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Resumen

En este trabajo se explora si variaciones en la posicion de politica monetaria y en el tipo de
cambio real generan efectos no lineales sobre el producto y la inflacién en una economia
parcialmente dolarizada como la peruana. Para ello, se estima un modelo VAR de Transiciéon Suave
y se reportan funciones de impulso-respuesta para choques de distinto tamafio y signo, asi como
para distintos niveles iniciales de la brecha del producto.

Se encuentran evidencias de no linealidades ante choques de politica monetaria, las cuales
indicarian la convexidad de la curva de oferta agregada. En particular, se halla que la politica
monetaria afecta mas fuertemente al producto durante etapas de bajo crecimiento, mientras que, al
contrario, la respuesta de la inflacion es mayor en la fase positiva del ciclo econémico. En relacion
a los choques del tipo de cambio real, se muestra que las depreciaciones tienen efectos contractivos
de corto plazo mas negativos durante las recesiones y un mayor traspaso a la inflacion en etapas de
alto crecimiento. La evidencia encontrada acerca de otros efectos no lineales derivados de estos
choques se discute en el documento.
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1 Introduccion

La literatura econdémica ha prestado atencion a los efectos no lineales que surgen
ante choques de politica monetaria a partir de las teorias neokeynesianas relacionadas con
las rigideces salariales, los costos de menu y la existencia de restricciones de capacidad
productiva (Gordon, 1990). Todas estas hipotesis sugieren una forma convexa de la curva
de oferta agregada'.

En el plano empirico, una serie de trabajos realizados con datos de paises
desarrollados han mostrado que, efectivamente, la respuesta de la inflacion y el producto
puede ser distinta ante choques de politica monetaria dependiendo del estado del ciclo
economico y del tamafio o signo del choque.

A nuestro conocimiento, a pesar de la importancia que conlleva para el analisis de
politica de los banqueros centrales, este tipo de estudios aun no se ha llevado a cabo con la
debida profundidad en economias emergentes y, en particular, en el marco de economias
parcialmente dolarizadas como el Pera. Este trabajo busca precisamente llenar este vacio.
El caso peruano es de especial interés, puesto que se trata de un pais en el que la
dolarizacion de depositos ha alcanzado alrededor del 70 por ciento, a la par que las
condiciones macroecondmicas se han mantenido estables en los ultimos afios y la inflacion
ha alcanzado niveles internacionales desde finales de los noventa®.

Asimismo, en el presente estudio también se aborda la exploracion de respuestas no
lineales ante choques del tipo de cambio real, que, como es evidente, constituye una
variable muy relevante en paises que adolecen de un alto grado de dolarizacion. Asi, por un
lado, el potencial “efecto hoja de balance” (Céspedes et al., 2004) que se genera en estas
economias puede distorsionar el proceso “tradicional” de transmision monetaria debido a
los efectos de la politica monetaria sobre el tipo de cambio. Mas aun, los mismos choques
del tipo de cambio real podrian causar reacciones asimétricas’ de las politicas del banco
central, ya sea por temores al traspaso (pass-through) a la inflacion o a la activacion del
mencionado efecto hoja de balance. Por otra parte, es interesante analizar si movimientos
de distinto signo y magnitud del tipo de cambio real provocan efectos distintos sobre
variables como el producto y la inflacion.

! Algunos estudios recientes han mostrado que la politica monetaria también puede generar efectos no lineales
sobre el producto y la inflacion debido a reacciones asimétricas de la demanda agregada, ante la existencia de
preferencias no homotéticas (Castillo y Montoro, 2005).

? Esta evolucién estd en linea con los resultados reportados por Reinhart et al. (2003), quienes hallan
evidencia de que un alto nivel de dolarizacién no es un obstaculo para un control monetario efectivo o para
lograr reducciones importantes de la inflacion.

3 Arbitrariamente, a lo largo del documento se emplean de forma indistinta los términos “no linealidades” y
“asimetrias”.



Por la naturaleza del anélisis, en este trabajo se emplea una técnica econométrica no
lineal; en particular, se estima un modelo de Vectores Autorregresivos de Transiciéon Suave
Logistica (LSTVAR, por sus siglas en inglés) con datos de la economia peruana para el
periodo enero 1994 — julio 2004. En sintesis, mediante esta metodologia se muestra la
dindmica que generan choques de politica monetaria y de tipo de cambio real sobre algunas
variables claves de la economia, tomando como “variable de estado” al ciclo econémico
(i.e., el andlisis se efectia para episodios de bajo y alto crecimiento). Adicionalmente, se
evaltan los efectos diferenciados que se registran ante choques de distinto tamafio y signo.

En relacion a los choques de politica monetaria, los resultados muestran respuestas
similares a las observadas en economias no dolarizadas, esto es, mayor impacto sobre el
producto y menor sobre la inflacion en etapas de bajo crecimiento, y lo opuesto durante la
parte positiva del ciclo econdmico. De esta forma, se podria intuir que la dolarizaciéon no
distorsiona la forma convexa de la curva de oferta agregada, si es que esta fuera la fuente de
las no linealidades encontradas. Asimismo, se halla que choques monetarios de mayor
magnitud son marginalmente mas capaces de afectar a los precios antes que al producto.
Por tultimo, el andlisis de choques de distinto signo sugiere que una politica monetaria
orientada a guiar el producto hacia su nivel de largo plazo (i.e., anticiclica) es mas eficaz
que una politica de caracter prociclico.

En cuanto a los choques de tipo de cambio real, se encuentra evidencia de
depreciaciones contractivas en el corto plazo, lo cual daria indicios sobre la existencia del
efecto hoja de balance en la economia peruana. Se observa ademds que este efecto
contractivo es mas perjudicial durante periodos de bajo crecimiento. Coincidentemente, la
respuesta positiva de la tasa de interés de politica monetaria es mas marcada en estos
episodios. Asimismo, el efecto traspaso de la depreciacion a la inflacién es mayor durante
la fase positiva del ciclo econémico y se hace mas pronunciado ante choques mas grandes.
Por tultimo, el analisis para choques de diferente signo no revela asimetrias importantes
sobre el producto, lo cual brindaria sustento para afirmar que las apreciaciones cambiarias
tienen efectos expansivos, al menos en el corto plazo.

