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Resumen

Con la adopcién del esquema de Metas Explicitas de Inflacién por un gran grupo de bancos centrales,
la estimacion de una métrica de la posicién de la politica monetaria se ha convertido en un tema de interés
permanente para académicos, analistas econémicos y para los propios bancos centrales. Al respecto, la
brecha entre la tasa de interés de corto plazo, que sirve de instrumento de politica monetaria y la Tasa
Natural de Interés estimada (TNI) -definida esta ultima como aquella tasa de interés real consistente con
la estabilidad de precios en ausencia de fricciones nominales-, se utiliza como indicador de la posicién de la
politica monetaria. En este documento se estima la TNI para la economfa peruana. Para ello se implementa
la metodologia basada en la aplicacién del Filtro de Kalman a un modelo semi-estructural de economia
abierta y pequeiia con data para el Perd correspondiente al periodo 1994-2005 . Los resultados muestran
una reduccién persistente de la TNI en el Pert a partir de 1999, asociada a una mejora de los términos de
intercambio y a una reduccién de las tasa de interés internacional. Asimismo, la estimacién muestra que
el impulso monetario habria sido positivo entre 1994 y 1997, negativo entre 1998 y el 2001, y ligeramente
positivo para el periodo 2002-2005. Finalmente, el ejercicio de descomposicién de varianza de la fluctuacién
del indicador de la posicién de la politica monetaria indica que el 24 por ciento de las fluctuaciones en
ésta, se explicarfan por variaciones en la TNI. Asi, de no considerarse una TNI cambiante en el tiempo, la

medicién de la posicién de politica monetaria serfa menos precisa.
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1. Introduccion

En el afio 2002 el Banco Central de Reserva del Peri adopté como estrategia de politica
monetaria el esquema de Metas Explicitas de Inflacion (MEI) y con ello también diversos
mecanismos operativos propios de este esquema'. En particular, el banco reemplazé el control
de agregados monetarios, que caracterizé su politica monetaria durante los 90’s, por el control
de una tasa de interés de corto plazo. El uso de una tasa de interés como instrumento de
politica monetaria ofrece ventajas frente al control de agregados, especialmente en economias
con baja inflacién, porque facilita la comunicacién de la posicién de la politica monetaria
al mercado. Asi, cuando el instrumento operativo del banco central es la tasa de interés de
corto plazo, incrementos en la misma son interpretados como senal de una posicién de politica
monetaria méds restrictiva. En contraste, cuando la meta operativa es un agregado monetario,
no necesariamente este es el caso, debido a que, por ejemplo, un incremento en la tasa de
interés de corto plazo puede reflejar también cambios exdégenos en la demanda por dinero.

Sin embargo, ain cuando el banco central utiliza la tasa de interés de corto plazo como
meta operativa, los cambios que se observan en ésta no necesariamente reflejan modificaciones
en su posicién de politica monetaria. Con el fin de medir adecuadamente la posicién de politica
monetaria, se requiere comparar la tasa de interés que controla el banco central con la Tasa
Natural de Interés (TNI). La TNI se define como aquella tasa de interés real no observable
que es consistente con un nivel del producto igual al producto potencial, y por lo tanto con
una situacién en la que no existen presiones de demanda. Wicksell (1898) fue el primero en
definir la TNI usando tres conceptos alternativos: (1) tasa de interés que iguala el ahorro y la
inversion; (2) la productividad marginal del capital; (3) la tasa de interés que es consistente con
la estabilidad de precios agregada. Por su parte, Alan Greenspan (1993) define la TNI como
aquella tasa de interés real que hace que la economia se mantenga en su nivel potencial a lo
largo del tiempo. Recientemente, Woodford (2003) define la TNI como la tasa de interés real
en un modelo de equilibrio general con precios flexibles, es decir, un modelo en un entorno sin
fricciones nominales. La definicién de Greenspan es la mds cercana con la que se utilizard en
este trabajo, no obstante, tanto la tercera definicién de Wicksell como la de Woodford (2003)
son consistentes con la definicién propuesta por Greenspan. Es de senalar, que las definiciones
anteriores se refieren a una TNI que cambia en el tiempo en respuesta a los choques reales que
afectan la economia.

Si la tasa de interés estd por encima (debajo) de la TNI, la politica implementada por el

banco central puede ser interpretada como una politica contractiva (expansiva). Es importante

! Como la implementacién de un sistema de proyeccién de la inflacién, y la elaboracién de un reporte periédico
con el fin de comunicar sus acciones de politica en una forma més frecuente y transparente (Reporte Inflacién).
Para una descripcién més detallada de la implementacién del esquema MEI en el Pert, ver Armas y otros (2001).



sefialar que el término expansivo (contractivo) se refiere a una situacién en la que el banco
central busca, a través de la expansion (contraccién) de la demanda agregada, acercar el nivel
de actividad econémica a su nivel potencial, y por tanto inducir un aumento (disminucion)
gradual de la tasa de inflacién.

