rusa-asidtica. En cambio, los choques de PM ya no influyen de forma negativa en
la crisis CFG. Asimismo, desde la década de los 2000s, los choques relevantes, para explicar la tasa
de crecimiento del PBI real, son SF, DA y BC. Por otor lado, los choques de PM no juegan un
papel importante desde la adopcién de MEL

Para la tasa de crecimiento de la inversién privada, similar a la tasa de crecimiento del PBI real,
notamos que los choques SI, BC y PM afectan negativamente durante la crisis rusa-asidtica. Sin
embargo, durante la crisis CFG, los choques de SF, DA y BC son los que influyen negativamente.
Ademsds, desde la década de los 2000s, los choques de SF, DA y BC son de mayor relevancia para
explicar la tasa de crecimiento de inversién privada. Por lo tanto, los choques de PM dejaron de
ser relevantes desde la adopcién de MEL

Para la inflacién, previo a la adopcién de MEI, los choques de SI, OA y PM son los choques
més influyentes. Sin embargo, luego, los choques de SF, SC y OA son los que explican la dindmica
de la inflacién. Asimismo, para la balanza comercial, los choques de BC, SI y PM determinan la
trayectoria antes de la adopcién MEI; por otro lado, luego de la adopcién de MEI, solo los choques
de BC son los més influyentes.

Para la tasa de crecimiento de tipo de cambio real, los choques de SI y SC son importantes
para determinar la trayectoria de la variable previo a la adopciéon de MEI. Luego de la adopcién
de MEI, los choques de SC y BC son de mayor influencia para determinar la trayectoria de la tasa
de crecimiento de tipo de cambio real. Finalmente, para la tasa de interés, los choques de PM y
SI determinan en gran parte su trayectoria, previo a la adopciéon de MEI. Luego de la adopcién
de MEI, los choques de OA, BC y SF influyen en diferentes momentos la dindmica de la tasa de
interés.

En resumen, antes de la adopcién de MEI, los choques de PM tienen una mayor influencia en las
variables domésticas, excepto la tasa de crecimiento de tipo de cambio real. Posterior a la adopcién
de MEI, los choques de PM no son determinantes para la trayectoria de las variables analizadas.
Esto implica que la politica monetaria no es una fuente de inestabilidad macroeconémica en el
Pert como lo fue durante la crisis rusa-asiatica. Asimismo, los choques de SC tienen una influencia
importante en la inflacién, asi como en la tasa de crecimiento de tipo de cambio real. Por lo tanto,
estos choques deben ser tenidos en cuenta para determinar el accionar de la politica monetaria y
tener controlada la inflacién dentro del rango meta. Por dltimo, resaltar la influencia de los choques
de SF y BC sobre la tasa de crecimiento de PBI real, la tasa de crecimiento de la inversién privada,
la tasa de crecimiento del tipo de cambio real e inflacién, que nos vuelve a indicar que la economia
peruana es una economia pequena, abierta y expuesta a los cambios de los precios internaciones de
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las materias primas que exporta. Estos choques también deberfan ser considerados en el accionar
de la politica monetaria.

4.8. Anadlisis de robustez

Como analisis de robustez, empleamos la tasa de interés interbancaria promedio como la variable
de tasa de interés durante todo el periodo de analisis. Las Figuras A-1 al A-9 de la seccién del
apéndice muestran los resultados de las volatilidades los choques exégenos, las FIRs de los choques
de PM y SC, la DVEP y la descomposcién histérica. Los resultados no varfan en su gran mayoria,
excepto, por ejemplo, en las FIRs de la tasa de crecimiento del PBI ante un shock cambiario positivo.
Estas FIRs muestran un claro efecto contractivo sobre la tasa de crecimiento del PBI luego de un
ano, que se puede interpretar como la existencia del efecto hoja de balance en el corto plazo, ver
Figura A-7.