El documento posee la siguiente estructura: en la secciéon 2 se hace una breve
revision de los antecedentes empiricos de este trabajo; luego, en la tercera seccion, se
detalla la metodologia LSTVAR, mientras que en la seccién 4 se muestran los resultados
del VAR lineal. Los tests para evaluar la presencia de no linealidades se describen en la
seccion 5, y las funciones de impulso-respuesta del LSTVAR se reportan y explican en la
sexta seccion. Finalmente, las principales conclusiones son expuestas en la seccion 7.



2 Antecedentes empiricos’

Una revision exhaustiva de los trabajos empiricos realizados acerca de los efectos
no lineales de la politica monetaria es la realizada por Castillo y Montoro (2005). Estos
autores dividen esta literatura en dos categorias: aquellos que investigan las respuestas
asimétricas ante distintos tamanos y signos del choque y, por otro lado, los estudios que se
enfocan en las no linealidades causadas por la fase del ciclo econémico en la cual se simula
el choque. En este trabajo, nos basamos en la clasificacion y revisién bibliografica
propuesta en aquel documento.

Asi, dentro del primer grupo de estudios, DeLong y Summers (1988), Cover (1992)
y Morgan (1993) encuentran que choques monetarios expansivos no tienen efectos sobre el
producto en EE.UU., mientras que los contractivos si muestran un impacto sobre la
actividad econémica’. Por su parte, Karras (1996) halla evidencia similar para otros paises
industrializados. No obstante, Ravn y Sola (1996) sefalan que las asimetrias no son tan
evidentes ante choques de distinto signo, sino mas bien de diferente tamafio; asi, estos
autores concluyen que para la economia estadounidense los choques pequefios no
anticipados son no neutrales, pero aquellos de mayor tamaio si lo son.

Dentro de la categoria de trabajos que fundamentan las asimetrias en la fase del
ciclo economico como variable de estado —es decir, en los cuales las no linealidades son
consecuencia de la simulacion del choque en periodos de expansion y contraccion de la
actividad econdémica—, puede citarse el aporte de Thoma (1994)°. Este autor indica que la
relacion entre el ingreso doméstico y la oferta de dinero se hace mads estrecha en periodos
de bajo crecimiento econdémico y menos pronunciada en episodios de “booms” (i.e., alto
crecimiento). Asimismo, en dicho estudio se halla que choques negativos tienen efectos
reales mayores durante periodos de alto crecimiento y que, por otro lado, choques positivos
no parecen generar efectos no lineales.

Un trabajo de especial interés es el de Weise (1999). Este autor realiza un analisis
que engloba las caracteristicas de las dos categorias de documentos previamente descritas.

* No se profundizara en la revision de la literatura teérica relacionada. Sin embargo, puede tomarse como
referencia el trabajo de Ball y Mankiw (1994) para un analisis formal de la dindmica no lineal de la inflacion
bajo la presencia de costos de menu. Por otra parte, Castillo y Montoro (2005) proponen un modelo neo-
keynesiano donde las no linealidades ante choques monetarios surgen debido a la coexistencia de una oferta
agregada concava y preferencias de los consumidores no homotéticas, las cuales se fundamentan en la
presencia de restricciones crediticias.

> Los dos primeros de estos estudios emplean agregados monetarios, mientras que el tltimo utiliza la tasa de
la FED.

6 Caballero y Engel (1992), Agénor (2001) y Holmes and Wang (2002) son otros estudios citados por Castillo
y Montoro (2005).



De este modo, mediante el uso de una técnica econométrica mas apropiada que la empleada
en anteriores investigaciones —se estima un VAR de Transicion Suave Logistica (LSTVAR,
en adelante)—, evalta las asimetrias que surgen ante choques monetarios de distinto tamafio
y signo durante las fases de expansion y contraccion del producto. Entre otras conclusiones,
se halla que la politica monetaria es mas efectiva en términos reales en periodos de menor
crecimiento, mientras que lo opuesto ocurre para el caso de la inflacion. El autor toma esta
evidencia como indicio de la convexidad de la curva de oferta agregada en EE.UU.

Por otra parte, en el marco de economias parcialmente dolarizadas, algunos autores
(e.g., Balino et al., 1999) han sefialado que la politica monetaria esta sujeta a una pérdida de
efectividad debido al escaso control del banco central sobre los agregados monetarios mas
amplios. Sin embargo, la evidencia empirica apunta a refutar esta apreciacion. El andlisis de
Reinhart et al. (2003), por ejemplo, permite inferir que en economias altamente dolarizadas
es posible aplicar eficazmente la politica monetaria.

El caso peruano no parece constituir una excepcion: a pesar del elevado nivel de
dolarizacion del sistema financiero —alrededor del 70 por ciento del crédito y la liquidez—,
varios estudios concluyen que en afios recientes la politica monetaria ha sido capaz de
afectar de modo significativo tanto al producto como a la inflacién (Quispe, 2000; Rossini,
2001; Bigio y Salas, 2004; Winkelried, 2004; entre otros).

En cuanto a los efectos del tipo de cambio real en economias parcialmente
dolarizadas, Carranza et al. (2003) indican que la evidencia internacional no es concluyente
para responder si el efecto hoja de balance anula el efecto competitividad —esto es, la accion
expansiva sobre la exportaciones netas ante depreciaciones reales de la moneda—. Sin
embargo, el andlisis de estos autores para un grupo de firmas peruanas muestra inicamente
evidencia de un efecto hoja de balance significativo. Con el uso de datos agregados,
Winkelried (2004) halla también indicios de este resultado en el corto plazo, aunque en
dicho estudio si se verifica la existencia del efecto competitividad en el largo plazo’.

Algunos trabajos recientes han explorado los efectos no lineales de choques del tipo
de cambio real en la economia peruana. Asi, Castro y Moron (2004) encuentran que a
mayor tamafio del choque la respuesta contractiva del producto es mayor, es decir, un
sintoma del efecto hoja de balance®. En términos de los precios, los resultados podrian ser
cuestionables pues se sugiere que choques mas fuertes causarian un traspaso a la inflacion
de signo negativo. Igualmente, el trabajo de Carranza et al. (2004) reporta evidencia similar

7 A una conclusion parecida llega el trabajo de Céspedes et al. (2005) para una amplia muestra de episodios
de devaluacion en paises emergentes y desarrollados.