Una adecuada estimaciéon de la TNI permite no sélo comunicar adecuadamente la posi-
cién de la politica monetaria, sino también guiar mejor las decisiones de politica monetaria
del banco central. En ese sentido, este trabajo busca contribuir al debate sobre la posicién de
politica monetaria en el Peri, estimando la TNI para el periodo 1994-2005. Para ello, se aplica
el Filtro de Kalman a un modelo semi-estructural de una economia pequena y abierta, similar
al modelo usado por el Banco Central de Reserva del Peri para realizar proyecciones y simu-
laciones de politica monetaria®. Es importante sefialar, que atin cuando se trata de un modelo
semi-estructural, éste contiene los principales ingredientes de un modelo microfundamentado.
La estructura central del modelo incluye ecuaciones dindmicas tanto para la demanda asf co-
mo para la oferta agregada. Asimismo, se incluye un conjunto de ecuaciones que describen
la dindmica de la TNI en funcién de sus determinantes fundamentales. Estos determinantes
son consistentes con aquellos que se obtendrian a partir de un modelo de equilibrio general
dindmico para una economfa pequena y abierta con mercados incompletos donde los precios
son flexibles®. En particular, en el modelo la TNI depende positivamente de la tasa natural de
interés internacional y del tipo de cambio real de equilibrio, variables que son tratadas como
no observables. A su vez, el tipo de cambio real de equilibrio depende negativamente de los
términos de intercambio y positivamente de la posicién neta de activos externos. En un trabajo
reciente, Salas y Ferreyra (2006) encuentran una relacién importante entre la posicién neta de
activos, los términos de intercambio y el precio relativo transables/notransables y el tipo de
cambio real equilibrio para la economia peruana.

Dado que la TNI es una variable no observable, ésta se estima utilizando el algoritmo de
suavizamiento del Filtro de Kalman. Este filtro permite obtener la TINI como una proyeccién
lineal sobre toda la informacién muestral y la estructura de la economia. Esta estrategia de
estimacion es similar a la utilizada por Laubach y Williams (2003). En dicho trabajo se utiliza

el filtro de Kalman para estimar la TNI para los Estados Unidos en un modelo semi-estructural

2El modelo principal de proyecciones y simulaciones del Banco Central de Reserva del Perii, denominado MPT
(Modelo de Proyeccién Trimestral), es un modelo semi-estructural, calibrado para capturar la dindmica de la in-
flacién en el Perd. Para mayores detalles ver Luque y Vega (2003). Una version actualizada del MPT ha sido pre-
sentada recientemente en el Encuentro de Economistas del BCRP 2006. Ver http://www.bcrp.gob.pe/Espanol/

WPublicaciones/seminarios/Conf 0603/Conf 0603 Vega Modelo de Proyeccion.pdf

3Gali y Monacelli (2005) desarrollan un modelo de equilibrio general de una economia pequefia y abierta
con mercados completos y muestran como obtener la TNI. En el caso particular de Gali y Monacelli la TNI
depende de las productividades relativas entre la economia pequena y el resto del mundo. Los resultados estdn
condicionados a la estructura simple asumida por los autores.



de pequena escala para una economia cerrada, donde la TINI esta determinada tinicamente por
la productividad. También para Estados Unidos, Orphanides y Williams (2002) estiman la TNI
pero asumiendo que ésta se comporta un paseo aleatorio?.

Si bien es cierto el presente trabajo utiliza la metodologfa del filtro de Kalman al igual
que los citados anteriormente, éste difiere de los mismos porque utiliza un modelo de economia
pequena y abierta calibrado para el Peri. Asi esta investigacion intenta contribuir también a la
discusién sobre la préctica e implementacion de la politica monetaria en el Pert al utilizar para
la estimacion de la TNI un modelo similar, en estructura, al utilizado por el Banco Central de
Reserva del Pert para realizar proyecciones®.

Los resultados méds importantes de esta investigacién se resumen a continuacién. Primero,
para todo el periodo muestral (1994-2005) la TNI estimada se encuentra alrededor de 4,8 por
ciento anualizada. Segundo, la TNI ha fluctuado de manera importante por sub-periodos en
respuesta a los movimientos de sus determinantes fundamentales: la depreciacién del tipo de
cambio real y la tasa natural internacional. Tercero, se observa una reduccién progresiva de
la TNI en el Pert a partir de 1999, asociada a una mejora de los términos de intercambio y
a una reduccién de las tasas de interés internacionales. Asimismo, la posicién de la politica
monetaria consistente con la evolucién de la TNI habrifa sido positiva entre 1994 y 1997,
negativa entre 1998 y el 2001, y ligeramente positiva para el periodo 2002-2005. Por su parte,
el ejercicio de descomposicién de varianza de la fluctuaciéon del indicador de la posicién de la
politica monetaria muestra que el 24 por ciento de las fluctuaciones en éste, se explicaria por
variaciones en la TNI. Asi, de no considerarse una TNI que fluctia, la medicién del indicador
de la posicién de politica monetaria serfa menos preciso.