Por el lado de las varianzas de las priors', si se utilizan especificaciones con un factor més grande
que 4 como 8 o 16, las volatilidades, y forma de la respuesta y el signo de las FIRs no cambian. Como
agenda futura, queda pendiente realizar pruebas de convergencia y realizar pruebas de robustez con
diferentes valores para los hiperpardmetros kg, kw, y ks.
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5. Conclusiones

Esta investigacion tiene como objetivo analizar la evolucién del canal del tipo de cambio de la
politica monetaria durante el periodo 1996-2019, empleando el modelo TVP-VAR-SV con mezcla
de innovacién propuesto por Koop et al. (2009). Sobre los FIRs, ante un choque positivo de SC
que eleva la tasa de crecimiento del tipo de cambio real, encontramos evidencia del efecto hoja de
balance de la economia peruana en el corto plazo. Ademds, ante un choque de PM contractivo, la
tasa de crecimiento del PBI real se contrae, la tasa de crecimiento del tipo de cambio real disminuye
en el corto plazo, la balanza comercial y la tasa de crecimiento de la inversién privada caen, lo que
inferimos una mayor relevancia del efecto sobre la balanza comercial comparado con el efecto hoja
de balance. Ademads, el efecto de la respuesta negativa de la balanza comercial ante un choque de
PM contractivo ha ido aumentando en el tiempo. Por otro lado, encontramos evidencia a favor de la
“sobrerreaccion del tipo de cambio” de Dornbusch (1976) y un mayor efecto de los choques de PM
sobre la tasa de crecimiento de tipo de cambio real en la dltima década. Por 1ltimo, ante un choque
positivo de SC, la reaccién de la tasa de interés ha ido creciendo durante el perfodo analizado,
evidenciando la creciente preocupacién del BCRP sobre el efecto de los choques cambiarios sobre
la inflacién.

Sobre la DVEP de las variables, concluimos que, a partir de la adopcién de MEI, los choques
de PM ya no son relevantes para la explicar la varianza del error de prediccién de la tasa de interés
y la tasa de crecimiento del PBI real. Asimismo, los choques de SC aumentan su importancia con
el transcurrir de los afios para la DVEP de la tasa de interés. Finalmente, sobre la descomposicién
histérica, los choques de PM dejan de ser relevantes para explicar las variables domésticas desde la
adopcién de MEI. Por 1ltimo, encontramos una reduccién de la volatilidad los choques exégenos a
fines de la década de los 90s.

Los resultados muestran que el Peri ha logrado mantener una estabilidad macroeconémica por
m&s de 15 anos y la politica monetaria ha jugado un papel importante en ello. Sin embargo, al
ser el Peri una economia pequena, abierta y parcialmente dolarizada, sigue expuesta a choques
externos sobre todo a los relacionados a los términos de intercambio y balanza comercial. Por lo
tanto, el BCRP tiene el reto de identificar adecuadamente estos choques y responder de la mejor
forma como lo viene haciendo. Asimismo, seguir con la desdolarizacién financiera para aminorar lo
maéximo posible el efecto hoja de balance en la economfa.

12Bo, Ao y log(ao).
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Finalmente, una futura agenda podrfa incluir una identificacién no-recursiva o una identificacién
con restricciones de signos. Asimismo, se podria incluir variables adicionales como la intervencién
cambiaria o las reservas internaciones, y analizar su contribucién para aminorar los choques cam-
biarios. También, se puede incluir una variable que represente los agregados monetarios para car-
acterizar mejor la economia peruana pre régimen de MEI. Por tltimo, otro tema interesante serfa
analizar la existencia de desviaciones respecto a la “paridad descubierta de la tasa de interés” (the
forward discount premium) en la economia peruana.
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7.8. Figura 8

(a) Horizonte=2 (b) Horizonte=11 (d) Horizonte=20
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Figura 8. Evolucién en el tiempo de la descomposicién de la varianza del error de prediccién para
distintos horizontes.
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7.9. Figura 9
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Figura 9. Descomposicién histérica.
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8.8. Figura A-8

(b) Horizonte=11 (d) Horizonte=20
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Figura A-8. Evolucién en el tiempo de la descomposicién de la varianza del error de prediccién
para distintos horizontes.
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8.9. Figura A-9
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Figura A-9. Descomposicién histérica.
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