% En dicho documento se emplea una metodologia similar a la utilizada en el presente trabajo (i.e., LSTVAR).
No obstante, sus autores usan un agregado monetario como instrumento de politica monetaria aunque desde el
afio 2002, aproximadamente, el BCRP hace un manejo basado en tasa de interés. Ademas, en tal estudio no se
incluyen variables exogenas en el VAR, que serian relevantes dado el caracter de pequefia y abierta que posee
la economia peruana, ni tampoco se reportan bandas de confianza en el analisis de impulso-respuesta.



para una muestra de paises emergentes dolarizados, aunque en este trabajo se simulan
choques al tipo de cambio nominal bajo una metodologia diferente (modelo de umbral
univariado). Sin embargo, el analisis de Winkelried (2003) se enfoca exclusivamente en
datos peruanos y mediante la estimacion de un LSTVAR, se concluye que el efecto pass-
through es siempre positivo pero de mayor magnitud en periodos de alto crecimiento
econdmico a comparacion de periodos de recesion.

Por ultimo, un aspecto de interés adicional para economias parcialmente dolarizadas
es la reaccion de la tasa de politica del banco central ante choques cambiarios. En este
campo, alguna literatura reciente de politica monetaria 6ptima (Lahiri y Végh, 2001; Morén
y Winkelried, 2005) sefiala que las autoridades monetarias deberian responder de manera
asimétrica a estos choques, es decir, elevando la tasa tnicamente ante choques de elevada
magnitud, pues solo estos serian capaces de “gatillar” el efecto hoja de balance. Asi, segin
estos trabajos, reaccionar a choques pequefios seria contraproducente pues solo incentivaria
la dolarizacion y no generaria mayores beneficios en términos de la actividad econémica.

3 Metodologia

Los modelos LSTVAR constituyen la version multivariada de los modelos
autorregresivos de transicion suave introducidos por Terasvirta y Anderson (1992), los
cuales se basan en la inclusion de una funcién que depende de una cierta variable (llamada
“de estado” o “de transicion”), la cual determina la dindmica de la ecuacién diferencial que
representa el modelo. Weise (1999) expone una ampliacion multivariada de esta técnica,
bajo el uso de una funcién de transicion (o estado) logistica, tal como la denotada por G en
la siguiente ecuacion:

Gz ;37.0)=|1+e  * (M

Esta funcioén toma valores entre 0 y 1 dependiendo del valor umbral representado
por 0, del pardmetro de suavizamiento y (que debe ser mayor a 0) y del valor que tome la
variable de estado z en el momento del tiempo (7-j). Ademads, o, es la desviacion estandar
de z,. Asi, por ejemplo, conforme y es mas grande, la funcion se comporta de manera mas
similar a una variable dummy que se activa (i.e., toma el valor de 1) cuando z.;> 6.

Asimismo, el VAR lineal puede escribirse en su representacion de medias moéviles:

Y, =[1-®(L)]" Ce, @)



Donde Y, representa un vector de k variables y la matriz [/ —d(L)]" estd compuesta

por combinaciones de parametros y operadores de rezagos, mientras que C es una matriz
de orden k x k (tipicamente, la matriz Identidad) que define la interrelacion entre los
choques ¢,.

De este modo, la version con Transicion Suave de este VAR, que incorpora la
funcion de estado, se definiria por:

Y, =[1-®,(L)-G(z,_)@,(L)] ' Ce, 3)

Si se piensa en el caso extremo y = oo, se tendrian dos sistemas VAR lineales
distintos operando para cada uno de los dos estados posibles, conforme la funcion G toma
el valor de 0 6 1. Para menores v, los estados posibles ya no son dos, dado que G se
comporta como un continuum acotado de nlimeros que varia suavemente a medida que la
variable de estado cambia de valor. La ecuacion (3) puede extenderse si es que se
incorporan variables exodgenas al sistema.

4 El modelo base VAR lineal

4.1 Identificacion

Para identificar los choques estructurales de interés, se define un modelo VAR
Estructural (SVAR). A este sistema se le afadird posteriormente la funcién de
transicion, lo cual permitird obtener el LSTVAR.

El modelo base lineal adopta una identificacion estdndar en la literatura, siguiendo a
Christiano et al. (1999). En sintesis, el SVAR se especifica en la forma de tres bloques
recursivos: (i) variables no afectadas contemporaneamente por la politica monetaria, (ii)
variables de politica monetaria, y (iii) variables que pueden ser afectadas
contemporaneamente por el bloque anterior.

En cuanto al bloque de variables de politica, se asume que, como ha sido
documentado por Woodford (2003), los agregados monetarios pueden ser tratados
como enddgenos a la tasa de interés si este es el instrumento usado por el banco central
para alcanzar sus objetivos, tal como ocurre en el caso peruano en la actualidad.
Asimismo, se supone que la tasa de politica no afecta contemporaneamente al producto
y a la inflacion, siendo aquella la variable mas exdgena del sistema —es decir, el
producto es capaz de afectar de manera contemporanea a los precios—. Finalmente, se



asume que el tipo de cambio real es la variable mas endogena del modelo. Asi, se tiene
el siguiente SVAR:

R =¢M,+¢,i+ .y, +&,FP+ fi(Y_, X )+&

M, =@i+ ¢y, +¢P+f,(Y . X)) +€"

i =@ P+ oy, + (Y, X, )+e 4)
P =gy, + (Y, X )+&

=5, X)) e

Donde R, M,, i, P y y representan el tipo de cambio real (bilateral), un

to t
agregado monetario, la tasa de interés de politica monetaria, el indice de precios al
consumidor y la brecha del producto’. De otro lado, f, representa una funcion lineal

1

compuesta por dos sets de informacién (variables): Y_, (endogenas) y X,” (exégenas),

desde un momento determinado en el tiempo hasta los periodos #-1 y ¢, respectivamente.
Finalmente, ¢ simboliza a los pardmetros del sistema'’, mientras que £, Tepresenta a

los errores estocasticos. El sistema de ecuaciones (4) toma la forma de (2) una vez que
se expresa en su forma de medias moviles.

El SVAR se estima bajo minimos cuadrados ordinarios con 4 rezagos'', de acuerdo
con la informacién provista por los tests de rezagos y de autocorrelacion usuales.'?