Seguidamente, con el propésito de evaluar la calidad de la estimacién de la TNI, se compara
el estimado de la TNI con aquella que se obtiene aplicando el filtro Hodrick-Prescott (HP) a
la tasa de interés real observada®. Los resultados muestran que la TNI estimada resulta ser
mds informativa acerca de la posicién de la politica monetaria con relacién a la obtenida
mediante el filtro HP. En particular, se verifica que la brecha de tasas obtenida a partir de la
estimacion de la TNI exhibe una correlacién negativa y significativa con los valores futuros de

la brecha del producto y la inflacién, siendo esta correlacién mayor a la que se obtiene con la

4Por su parte, Clark y Kozicki (2004) estiman la tasa de interés real de equilibrio en tiempo real para los
EE.UU usando especificaciones alternativas a las de los autores antes mencionados

>Entre aquellos trabajos que utilizan modelos para economias pequefias y abiertas y el Filtro de Kalman
para estimar variables no observables, se encuentran Lindblad y Sellin (2003) que lo utilizan para estimar la tasa
natural de desempleo y el tipo de cambio real de equilibrio para Suecia. Por su parte, Crespo-Cuaresma y otros
(2003), estima la TNI para la zona del Euro. Mientras que Brzoza-Brzezina (2003,2004) usa la metodologia
estado-espacio con un modelo VAR estructural para estimar la TNI en los EE.UU. y Polonia.

6 A diferencia la metodologia utilizada en este documento, que toma en cuenta la estructura de la economia
al estimar la TNI, la estimacién a través del filtro HP usa sélo un criterio de suavizamiento.



estimacion generada con el filtro HP. Asimismo, la respuesta tanto de la brecha producto como
de la inflacién a un cambio en la posicién de la politica monetaria resulta consistente con los
mecanismos de transmisién estimados para la economia peruana. Asi, un choque contractivo
de 1 por ciento en la posicién de la politica monetaria reduce la brecha producto y la inflacién
en -0,3 y -0,2 por ciento, luego de 7 y 5 trimestres, respectivamente.

El resto del documento estd organizado de la siguiente manera: en la seccién 2, se discute las
implicancias de cambios en la TNI en la implementacién de la politica monetaria. La seccién 3
detalla tanto la especificacién del modelo que se utiliza para la estimacién de la TNI asi como
los determinantes de la misma. En la seccién 4 se describen los datos y se explica brevemente la
estrategia econométrica. En la seccién 5 se presentan los principales resultados de la estimacion,
los ejercicios de robustez y evidencia que valida tanto la calibracién de los pardmetros asi como

la estructura del modelo. Finalmente, en la tltima seccién se concluye.

2. La TNI y la Posicién de la Politica Monetaria

La mayorfa de bancos centrales implementan su politica monetaria mediante el control de la
tasa de interés nominal de corto plazo. Cambios en la posicién de politica monetaria se reflejan
primero como cambios en esta tasa de interés, luego éstos se transmiten a la demanda agregada,
y a través de este canal, finalmente se afecta la inflacién. Este mecanismo de transmisién
sencillo, se puede ilustrar a partir de dos ecuaciones que resumen el comportamiento de la
brecha producto y la inflacién en un modelo microfundamentado de equilibrio general para
una economia cerrada con fricciones nominales, similar al modelo desarrollado por Clarida,

Gali y Gertler (2000)":
Ut = By — (¢ — By — T) (2.1)

Tt = lifl]t + BEﬂTt_A,_l (22)

La primera ecuacién (2.1 ) es una ecuacién de demanda agregada estdndar. Donde y; representa
la brecha del producto, i; corresponde a la tasa de interés nominal de corto plazo que controla
el Banco Central, 7; la tasa natural de interés y FE;miy1 la inflacién esperada. La curva de
oferta agregada es descrita por la ecuacién (2.2 ), donde la inflacién (m;) esta determinada
por la brecha producto,(7;) y por expectativas futuras de inflacién, Emyi1. De esta tltima
ecuacion es facil deducir que para estabilizar la inflacién es necesario estabilizar la brecha del
producto ().

Asi, en esta economia, como se infiere de la ecuacién (2.2 ), un aumento en la brecha del

"Es importante sefialar que bajo ciertos supuestos, este modelo para una economia cerrada, es vélido también
para el caso de una economia abierta, ver Gali y Monacelli (2005). Para versiones de economias abiertas con
dolarizacion, ver Felices y Tuesta (2005) y Castillo (2006).



producto (T 7;)%, lo cual puede ser interpretado como presiones de demanda en la economia,
inducirfa un aumento en la inflacién (1 7). Por lo tanto, ;qué debe hacer el banco central
para estabilizar la brecha del producto y eliminar las presiones inflacionarias?. Suponga por
simplicidad que las expectativas de inflacién son constantes, esto es Eym11 = 7. La ecuacién
(2.1) muestra cémo la dindmica de la brecha del producto estd ligada al accionar del banco
central a través de la tasa de interés de politica, 7;.. Asi, para contrarrestar las presiones de
demanda el banco central deberia subir la tasa de interés que controla (T 7;) de tal forma que
induzca una caida en la brecha del producto (| 7;) y seguidamente a través de la ecuacién (2.1)
una caida en la inflacién.

Pero, jcudnto debe aumentar el banco central la tasa de interés de politica?, jqué sucede
si simultdneamente al aumento en la tasa de politica (1 i;), se observa un aumento en la tasa
natural de interés (1 7¢)?. En este caso la decisién de politica monetaria de subir la tasa de
interés puede no ser suficiente para estabilizar la brecha del producto y, consecuentemente,
no serfa efectiva para contrarrestar las presiones inflacionarias gatilladas por el aumento en la
demanda agregada. Dado que el banco central no observa la TNI, su estimacién, asi como el
de las variables no observables o fundamentales que la determinan, resulta crucial para una
adecuada implementacién de la politica monetaria. En resumen, los cambios en la tasa de
interés de corto plazo que maneja el banco central no necesariamente indican la posicién de
politica monetaria del banco, es el diferencial de esta tasa neta de la inflacién esperada (i; — )
con la tasa natural de interés (7¢), el indicador que mide la posicién de la politica monetaria.
Dada la importancia de esta variable, esta investigacién se centrara en estimar la TNI (7).

