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Introduccion

Introduccion y motivacion (1)

¢ Credibilidad: un banco central con la habilidad de conseguir sus objetivos pro-
puestos y que los agentes de la economia crean que puede cumplirlos.

® La credibilidad no es una variable observable, pero existen proxies para esta.
e ;Porqué es relevante la credibilidad?

e Carriere-Swallow y otros (2016): una economia con alta credibilidad cuenta con
expectativas de inflacién ancladas al rango meta de la inflacion y estables en el
tiempo y entre agentes.

¢ Savolchuky otros (2022): baja credibilidad genera no solo desanclaje, sino tam-
bién una mayor volatilidad de la inflacién y el producto.

e Park (2023):la credibilidad tiene una relacién directa con el manejo de la politica
monetaria.

® Davis y otros (2015) y Moreira (2012): choques persistentes de costos puede
generar una pérdida de credibilidad.
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Introduccion

Introduccion y motivacion (l1)

e Objetivo: Entender el impacto de choques persistentes a la inflacién en la cre-
dibilidad del banco central.

e Metodologia: Se flexibiliza el Modelo de Proyeccion Trimestral (MPT) incluyen-
do un segmento de determinacién endégena de la credibilidad del banco cen-
tral.

® Sesimularan choques de costos a la inflacion sin alimentos y energia 'y a la inflacion
de alimentos y energia.

® Se evaluaran los efectos de una reaccién tardia del banco central para controlar los
choques a la inflacion.

® Como medida de bienestar, se utilizara la funcién de pérdida que utiliza inflacion y
producto.
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El modelo

El modelo

e Se utilizara el MPT, descrito en Winkelried (2013) y Aguirre y otros (2022), como
modelo base.

® El MPT es un modelo dinamico semi-estructural que considera las caracteristi-
cas particulares de la economia peruana.

® Seincluira un segmento de credibilidad endégena a lo Benes y otros (2017) en
la ecuacion de expectativas de inflacion.

® Se modificara el residuo de la ecuacion de la curva de Phillips y la inflacion de
alimentos y energia para afadir persistencia a los choques de costos.
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El modelo Modelando la credibilidad

Modelando la credibilidad (I)

® Expectativas de inflacion:

NF = preNf_1 + (1 — pne)[CreCi—1 BN + (1 — Cre)Mi—1...

+b(1 = croq)(Meey — 7)] + 0
e Saldo de credibilidad:
Ct=mnC—1+(1—m)st (2)
® Sefial de revision de credibilidad:
Srnz(qH)(j’?ietL)z ~(1-m) 3)
® |Ley de movimiento del modelo de anclaje:
e = Me— oMy + (1 — pu)7] 4
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El modelo Modelando la credibilidad

Modelando la credibilidad (1)

® Ley de movimiento del modelo de desanclaje:
e =M = [puMi—1 + (1 — )" (5)
e Condiciones de frontera de la sefial de revision de credibilidad:
ss=1sier<0ys =0siel >0
® Sesgo de la inflacion:

bias, = b(1 — ct_1)(l"I,_1 — 77‘) (6)

Campos, Ledesma, Rojas (BCRP) Credibilidad del Banco Central Octubre 2023 8/25



El modelo Modelando la credibilidad

Modelando la credibilidad (lIl)

Figura: Sefal de credibilidad para diferentes grados de credibilidad
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El modelo Modelando el choque persistente de costos

Modelando el choque persistente de costos

e Curva de Phillips:
sae bmn; +(1- bm)[bsaeﬂ'sae +(1 - bsae)nte]"'

ae (7)
+byleyyr + (1 = ¢)yr-1] +&f
% = Noaoe?5 + (1 — Hiae) it ®)
e Inflacion de alimentos y energia:
(1 — pﬂae)[bsﬂsae (1 — bs)ﬂ';n] —+ pﬂ.aeﬂ'?f1 —+ 6?6 (9)
€8 = haoei®s + (1 — h2e)2 i (10)
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Resultados

Resultados

e Sesimulaunasecuencia de choques de 4 periodos alainflacion SAE y AE, similar
a la observada en el afio 2022.

e Se utilizan las calibraciones del MPT.

e Calibraciones utilizadas para el bloque de credibilidad endégena:

Campos, Ledesma, Rojas (BCRP)

Parametro | Valor
Cre 0,80

” 0,80

72 1,00

H 8,00

b 1,00
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Resultados Diferentes niveles iniciales de credibilidad

Diferentes niveles iniciales de credibilidad

Figura: Impulsos respuestas ante un choque de oferta persistente
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Reaccion tardia de la politica monetaria

Resultados

Reaccion tardia de la politica monetaria

Figura: Impulsos respuestas ante un choque de oferta persistente
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La credibilidad y el bienestar

La credibilidad y el bienestar

® Se considera a la funcion de pérdida del banco central como una métrica apro-
ximada del bienestar en la economia:

N
L=>" syt + (N5 — )2
i=1
® El parametro § es consistente con una tasa natural de 2 %.