4.2 Resultados

Las funciones de impulso-respuesta acumuladas del modelo base VAR lineal son
presentadas en las Figuras 1y 2"

La Figura 1 muestra la dindmica generada en las cuatro variables de interés ante un
choque de 1 por ciento en la tasa de politica monetaria. Tal como lo han mostrado otras
investigaciones previas, se observa que las respuestas poseen los signos tedricamente
esperados en los casos de la brecha del producto (panel [a]) y de los precios (panel [b]);

? Se usan datos mensuales. Todas las variables estan expresadas como diferencias logaritmicas anuales
excepto la tasa de interés, que se expresa simplemente en diferencias anuales.

'"En el LSTVAR estos parametros tomaran valores cambiantes dependiendo de la variable de transicion.

' El bloque de variables exdgenas considera un solo rezago (ademas de los valores contemporaneos).

2 Mayores detalles sobre los datos y las variables exogenas usadas pueden consultarse en los Anexos.

" Se muestran respuestas acumuladas con el fin de facilitar las comparaciones de resultados a lo largo del
documento.



es decir, no se evidencian distorsiones en la transmisiéon monetaria por efectos de la
dolarizacion. No ocurre lo mismo con la reaccion del tipo de cambio real (panel [d]),
dado que el incremento de tasa de interés provoca una depreciacion, al contrario del
efecto apreciatorio que se esperaria si los precios fueran menos elasticos que el tipo de
cambio nominal, como cabria presumir'®. Un “puzzle” similar fue hallado en
Winkelried (2004), que lo atribuye a la alta volatilidad de los datos mensuales
empleados, y en Parrado (2001) para el caso chileno, quien brinda como argumentos la
distorsion por la existencia de impuestos a los capitales foraneos asi como el régimen
cambiario de flotacion sucia que rigié en Chile hasta fines de los noventa. Esta tltima
hipétesis —i.e., la flotacion administrada— podria también ser valida para explicar el caso
peruano, aunque ciertamente no hay evidencia documentada al respecto.

Por su parte, en la Figura 2 se exponen las respuestas ante un choque de 1 por ciento
en el tipo de cambio real. Aqui aparecen algunas dinamicas distintas de las que se
esperarian en economias sin dolarizacion. En particular, la depreciacion real de la
moneda causa, al contrario del tipico efecto de la “curva J”, solo un resultado
contractivo estadisticamente significativo sobre el producto (panel [a]). Sin embargo, es
dificil asegurar que sea el efecto de hoja de balance el que provoque tal respuesta, pues,
alternativamente, la contraccion de corto plazo del producto podria atribuirse a la
reaccion del banco central —la elevacion de la tasa de interés mostrada en el panel
[d])"°~ 0 a una combinacién de ambos factores. No obstante, por un lado, la evidencia
empirica disponible que favorece la hipdtesis de un efecto hoja de balance latente en el
Pert'® y, por otra parte, el hallazgo de una reaccion positiva de los precios (panel [b]) —
consistente con el efecto traspaso de la depreciacion a los precios—, indicaria que no es
la elevacion de tasa de interés el principal factor detras de los efectos mostrados en la
Figura 2. Finalmente, el panel [d] sugiere una alta persistencia en el proceso
autorregresivo del tipo de cambio real.

' No se superd este problema a pesar de haber estimado el VAR incluyendo también series exdgenas
alternativas, tales como los pasivos foraneos de corto plazo de las empresas bancarias. Esta variable se
incluyd con el fin de “capturar” el efecto de la crisis rusa de 1998 que provocé una salida masiva de capitales
del pais y una consecuente depreciacion real del nuevo sol acompafiada de una elevacion de tasas de interés.

' Dicha reaccion, como se mencion6 anteriormente, podria estar motivada por el temor al traspaso de la
depreciacion a los precios o a la activacion del efecto hoja de balance.

' Por ejemplo, los estudios de Carranza et al. (2003) y Winkelried (2004), descritos en la seccion 2 del
documento.



Figura 1

Respuestas acumuladas ante un choque de tasa de interés
de 1 por ciento en el VAR lineal
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Figura 2
Respuestas acumuladas ante un choque de tipo de cambio real
de 1 por ciento en el VAR lineal
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Lineas punteadas representan bandas de confianza Monte Carlo al 95 por ciento (basadas en 1,000 replicaciones).

En la siguiente seccién se presentan las funciones de impulso-respuesta de la

version no lineal de este modelo VAR.

5 Resultados del LSTVAR

Para estimar el LSTVAR es necesario definir previamente si existe evidencia
estadistica de no linealidades significativas y, de ser ese el caso, fijar luego los pardmetros a
emplear en la funcion de transicion G (ver ecuacion (2)). Los tests efectuados para estos
fines se detallan en los Anexos. Sus resultados permitieron establecer que: (i) hay evidencia
de no linealidades cuando se toman diversos rezagos de la brecha del producto como
variable de estado; y (ii) una vez seleccionada la variable de transicién a utilizar en el
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LSTVAR'", las asimetrias se acentiian con nimeros positivos cercanos a cero para el
parametro del umbral (0) y valores altos del parametro de suavizamiento (y), de ahi que se
haya elegido trabajar con 6 = 0 y y=100.

En consecuencia, el parametro 0 elegido tiene una interpretacion directa y bastante
intuitiva: el umbral que define los estados esta dado por el punto donde el crecimiento
anual del producto es similar al crecimiento del producto potencial'®. Por otro lado, la
funcion G se comporta de forma parecida a una variable dummy, es decir, los contrastes
entre un estado (i.e., cuando y,>0)y el otro ( y, <0) son bastante marcados.

A continuacion, se comentan los principales resultados de la estimacion del
LSTVAR".

5.1 No linealidades ante choques de politica monetaria

En la Figura 3 se muestran las Funciones de Impulso-Respuesta Generalizadas®
acumuladas correspondientes a choques de tasa de interés de 1 por ciento para los dos
estados posibles antes descritos —en adelante, se denomina “alto crecimiento” y “bajo
crecimiento™' cuando el producto varia a tasas superiores e inferiores al crecimiento
del producto potencial, respectivamente—.

Puede apreciarse en el panel [a] que un afio después del choque, la magnitud de la
respuesta del producto durante periodos de alto crecimiento econdmico equivale, en
promedio, a dos tercios de la registrada en periodos recesivos”. En contraste, la
respuesta de la inflacion es casi el doble en el primer caso (panel [b]). Mas aun, las
bandas de confianza de este ultimo grafico sugieren que el efecto negativo sobre los
precios dura mas en dichos periodos de alto crecimiento. Este hecho podria ayudar a
explicar por qué el choque de politica monetaria muestra ser mas inercial, en términos

'7 Se emplea el tercer rezago de la brecha del PBI como variable de transicion, dado que los efectos
asimétricos probaron ser mas claros en el analisis impulso-respuesta con tal eleccion.