De esta forma, se define 7 como el indicador de la posicién de politica monetaria del banco
central:

’Ft = ’L't — Et7rt+1 — Ft (23)

7 es la brecha entre la tasa de interés real de corto plazo (iy — Fymip1) v la TNI (7). Con-
ceptualmente la TNI es aquella consistente con la estabilidad de precios, es decir, aquella que
garantiza una inflacién igual a la meta del banco central®. Asf, la brecha de tasa de interés 7
es un indicador de la posicién de la politica monetaria porque es la variable que finalmente
afecta la demanda agregada (y;) y consecuentemente la inflacién (7). Cuando 7; es positiva
(negativa), se dice que el banco central mantiene una posicién contractiva (expansiva) puesto
que la tasa de interés de politica monetaria neta de la inflacién esperada (i; — Fymy1) es mayor

(menor) a la tasa natural (7).

8Este cambio en la brecha del producto puede ser generado por un cambio en el componente ciclico del
producto o por un cambio en el componente permanente del mismo. Las caracteristicas subyacentes en los
choques son las que finalmente explicaran el cambio en la brecha del producto.

9En los modelos de equilibrio general microfundamentados, la tasa natural de interés depende de choques
reales de la economfia.



Otra forma de analizar el concepto de la tasa natural de interés es a través de la funcién de
reaccién de los bancos centrales. Usualmente, los bancos centrales fijan su posicién de politica
monetaria en funcién de la evolucién esperada de la economia, que por lo general se resume en
las proyecciones que este tenga sobre la inflacién y la brecha producto. Una forma sencilla de
implementar este tipo de funcién de reaccién es utilizando una regla de tasas de interés, como
la que se muestra en la ecuacién (2.4). Este tipo de reglas se conocen en la literatura como
reglas tipo Taylor'?,

it =Tt + O (EyTpn — ) + Gyt + vy (2.4)

donde, T, Eymiip, Yr y v representan la meta de inflacion que mantiene el banco central, la
inflacién esperada h periodos en el futuro, la brecha producto en el periodo ¢, y un choque
de politica monetaria exdgeno, respectivamente. Asi, cuando la inflacién esperada se ubica
por encima de la meta, el banco central reaccionard subiendo su tasa de interés y por tanto
adoptard una posicién de politica monetaria mds contractiva. De manera similar, cuando ¥
sea mayor que cero el banco central implementard una politica monetaria contractiva.

Sin embargo, tal como se discutié anteriormente, si el banco central no observa las fluctua-
ciones en la TNI (7;), ain cuando no existan desvios esperados en la inflacién o en la brecha
producto, la posicién de politica monetaria del banco central puede cambiar. Para ilustrar
este caso, supongamos que la TNI baja (| 7¢) por un choque fundamental no observado por

1''. Bajo estas condiciones, si el banco central mantiene inalterada su tasa de

el banco centra
interés, inducirfa una posicién de politica monetaria contractiva (7 > 0), que no necesaria-
mente reflejarfa un cambio intencional en la posicién de la politica monetaria. Por el contrario,
si el banco central observara el choque que afecta la TNI (7;) podria mantener su posicién de
politica monetaria inalterada, ajustando adecuadamente, i;. Por ello es importante, para la
implementacién adecuada de la politica monetaria, que el banco central tenga una estimacién
precisa no sélo de la inflacién esperada y la brecha producto, sino también de la TNI.

En la siguiente seccién se presenta un modelo sencillo de una economia pequena y abierta,
que contiene dos sub-grupos de ecuaciones, el primero muestra cémo la posicién de politica
monetaria afecta la brecha producto y la inflacién, y el segundo describe la dindmica de los

determinantes de la TNI. Este modelo se utilizard para la estimacién de la TNI.

10 Taylor (1993) ha mostrado evidencia empirica que una regla de este tipo puede explicar el comportamiento
histérico de la politica monetaria en los Estados Unidos.

UPor ejemplo debido a una reduccién de la tasa de interés externa. Este mecanismo se discute de manera
extensa en la siguiente seccién.



3. El modelo

El modelo estilizado es similar a los modelos semi-estructurales utilizados por Llosa y Miller
(2005) y por el Banco Central de Reserva del Perti!?. Cabe sefialar que atin cuando el modelo
es semi-estructural, todas las ecuaciones pueden ser fdcilmente racionalizadas a partir de un
modelo microfundamentado. A diferencia de los trabajos antes mencionados, en este trabajo
se anaden al modelo un conjunto de ecuaciones que capturan la dindmica de la TNI.

Las ecuaciones del modelo pueden agruparse en dos conjuntos de ecuaciones: el primero
contiene aquellas ecuaciones que muestran cémo la posicién de la politica monetaria afecta la
brecha producto e inflacién, mientras que el segundo describe los determinantes de la TNI.