¢ Se definen distintos grados de credibilidad:

Pardmetro | Exo6gena | End. baja | End. media | End. alta
m 1,00 0,80 0,80 0,80
72 0,00 1,00 0,50 0,25

e Se simulan 1000 secuencias de choques de 400 periodos cada uno. Estos cho-
ques se generan de una distribucién normal con desviacién estandar similar a
la observada entre los afios 2002 y 2019.
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La credibilidad y el bienestar Priorizando por igual inflacién y actividad econémica

Priorizando por igual inflacion y actividad econémica

e Se define: xk = 1,042 (Debortoli y otros (2019)).

e Pérdida acumulada por grado de credibilidad:

Parametro | Exégena | End. baja | End. media | End. alta
fr — 0,5 1,147 1,286 1,208 1,175
fr 1,000 1,079 1,035 1,017
fr +0,5 0,896 0,944 0,918 0,906

¢ Independientement del nivel de respuesta ante el desvio de la inflacién, el bien-
estar es mayor a medida que la credibilidad del banco central aumenta.
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La credibilidad y el bienestar Priorizando inflacion

Priorizando inflacion

e Utilizando « = 0,048 (Woodford (2003))

e Pérdida acumulada por grado de credibilidad:

Parametro | Exégena | End. baja | End. media | End. alta
f. — 0,5 1,165 1,308 1,228 1,194
fr 1,000 1,079 1,036 1,017
f- +0,5 0,878 0,925 0,900 0,888
e Resultados similares a los de la subseccién anterior.
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Bienestar ante choques persistentes de oferta
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Bienestar ante choques persistentes de oferta

Bienestar ante choques persistentes de oferta ()

e Seincluiran las ecuaciones (8) y (10) al modelo base del MPT:

sae sae 2 \1 sae
ef " = Nsaeei™1 + (1 — Hsae) 2 17

1
5tae = haeE?Z + (1 - hie)zﬂ?e

La formulacion se realizé de tal manera que:

var(s§%°) = var(uf®) 'y var(§°) = var(u°)

® Se asume un proceso autorregresivo con duracién media de dos periodos para
ambas ecuaciones.

Se presentan los resultados para x = 1,042y x = 0,048.
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Bienestar ante choques persistentes de oferta

Bienestar ante choques persistentes de oferta (l1)

® Pérdida acumulada por grado de credibilidad:

Residuo Exdgena | End. baja | End. media | End. alta
Base (k= 1) 1,000 1,079 1,035 1,017

AR(1) (k = 1) 4,541 4,146 3,936
Base (k = 0) 1,000 1,079 1,036 1,017

AR(1) (k = 0) 4,498 4,101 3,890

e Resultados cualitativos similares a la seccion anterior

® La ganancia en bienestar derivadas de una mayor credibilidad es mayor cuan-
do el choque es mas persistente (ganancia de 6% en la formulacién base vs
ganancia de 13 % en la formulacion con persistencia).
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Conclusiones

Conclusiones y agenda futura (1)

e La credibilidad del banco central es fundamental para la consecucién de sus
objetivos sin introducir ruido en la economia.

® Un choque persistente de costos puede disminuir la credibilidad del banco cen-
tral.

® Mecanismo de propagacion: expectativas de los agentes.

¢ Una respuesta tardia del banco central, ante un choque de costos, puede em-
peorar el impacto de los choques y su nivel de credibilidad.

e Una mayor credibilidad del banco central impacta negativamente en la funcién
de pérdida social, lo cual se traduce en un mayor bienestar para la economia.

® Ello se mantiene aun utilizando distintas calibraciones del peso de la actividad
econdmica en la funcién de pérdida y de la reaccién del banco central ante los
desvios de la inflacion.
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Conclusiones

Conclusiones y agenda futura (Il)

® Introduciendo persistencia a los choques, se observa que se incrementa la ga-
nancia relativa de la credibilidad en la medida de bienestar propuesta.

e Una posible extension podria realizarse formulando una sefial de revisién de
credibilidad diferente.

e Asimismo, se podria evaluar el bienestar formulando una funcién de pérdida
social con mas componentes relevantes para la economia peruana.
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