'8 Cabe recordar que la brecha del producto se considera en diferencias logaritmicas anuales en el VAR.

' Siguiendo los argumentos brindados por Weise (1999), se elige el mismo namero de rezagos que para el
VAR base lineal (i.e., 4).

% Se emplea este tipo particular de funciones impulso-respuesta, las cuales fueron introducidas por Koop et
al. (1999), debido al caracter no lineal del modelo. Para mayor detalle, consultar Weise (1999).

2! Alternativamente, se emplean otros términos como “booms” y “recesiones”, por ejemplo.

> Notese ademas que, en general, las magnitudes de las respuestas parecen ser mas ‘realistas’ aqui que en el
modelo lineal. Considérese, por ejemplo, el caso de la brecha del producto (panel [a] de la figura 1 vs. panel
[a] de la figura 3): tras 12 meses, su respuesta acumulada es de —1.5 por ciento en el VAR lineal, mientras que
en el LSTVAR esta en un rango entre —0.4 (alto crecimiento) y —0.8 (bajo crecimiento) por ciento. Este hecho
sugiere la importancia de considerar no linealidades en los modelos econométricos que busquen caracterizar
la transmision de politica monetaria, por lo menos para el caso de la economia peruana.
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de significancia estadistica, durante episodios de crecimiento bajo, como se muestra en
el panel [c]. En general, la evidencia apunta a confirmar las asimetrias generadas por la
politica monetaria, ante distintas fases del ciclo econdomico, sobre las variables centrales
de la economia. Igualmente, estos hallazgos serian consistentes con la existencia de una
curva de oferta agregada convexa en una economia con dolarizacion parcial como el

Peru, al igual que en paises que no poseen esta caracteristica, como muestra Weise
(1999) para EE.UU.

Figura 3
Respuestas acumuladas ante un choque de tasa de interés
de 1 por ciento en el LSTVAR, dependientes de la fase del ciclo econémico
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Con el objetivo de verificar los efectos no lineales de choques de distintos tamafios,
para distintas fases del ciclo econdmico, se presenta la Figura 4, donde las lineas solidas
corresponden a las respuestas ante choques de 1 por ciento (esto es, similares a los de la
Figura 3) y las lineas entrecortadas representan respuestas ante impactos de 2 por
ciento. Estas ultimas son divididas entre dos para permitir la comparacion directa y
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apreciar si existen asimetrias. Como se observa en el panel [a], magnitudes distintas del
choque no parecen generar efectos no lineales en términos del producto. Pero en el caso
de la inflacion (panel [b]) ocurre lo opuesto, pues choques mas restrictivos (de 2 por
ciento) causan respuestas proporcionalmente mayores en los precios, y este resultado se
acentua en periodos de bajo crecimiento. Esta evidencia podria entenderse como apoyo
a los argumentos neokeynesianos que sugieren que los costos de capital se trasladan a la
curva de oferta solo si los choques son lo suficientemente fuertes como para compensar
rigideces nominales tales como los costos de menu; asi, una vez que los costos de ajuste
sobrepasan los costos de ment, los precios relativos se corrigen y el impacto marginal
sobre el producto es menos perceptible.

Finalmente, en la Figura 5 se comparan respuestas ante choques positivos y
negativos de 1 por ciento. Estas tltimas se multiplican por —1 para facilitar la
comparacion. Se observa que en periodos de bajo crecimiento, un choque expansivo de
politica monetaria (i.e., reduccion de tasa de interés) tiene efectos mas que
proporcionales en términos de precios y producto cuando se compara con choques
contractivos. Inversamente, en periodos de alto crecimiento los choques expansivos
presentan menos efectividad. Por lo tanto, se llega a una conclusion interesante: la
politica monetaria tiene mas poder para contraer la actividad econdmica durante
periodos de expansion y tiene mayor capacidad para impulsarla durante episodios de
bajo crecimiento. Esto es, la efectividad de esta herramienta es mayor si se usa con
fines anticiclicos. Una razén posible para explicar estos hallazgos es la existencia de
restricciones de capacidad instalada, la cual inhibiria el poder expansivo del estimulo
monetario durante “booms”. Podria pensarse ademds que las rigideces salariales no son
de gran relevancia en la economia peruana, pues choques contractivos de politica
monetaria tienen menos impacto sobre el producto precisamente cuando estas rigideces
son mas “dafiinas”, es decir, durante periodos de recesion (Jackman y Sutton, 1982), a
comparacion de impulsos expansivos durante esa misma fase del ciclo.
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Figura 4
Respuestas acumuladas ante choques de tasa de interés
de 1y 2 por ciento en el LSTVAR, dependientes de la fase del ciclo econémico
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Nota: Las respuestas a los choques de 2 por ciento han sido divididas entre 2.
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Figura 5
Respuestas acumuladas ante choques de tasa de interés
de 1y —1 por ciento en el LSTVAR, dependientes de la fase del ciclo econémico
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Nota: Las respuestas a los choques de —1 por ciento han sido multiplicadas por —1.

5.2 No linealidades ante choques de tipo de cambio real

Para el caso de choques de tipo de cambio real durante los estados posibles del ciclo
econdmico (Figura 6), se aprecian ciertas no linealidades que caben resaltar. En primer
lugar, el panel [a] permite concluir que los efectos negativos de la depreciacion real de
la moneda son de mayor magnitud y duracién cuando la economia esta en un contexto
de bajo crecimiento. Ello tendria sentido si se toma en cuenta la posicion financiera mas
fragil que tienen las empresas durante episodios de recesion. Sin embargo, es
precisamente en los periodos de bajo crecimiento cuando la reaccion de las autoridades
monetarias muestra ser mas agresiva, lo cual se observa en la mayor elevacion de tasa
de interés en el panel [c]. Por este motivo, es dificil concluir si el impacto mas
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perjudicial sobre la actividad econdmica es Unicamente consecuencia de un choque
depreciatorio mas dafiino en contextos recesivos, o si a ello contribuye el mayor ajuste
de las condiciones monetarias a raiz del comportamiento asimétrico de la tasa de
interés. En el panel [a] también se aprecia que el efecto competitividad de mediano
plazo, si bien no resulta estadisticamente significativo, es mas claro durante periodos de
alto crecimiento. Por otra parte, el panel [b] revela un efecto traspaso a la inflacion
superior durante “booms”*’. Nuevamente, no es posible asegurar si esto se debe solo a
un “sobrecalentamiento” de la economia o también a la respuesta menos enfatica de la
tasa de interés durante dichos episodios. En cualquier caso, este resultado es consistente
con Winkelried (2003), quien reporta un efecto pass-through siempre positivo en las
fases expansivas y contractivas del ciclo econémico, aunque de menor magnitud en
estas tltimas.