Sea una variable z, en adelante se denota T a la brecha de las variables respecto a sus

valores naturales, y T a los valores naturales de los mismos, respectivamente, tal que + = 2+ 7.

3.1. Dinamica de Corto Plazo y Mecanismos de Transmisiéon

Los mecanismos de transmisién de la posicién de politica monetaria se capturan a través de
dos ecuaciones principales que son consistentes con la versién log-linearizada de un modelo Neo
Keynesiano para una economia pequeia y abierta y similares a las empleadas por el MPT!3,

Las ecuaciones son las siguientes:
Ut = a1fe—1 + @afi—1 + asi—1 + aaTy + 1 (3.1)

i = Byl + Bomy” + Bayi—1 + (1 — By — Bo) Eymr + 77?6 (3.2)

La primera ecuacién (3.1) constituye la ecuacién de demanda agregada, donde y; es la brecha
del producto y 7:_1 es la brecha rezagada de la tasa de interés real respecto a la TNI que captura
la posicién de la politica monetaria. Adicionalmente, se incluyen dos factores relevantes para

economias abiertas, g1 y ﬁ que corresponden a las brechas del tipo de cambio real y los

términos de intercambio, respectivamente. El nivel del tipo de cambio real ¢ = (%ﬁ?) se
define como el ratio entre los precios externos expresados en moneda doméstica (S;P;) y los
precios domésticos (P;) 4. Por su parte, Ty = 5—; representa los términos de intercambio. Este
ultimo captura, principalmente, el efecto de los cambios en los precios de exportacién (p,) e

importacion (p,,) sobre las exportaciones netas. Finalmente, se considera un elemento adicional,

12T)osa y Miller (2005) utilizan un modelo semi-estructural para la estimacién de la brecha del producto,
mientras que el BCRP utiliza un modelo semi-estructural, el MPT, para realizar proyecciones de inflacién.

13Es un modelo neo-keynesiano en el sentido de que, presumiblemente, detras de la determinacién de la curva
de oferta agregada subyacen los supuestos de competencia monopolistica entre firmas asi como alguna forma de
friccién nominal en precios o salarios que permiten obtener una dindmica de inflacién.

148, corresponde al tipo de cambio nominal.



ng que corresponde a un choque a la demanda agregada, el cual puede ser interpretado, entre
otros choques, como un cambio exdgeno en el gasto del gobierno.

La segunda ecuacién (3.2) describe la dindmica de la oferta agregada de la economia. Esta
ecuacién caracteriza la dindmica de la inflacién subyacente (7§°"¢), la cual exhibe alguna forma
de indexacién de precios (7{”f), y ademds depende de las expectativas de inflacion (Eymei1) y
de un componente relacionado con la inflacién importada (7}"). Este dltimo es importante para
la determinacién de la inflacién en economias abiertas. Finalmente, el término n7*, puede ser
interpretado como un choque de ofertal®. A su vez, la inflacién observada (7;) esta compuesta
por la suma de la inflacién subyacente (7§°"¢) y la no subyacente, (¢]) como se muestra en
la ecuacion (3.3). Es de senalar, que la inflacién no subyacente captura fluctuaciones de muy

corto plazo no atribuibles a la evolucién de la demanda agregada.
T =7 €] (3.3)

Ademais, con el objetivo de modelar la tendencia decreciente de la inflacién que se observa
durante el periodo muestral, se asume que las expectativas de inflacién siguen un mecanismo

de correccién de errores, similar al empleado en Llosa y Miller (2005)!°.

core

Etﬂt+1 = ﬁt—‘rl + (ﬂ't - ﬁt) = ﬂ_gore + Aﬁt—i—l (34)

Donde 7; es la meta de inflacién anunciada por el Banco Central . Este mecanismo permite
que las expectativas de inflacién evolucionen guiadas por el cambio en la meta de inflacién del
Banco Central. Reemplazando la ecuacién (3.4 ) en la ecuacién (3.2 ), se obtiene la siguiente

expresion para la curva de oferta agregada:

52 m 53

core 51
BitBs " Bt

_ core
Tt = o5 Ty_1 +

1— —
Bl T 52 51 52 Aﬁt_t,_l + Tl? (35)

B1+ Bg

Yi—1 +

donde ademis se ha realizado la siguiente normalizaciéon nf = nJ"/ (3, + B5) -
Adicionalmente, se asume que la brecha del tipo de cambio real sigue un proceso autorre-
gresivo de orden 1, y la brecha de tasas de interés (73), se define como la diferencia entre la

tasa de interés real observada (r;) y la TNI (7):

G = Pglt—1 -+ (3.6)
Ft = Tt—Ft (37)

15Se debe notar que esta especificacién de la Curva de Phillips verifica la neutralidad del dinero en el largo
plazo w{°"¢ = Eymi41 = 41, que es equivalente a la inflacion objetivo (2.5 % para el caso peruano).
16Esta forma de modelar las expectativas es conveniente porque elimina todos los componentes previsores,

"forward looking", de la dindmica de la inflacién. Este supuesto facilita la estimacién con el filtro de Kalman.



Por su parte, el componente ciclico de la posicién neta de activos (Et) depende de la brecha

del producto y; y de 77? que captura posibles errores de medida
By = pgi + 1y (3.8)

Finalmente, se asume que todos los choques son independientes y que estdn normalmente
distribuidos, tal que: n,” N (O,ai)

3.2. Dinamica de la TNI

La dindmica de corto plazo descrita en la seccién anterior es consistente con una economia en
la cual choques monetarios tienen efectos sobre las variables reales y por lo tanto son 1tiles para
determinar la dindmica de la inflacién. Por el contrario, para determinar la TNI se requiere de
un subsistema de ecuaciones en las que choques nominales no tengan efectos sobre las variables
reales. En esta seccién, se define este segundo subsistema que permite determinar la evolucién
de la TNI en funcién a variables exégenas y/o choques estructurales de la economia. De esta
manera se obtendrd una TNI variable en el tiempo consistente con este subsistema (diferente
a una tasa constante de largo plazo).

El subsistema considera las caracteristicas de una economfa pequena y abierta con movil-
idad de capitales. En este tipo de economfas las variables endégenas fundamentales son la
TNI, el tipo de cambio real de equilibrio (g;) , la posicién neta de activos (Et) y el producto
potencial (7,). Asimismo, el conjunto minimo de variables exégenas estructurales que afectan
este tipo economias son: productividad (u;), gasto de gobierno (g,;), términos de intercambio
(Tt) y una prima por riesgo (p;) .

A continuacion se detalla las ecuaciones que conforman este subsistema. La primera ecuacién
relaciona la TNI (7;) con la evolucién de la tasa de interés internacional y el tipo de cambio
real de equilibrio, a través de la condicién de paridad descubierta de tasas de interés (PDI) en

términos reales. Asi la TNI esta determinada por:
Tt = 11T + A + 74 (3.9)

Donde (7f) corresponde a la tasa natural externa, Ag,, la tasa de depreciacién del tipo de
cambio real, y (7¢) captura la prima por riesgo. A su vez, la prima por riesgo evoluciona de la
siguiente manera:

Tt = Yo + PrTi-1 + 11} (3.10)

Por simplicidad asumimos p- = 0y ] N (O, U%) . De esta forma la TNI estarfa influenciada

por una prima cambiante en el tiempo que se refleja en 7;.
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Por su parte, la tasa de depreciacién del tipo de cambio real estd determinada por la tasa de
crecimiento del PBI potencial (A7), cambios en la posicién neta de activos (AEt), cambios en
el gasto ptiblico (Ag,) y cambios en los términos de intercambio (AT})'", tal como se muestra

en la siguiente ecuacién:

AT, = Vg + V1A, + 0o AB; + 3AG, + 0 ATy + (3.11)

donde 77? corresponde a un choque a la paridad de poder de compra y se asume que se distribuye
normalmente, U?N <0,0%

Es importante senalar que la ecuacién (3.11) se expresa en tasas de crecimiento pues es
consistente con la evidencia empirica de presencia de tendencias estocdsticas en el PBI, los
términos de intercambio, la posicién neta de activos y los gastos de gobierno. Asi, se asume que
el PBI potencial (7,) estd determinado tinicamente por choques permanentes de productividad
(yt = Zt), donde A; representa el efecto permanente del choque de productividad. En las

ecuaciones (3.12) y (3.13) se explicitan los supuestos antes descritos

Ay = 1y (3.12)
pe = oppq +(1— )T +n) (3.13)

donde T representa la tasa de crecimiento de la productividad de largo plazo y 1}’ captura
los choques a la tasa de crecimiento de la productividad. Asi, cuando 7} aumenta la tasa
de crecimiento de la productividad (p;) aumenta temporalmente, en tanto que el nivel de
productividad asi como el nivel del producto potencial, aumentan de manera permanente.

Por su parte, la posicién neta de activos, durante el periodo muestral, no es estacionaria.
Por ello, para esta variable también se asume que los choques tienen efectos permanentes, es

decir, s6lamente sus tasas de crecimiento revierten a una media de largo plazo
Agt = PEAFt—l + 7’]? (314)

Finalmente, las variables exégenas, tanto el gasto de gobierno como los términos de intercambio,
se modelan como procesos no estacionarios.
Este sistema, conjuntamente con el anterior, se utiliza para definir un sistema estado espacio

(ver apéndice), que permite estimar la TNT aplicando el algoritmo de suavizamiento del Filtro

17B,, es definido como el negativo de la posicién de activos externos netos, la cual es igual al total de pasivos
externos menos el total de activos externos. Incluimos los activos externos netos como un determinante del tipo
de cambio de equilibrio, para ser consistentes con la evidencia empirica de Lane y Milessi-Ferreti (2005). Ellos
resaltan la importancia de la composicién de la posiciéon de activos externos netos para explicar el ajuste de
precios relativos.
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de Kalman.

3.2.1. Mecanismos detras de la dinamica de la TNI

Las ecuaciones anteriores se pueden racionalizar a partir de las condiciones de equilibrio
de un modelo de equilibrio general en su forma reducida. Para ilustrar estos mecanismos, a
continuacién se presenta una discusién intuitiva -pero no formal- de los mismos.

Como muestra la ecuacién (3.9) un incremento a la tasa natural de interés externa conlleva
a un incremento proporcional en la TNI. Adicionalmente, una depreciacion real (T Ag,) induce
a un aumento en la TNI (T 7;) de equilibrio. Finalmente, choques positivos a la prima por
riesgo afectan positivamente a la TNI de equilibrio.