# Ello es més evidente al observar el panel [b] de la Figura 7.
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Figura 6
Respuestas acumuladas ante choques de tipo de cambio real
de 1 por ciento en el LSTVAR, dependientes de la fase del ciclo econémico
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Al comparar choques cambiarios de distinto tamafio (Figura 7), se halla que
impulsos de mayor magnitud provocan efectos practicamente lineales sobre el producto
durante la etapa de bajo crecimiento, a diferencia de choques mas grandes en el
contexto de la fase positiva del ciclo economico, que si muestran tener efectos mas que
proporcionales (panel [a]). Otra idea relevante que se podria desprender de estas
respuestas mostradas por el producto es que el efecto hoja de balance se produce sin
importar el tamafio del choque. De otro lado, los efectos sobre los precios (panel [b])
son mas que proporcionales tanto en “booms” como en recesiones. Vale resaltar ademas
la linealidad registrada en las respuestas de la tasa de interés (panel [c]).
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Figura 7
Respuestas acumuladas ante choques de tipo de cambio real
de 1y 2 por ciento en el LSTVAR, dependientes de la fase del ciclo econémico
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Nota: Las respuestas a los choques de 2 por ciento han sido divididas entre 2.

Por ultimo, la Figura 8 muestra las funciones de impulso-respuesta ante choques de
tipo de cambio real de distinto signo. En relacion al producto (panel [a]), no se
encuentran reacciones asimétricas, lo cual permite inferir que de existir el efecto hoja de
balance en una economia parcialmente dolarizada como el Peru, este no operaria en una
sola direccion. Es decir, es factible que las apreciaciones reales generen una expansion
del producto en el corto plazo, debido al abaratamiento del valor real de los pasivos de
los agentes endeudados en dolares. Asimismo, en el panel [b] se observa que en
periodos de bajo crecimiento, los precios reaccionan relativamente mas ante choques
negativos del tipo de cambio real®, lo cual es razonable pues la debilidad de la
demanda en dichos periodos dificulta a las firmas el traspaso de elevaciones de costos a

2 Esto es, haciendo la comparacién en valor absoluto, un choque apreciatorio del tipo de cambio real reduce
los precios en mayor magnitud que la cuantia en que los eleva un impulso de depreciacion.
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los precios de sus bienes o servicios producidos. De manera analoga, se halla que el
efecto pass-through (en valor absoluto) de una depreciacion es mayor que el de una
apreciacion durante la fase de alto crecimiento; es decir, en dicho contexto
macroecondmico la rigidez a la baja de los precios se acentia, lo que resulta
intuitivamente 16gico.

Figura 8
Respuestas acumuladas ante choques de tipo de cambio real
de 1y —1 por ciento en el LSTVAR, dependientes de la fase del ciclo econémico
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6 Conclusiones

Los hallazgos empiricos presentados permiten concluir que existen efectos
macroecondmicos no lineales derivados de choques de politica monetaria, asi como de
impulsos del tipo de cambio real, en el marco de una economia parcialmente dolarizada
como la peruana. De esta forma, se espera que el presente trabajo pueda contribuir a
enriquecer el andlisis de politica monetaria en paises con problemas de dolarizacion.

Entre los principales resultados, caben destacar los siguientes puntos:

= Hay evidencia de no linealidades relacionadas con la fase del ciclo economico.
En particular, incrementos de la tasa de politica monetaria causan un impacto
mayor sobre el producto durante periodos de recesiones a comparacion de
episodios de alto crecimiento econdomico, mientras que lo opuesto ocurre para el
caso de la inflacion, cuya reaccion es de superior magnitud en la parte positiva
del ciclo econdomico. Estos efectos concuerdan con las predicciones de diversos
modelos tedricos neokeynesianos y son similares a los hallados por otros autores
para paises industrializados, por lo que la dolarizaciéon parcial no implicaria
diferencias sustanciales en la transmision de la politica monetaria, al menos en
el campo de las no linealidades que esta genera, sobre las variables clave de la
economia.

» Choques de tasa de interés de mayor magnitud revelan ser mas capaces para
afectar los precios antes que el producto. Este resultado puede interpretarse
como evidencia de costos de mend.

= Al comparar choques monetarios de distinto signo, se encuentra que en periodos
de bajo crecimiento, reducciones de la tasa de interés tienen efectos mas
poderosos sobre el producto y la inflaciéon con respecto a sus incrementos, en
tanto que para episodios de “booms” se hallan las asimetrias opuestas. Se
interpreta entonces que la politica monetaria anticiclica es mas eficaz que la
aplicada de manera prociclica.

= Para choques de tipo de cambio real, la evidencia sugiere que las depreciaciones
son siempre contractivas en el corto plazo —lo cual podria implicar la existencia
del efecto hoja de balance—, pero mas perjudiciales para la actividad econdmica
en contextos recesivos. Asimismo, la tasa de interés de politica monetaria tiende
a elevarse luego de choques depreciatiorios, pero reacciona en mayor magnitud,
precisamente, durante episodios de bajo crecimiento. Ello indicaria un mayor
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temor a las depreciaciones contractivas por parte de la autoridad monetaria
cuando las condiciones de la economia son fragiles. De otro lado, en linea con
los hallazgos de otros estudios, el efecto traspaso sobre la inflacion es mas
elevado durante la fase positiva del ciclo econdémico.