Ademas de los choques a la tasa natural internacional y a la prima por riesgo, otros choques

pueden afectar la TNI a través de movimientos en el tipo de cambio real:

» Un incremento en la tasa de crecimiento de la productividad doméstica (7 u,) puede
generar una apreciacion o depreciacién del tipo de cambio real (g;) a través de dos

mecanismos:

e Un efecto directo que induce a una caida en los precios relativos de los bienes
domésticos respecto a los externos, <l %) , al reducirse el costo de produccién

t
doméstico por la ganancia de productividad. Dado el tipo de cambio nominal (S;)

. . . . _ P
se generarfa una depreciacién del tipo de cambio real (T q; = St—PtL )

e El segundo efecto, llamado efecto riqueza, actia a través del aumento en el ingreso
permanente de las familias de la economfa doméstica. La mayor riqueza esperada
induce a una mayor demanda agregada (7 7,) lo cual ejerce presion al alza sobre
los precios relativos domesticos (T P;/P;), y consecuentemente una apreciaciéon en

el tipo de cambio real de equilibrio (l q = %ﬁ .

Si el primer efecto domina, el pardmetro 1; es positivo y la TNI aumentarfa. En caso

contrario, si el pardmetro ¢; es negativo la TNI disminuirfa.

= Por otro lado, una reduccién en la posicién de activos externos netos, por ejemplo oca-
sionado por un aumento en la deuda (T Bt) , deprecia el tipo de cambio real. La economia
debe generar superavit comerciales futuros que permitan eventualmente reducir la posi-

cién deudora. El pardmetro 1, serfa positivo induciendo un aumento en la TNI (T 7).

» Adicionalmente, un aumento en el gasto de gobierno (1 7,), el cual generalmente se des-

tina al sector no transable, incrementaria la demanda de los bienes notransables lo cual

12



inducirfa un aumento en los precios relativos domésticos no transables (T PNT/PF).

Esto dltimo se reflejaria en una apreciacion en el tipo de cambio real de equilibrio

- _ &P . . ) e :
= ItjtTt ) . Asi, el pardmetro 15 serfa positivo induciendo un aumento en la TNI
(T7e).
= Finalmente, una mejora en los términos de intercambio (T T, = I’)’—”) origina una apre-
m

ciacion el tipo de cambio real (| G,). Por ejemplo, mayores precios de exportacién (T py)
incrementan el precio relativo de bienes domésticos respecto a bienes extranjeros lo cual
se traduce en una apreciacion real (| ;). En este caso el pardmetro v, serfa negativo y

tendria un efecto negativo en la TNI (| 7).

A continuacién se presenta un ejemplo para ilustrar el efecto de uno de los determinantes
de la TNI sobre la posicién de politica monetaria. Supongamos que la economia enfrenta
un choque negativo de términos de intercambio (l Tt), que deprecia el tipo de cambio real de
equilibrio (1 §,) y por tanto ocasiona una aumento en la TNI (T 7). Si el banco central mantiene
su tasa de interés (i;) inalterada, se estaria induciendo una posicién de politica monetaria
expansiva (73 < 0), impulsando un aumento en la brecha de producto (] 7;) y consecuentemente
mayor inflacién. Es importante senalar, que el resultado anterior se obtendria si el banco
central no conoce los factores que afectan la TNI o si estima la misma inapropiadamente, y no

necesariamente por una reaccién endégena del banco central.

4. Datos y Estrategia Econométrica

En esta seccién se describen los datos y la estrategia econométrica utilizada en la estimacion
de la tasa natural de interés. La descripcién de la evolucién reciente de los datos resulta titil

para guiar al lector en la interpretacién de los determinantes de la TNI.

4.1. Los datos

Se usa informacién trimestral para el periodo 1994-2005. Se escoge este periodo muestral con
la finalidad de capturar las caracteristicas més recientes de la economia peruana. La informacién
para periodos previos presenta quiebres estructurales generados, por un lado, por el programa
de estabilizacién y las reformas estructurales de comienzos de los noventas, y por otro lado,
por el episodio de hiperinflacién de finales de los ochentas. Si bien la muestra es relativamente
corta, permite estimar, con un razonable nivel de confianza, el conjunto de pardmetros que
son mds importantes para nuestros resultados, en particular, los asociados a las variables no

observadas.
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El grupo de series de tiempo usado para estimar el modelo estd compuesto por: el PBI

desestacionalizado, 1, la tasa de inflacién resultante del IPC, 7y, el tipo de cambio real bilateral,
g = S’}JI?*, los términos de intercambio definidos como los precios de las exportaciones (py)

sobre los precios de las importaciones (py,), Ty = 5—;, el promedio trimestral de la tasa de

interés real de los fondos de la Reserva Federal, 7}, y la posicién externa neta de activos en
délares americanos, —B;. Todas las variables, excepto las tasas de interés, estdn expresadas en
logaritmos y luego multiplicadas por 100.

Dado que la tasa de interés interbancaria nominal es el instrumento operativo usado por
el Banco Central del Peri desde la adopcién del esquema de MEI, se ha escogido la tasa de
interés real interbancaria promedio, ¢, como la tasa de interés doméstica. La tasa de interés
real se mide en términos ex-ante, usando la inflacién esperada estimada a partir de un proceso

autorregresivo'®.