* En términos de choques cambiarios de diferente signo y tamaifio, el producto no
refleja respuestas asimétricas. Esto llevaria a especular que el efecto hoja de
balance se produce sin importar el tamafio del choque y que, al igual que se hace
referencia a depreciaciones contractivas, podria también hablarse de
apreciaciones expansivas. Por otra parte, el efecto pass-through es mas grande
conforme crece la magnitud del choque y, en términos de valor absoluto, es
mayor ante impulsos apreciatiorios con relacion a choques depreciatiorios del
mismo tamafio durante la fase negativa del ciclo economico, mientras que lo
contrario se observa durante “booms”. Por ultimo, la reacciéon de la tasa de
interés es lineal ante choques cambiarios de distinta magnitud, la cual no seria
una respuesta optima de acuerdo con cierta literatura teérica reciente.

Finalmente, es importante mencionar algunas limitaciones y posibles extensiones al
presente estudio. Como es usual en las estimaciones VAR, distintos métodos de
identificacion pueden arrojar diferentes resultados en el analisis impulso-respuesta. Asi, a
pesar del uso de un esquema de identificacion muy difundido en el marco de economias
pequenas y abiertas, el procedimiento seguido en este trabajo no estd exento a potenciales
criticas. En particular, es posible que a partir de un distinto enfoque pueda resolverse el
“puzzle” de la respuesta del tipo de cambio real a la tasa de interés, lo cual no se pudo
lograr con el SVAR que se estim6. Ademas, otra especificacion o método de identificacion
podria permitir probar el efecto hoja de balance a través de la simulacién de un choque de
naturaleza mas subyacente, como por ejemplo, a la tasa de interés internacional. Por ultimo,
se debe recurrir a la estimacion de una curva de Phillips convexa para analizar si esta es la
fuente de las no linealidades de la politica monetaria reportadas en este trabajo, o si,
alternativa o complementariamente, estas son explicadas por argumentos relacionados con
la demanda agregada.
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ANEXOS

A. Los datos

Los datos utilizados en las estimaciones son de frecuencia mensual y cubren el periodo
enero 1994 — julio 2004. Las series endogenas detalladas abajo fueron transformadas a
diferencias anuales®° para trabajar con variables estacionarias. Esta condicion se probo
con los tests ADF, Phillips-Perron y KPSS. En los casos de las series que, de acuerdo con
el test de Zivot-Andrews, presentaban quiebres estructurales, se efectud el procedimiento
sugerido por Weise (1999), quien brinda argumentos en favor de “limpiar” dichos quiebres
antes de introducir las series al LSTVAR.

Brecha del producto (y,): Diferencia del indice del PBI real desestacionalizado

(fuente: BCRP) y su componente permanente, estimado con el filtro HP usando el
parametro de suavizamiento tradicional para datos mensuales (14400).

Precios (P): Indice de precios al consumidor (fuente: BCRP) corregido por quiebre en
tendencia en febrero de 2002.

Tasa de interés de politica monetaria (i,): Aproximadamente hasta el afio 2002, en

que se adopto el régimen de Metas de Inflacion, la tasa interbancaria (fuente: BCRP) —que
es el instrumento vigente de politica— se determinaba por fuerzas del mercado, por lo cual
se debid reconstruir una serie alternativa de manera similar al procedimiento de Winkelried
(2004): se regresiond aquella tasa contra diversos indicadores operativos de politica
monetaria, como la tasa de redescuento y el saldo en cuenta corriente de los bancos en el
BCRP (dicha estimacion no mejor6 significativamente cuando se incluyeron otras
variables). Para el periodo 1994-2002 la serie “ajustada” resultante de dicho modelo fue
utilizada como tasa de interés en los VAR, mientras que para los meses posteriores,
simplemente se consider6 la tasa interbancaria observada. De esta forma, se enfrento el

» Alternativamente, se estimaron modelos con las series en primeras diferencias, pero dado que algunas de
ellas no parecian cumplir con la condicion de estacionariedad se prefirid emplear la especificacion en
diferencias anuales.

% Mas precisamente, todas las variables estin en cambios porcentuales anuales pues luego de tomar la
diferencia 12 meses de sus niveles en logaritmos, fueron multiplicadas por 100. Logicamente, a la tasa de
interés no se le tomo logaritmo.
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problema de que la tasa de interés no ha sido el instrumento operativo del BCRP en toda la
muestra de estudio.

Tipo de cambio real (R ): Indice del tipo de cambio real bilateral contra el délar

estadounidense (basado en el tipo de cambio nominal nuevo sol por dolar). (Fuente:
BCRP).

Variables exégenas (X, ): En un inicio, se emplearon diversos conjuntos de variables

exogenas posibles para estimar VARs alternativos. Se consideraron, por ejemplo: precio del
petréleo, PBI real e inflacion de EE.UU., indice de precios de commodities, etc. Sin
embargo, el modelo final reportado solo incluye la tasa de interés de la FED (en primeras
diferencias, por estacionariedad), dado que la inclusion de otras variables no evidencid
provocar resultados cualitativos diferentes. (Fuente: Economagic.com).
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B. Tests de no linealidades y parametrizacion del LSTVAR

Es posible expandir el modelo lineal expresado por la ecuacion (4) en la forma de (3) de
manera que se obtiene el LSTVAR. Para probar la existencia de asimetrias en este modelo
se establece la hipotesis nula Ho: y = 0, donde una imposibilidad de rechazo implicaria que
el sistema (3) es lineal tal como en (2). Dado que los pardmetros y y 6 son desconocidos, no
pueden aplicarse los tradicionales tests x> o F. Una solucion propuesta por Lukkonen et al.
(1988) es utilizar un test basado en una expansion de Taylor del VAR que tiene la ventaja
de no requerir valores para y ni 6.

Asi, la expansion de primer orden de la ecuacion (3) toma la forma:

Y, = [1-T, (L)- Zz—_/rz (L)]_l ng (B.1)

De manera que la hipétesis y = 0 se transforma en I',(L)= 0. Para contrastarla, se
emplea un test de Ratio de Verosimilitud (LR, por sus siglas en inglés).
Se definen Q" y Q"™ como las matrices varianza-covarianza de los errores

extraidos de las estimaciones de (2) y (B.1), respectivamente. El resultante test LR se puede
calcular bajo la siguiente especificacion (que toma en cuenta la correccion por tamafio de
muestra propuesta por Sims, 1980):

LR =[T —(phk+ny)(Ln|Q,"™"

non—linear
—Ln ‘Qg

)~ x*(pk?) (B.2)

Aqui, T representa el tamafio de la muestra, p indica el numero de rezagos del VAR, k

es el nimero de variables endogenas y ny es la cantidad de parametros de las variables
exodgenas estimados por ecuacion. Se debe notar que lo que se estd “testeando” es la

significancia de pk> coeficientes. En la tabla adjunta se presentan los p-values

correspondientes al test LR tomando todas las series del modelo y varios de sus rezagos
como posibles variables de estado®’:

" También se efectuaron tests F para cada ecuacion del VAR como pruebas alternativas de no linealidad. Los
resultados estan disponibles de ser solicitados a los autores.
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Tabla B.1: Test LR de No-Linealidades: P-Values

Variable de Estado

yt B it Mt Rt
Rezago 1 0.36 0.05 0.00 0.49 0.00
Rezago 2 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00
Rezago 3 0.07 0.02 0.00 0.11 0.00
Rezago 4 0.00 0.00 0.00 0.13 0.00
Rezago 5 0.18 0.00 0.00 0.24 0.00
Rezago 6 0.01 0.00 0.00 0.51 0.00

Los tests revelan evidencia de no linealidad global en el VAR cuando se toma al menos
uno de los rezagos de cada una de las series del sistema como variable de estado. Sin
embargo, como se ha mencionado en el texto principal, en este trabajo se presta atencion
unicamente al rol de la brecha del producto como variable de transicion, dado que la teoria
economica ha provisto solidos argumentos para considerar su relevancia como fuente de
los efectos no lineales que se buscan explorar en el presente estudio. La evidencia de la
tabla B.1 también es Util para escoger un determinado rezago para la variable de estado: en
el caso de la brecha del producto, cuatro de los seis rezagos evaluados en el test probaron
ser estadisticamente apropiados.

Una vez seleccionado el tercer rezago de la brecha como variable de estado®®, se pasa a
buscar los parametros de umbral (0) y de suavizamiento (y) mas adecuados. Para tal fin,
seguimos la misma direccion propuesta por Weise (1999), quien se basa en Leybounes et
al. (1998) al realizar un grid-search para ambos parametros. Se efectua esta técnica por
medio de la estimacion de tests LR donde se comparan modelos no-lineales para diversos
sets de parametros 0 y y contra la version lineal del VAR. El gréfico 3-d que resulta de esta
busqueda, dado el tercer rezago de la brecha como variables de transicion, se muestra en la
Figura B.1. Cabe indicar que el rango de buisqueda para 0 se limit6 al quintil medio de la
distribucion de aquella variable.

Se observa que las no linealidades significativas se acentuan particularmente para
valores de 0 iguales o mayores a cero y para valores altos de y. Asi, se parametriza 6 muy
cercano a cero, por ser un valor intuitivamente atractivo, y y=100.%’ Estos valores, por
cierto, resultan ser bastante similares a los empleados en el estudio de Weise (1999).

2 Ver nota al pie 17.
¥ Mayores detalles de interpretacion sobre estos parametros se encuentran en el texto principal del documento
(al inicio de la seccion 5).
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Figura B.1: Grid-Search:
P-Values de Tests LR para diferentes valores de los parametros de umbral (0)
y suavizamiento (y), dado el tercer rezago de la brecha del producto como variable de estado

\T \\\\\\]llI|||Il\||"|l||]i|\|ﬂl;|glll|:"||“ll|;||\||||\?~:jl:|:|l II - )
i 1\\\\\\\\H\}MNN\H[[\\H g m

30



Documentos de Trabajo publicados
Working Papers published

La serie de Documentos de Trabajo puede obtenerse de manera gratuita en formato
pdf en la siguiente direccién electrénica:
http://www.bcrp.gob.pe/bcr/index.php?ltemid=213

The Working Paper series can be downloaded free of charge in pdf format from:
http://www.bcrp.gob.pe/bcr/ingles/index.php?Itemid=104

2006
Junio \ June

DT N° 2006-007
Corrupcion e Indicadores de Desarrollo: Una Revision Empirica
Saki Bigio y Nelson Ramirez-Rondan

DT N° 2006-006

Tipo de Cambio Real de Equilibrio en el Pert: modelos BEER y construccion de
bandas de confianza

Jesus Ferreyra y Jorge Salas

DT N° 2006-005
Hechos Estilizados de la Economia Peruana
Paul Castillo, Carlos Montoro y Vicente Tuesta

DT N° 2006-004
El costo del crédito en el Perd, revision de la evolucion reciente
Gerencia de Estabilidad Financiera

DT N° 2006-003
Estimacion de la tasa natural de interés para la economia peruana
Paul Castillo, Carlos Montoro y Vicente Tuesta

Mayo \ May

DT N° 2006-02
El Efecto Traspaso de la tasa de interés y la politica monetaria en el Per(: 1995-2004
Alberto Humala

Marzo \ March
DT N° 2006-01

¢, Cambia la Inflacién Cuando los Paises Adoptan Metas Explicitas de Inflacién?
Marco Vega y Diego Winkelreid



2005
Diciembre \ December

DT N° 2005-008
El efecto traspaso de la tasa de interés y la politica monetaria en el Peri 1995-2004
Erick Lahura

Noviembre \ November

DT N° 2005-007
Un Modelo de Proyeccion BVAR Para la Inflacion Peruana
Gonzalo Llosa, Vicente Tuesta y Marco Vega

DT N° 2005-006

Proyecciones desagregadas de la variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC),
del indice de Precios al Por Mayor (IPM) y del Crecimiento del Producto Real (PBI)
Carlos R. Barrera Chaupis

Marzo \ March

DT N° 2005-005
Crisis de Inflacion y Productividad Total de los Factores en Latinoamérica
Nelson Ramirez Rondan y Juan Carlos Aquino.

DT N° 2005-004

Usando informacion adicional en la estimacion de la brecha producto en el Per(: una
aproximacién multivariada de componentes no observados

Gonzalo Llosa y Shirley Miller.

DT N° 2005-003
Efectos del Salario Minimo en el Mercado Laboral Peruano
Nikita R. Céspedes Reynaga

Enero \ January

DT N° 2005-002
Can Fluctuations in the Consumption-Wealth Ratio Help to Predict Exchange Rates?
Jorge Selaive y Vicente Tuesta

DT N° 2005-001
How does a Global desinflation drag inflation in small open economies?
Marco Vega y Diego Winkelreid