40

T T T T [T T T [T T T T [T T [T T [T T [T T
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

— Real ex-ante
—&— Real ex-post
Nominal

Figura 1: Tasa de Interés de Corto Plazo

En la figura 1 se grafican la tasa de interés real ex-ante (iy — Fymiy1),la tasa real ex-
post (i; — m11) ¥ la tasa de interés nominal observada (i;)!? . Este gréfico muestra que hay
diferencias marcadas por sub-periodos. En el primer sub-periodo, 1994-1997, se observa una
diferencia importante entre la tasa de interés nominal y las tasas reales debido a que la inflacién
promedio en este periodo fue superior al 10 por ciento. Por otro lado, en el segundo sub-periodo,

1998-2001, las tres tasas se comportan de manera similar, no obstante, exhiben una dindmica

8En particular, para modelar la inflacién esperada usamos un proceso AR(2) de la forma 7y = p;mi—1 +
paTi—2+ €. Se escoge este proceso porque es el que mejor se ajusta en la muestra.

9 a tasa de interés real ex ante se define como la tasa de interés nominal descontada por la inflacién esperada,
mientras que la tasa ex post es descontada por inflacién ejecutada

14



m&s volatil y un promedio més alto con relacién al sub-periodo anterior. Finalmente, en el
dltimo sub-periodo, 2002 en adelante, se observa una caida persistente en las tasas nominales
y reales y una mayor estabilidad de las mismas que coinciden con la adopcién del régimen de
MEI??. En la seccién 5 se descompone la evolucién descrita para la tasa de interés real entre
variaciones entre la TNI y la posicién de politica.

Por otro lado, en la figura 2 se muestra la evolucién de los determinantes de la TNI descritos
en la seccién anterior. Entre los anos 1994-1997 los términos de intercambio y los flujos de cap-
itales fueron favorables a la economia. El flujo de capitales extranjeros permitié financiar los
persistentes déficits en cuenta corriente. Como consecuencia, durante este periodo el producto
crecié a tasas altas, mientras que el tipo de cambio real mostré una tendencia apreciatoria.
De 1998 al 2001, por el contrario, las condiciones externas empeoraron, los términos de inter-
cambio cayeron y se observé una salida de capitales, generando una reduccién en la actividad

econdmica, mayores tasas de interés reales y una fuerte depreciacién del tipo de cambio real.

Terminos de Intercambio Posicion netade Activos (-1)
472 472
468 4 468 |
464 |
464 |
460 |
460 |
456 |
456 |
452 |
448 ] 452 |
444 T T T T T T T T T T T 448 T T T T T T T T T T T
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
Tasade Interés externa Tipo de Cambio Real Bilateral
7 484
64 480
5 476 |
472 |
4
468 |
3]
464
27 460 |
14 456 |
0 452

L S U B L S B S B L S S B L B B S B
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Figura 2: Variables Externas

20 Como ha sido discutido en detalle en Llosa et. al. (2005), se observa un cambio en el comportamiento ciclico
de los datos, tanto como consecuencia de la adopcién de un esquema de MEI a partir del 2002, asi como por la
adopcién de un nuevo instrumento de politica monetaria, la tasa de interés. En particular, las media y varianzas
tanto de la inflacién como de la tasa de interés nominal han disminuido después de la adopcién del régimen de
MEI, mientras que las correlaciones del producto y la inflacién con las tasas de interés de corto plazo se han
incrementado.
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Durante el periodo mds reciente, 2002-2005, la evolucién del producto y las tasas de interés
han sido més estables. La inflacién y el nivel de tasas de interés han caido, reflejando los
efectos positivos de la adopcién de un nuevo régimen monetario basado en el esquema de MEI.
Se observa también que el tipo de cambio muestra una nueva tendencia apreciatoria, explicada
principalmente por la mejora en los términos de intercambio.

La descripcién anterior de los datos ayudard a explicar la dindmica de la TNI estimada a

partir de la evolucién de sus determinantes fundamentales.

4.2. Estrategia Econométrica

Para estimar la TNI se aplica el filtro de Kalman a la representacién de estado espacio
del modelo descrito anteriormente. Este filtro es un algoritmo recursivo que permite estimar
variables no observables, como la TNI, a partir de un modelo lineal que relaciona variables no
observables a un conjunto de variables observadas. Los pardmetros del modelo relacionados
a las ecuaciones que determinan las variables no observables son estimados por el método
de méaxima verosimilitud, mientras que los restantes son calibrados siguiendo la metodologia
que se utilizé para calibrar los valores de los pardmetros del Modelo de Proyeccién Trimestral
(MPT).

Para entender el funcionamiento del filtro de Kalman, a continuacién, se resaltan algunos
detalles adicionales de este filtro. Se denota al conjunto de variables observables por el vector
X = [Ayg, e, Aqy, e, ABy], que en este caso, incluye, la tasa de crecimiento del producto
(Ayy), la tasa de inflacién (my), la tasa de depreciacién del tipo de cambio real (Ag;), la
tasa de interés real (r), y la posicién neta de activos (AB;). Por su parte, se define S; =
[Ft, T Yty Gy Gy, [y Et} como el vector que contiene el conjunto de variables no observables,
que incluye la TNI (7;), la inflacién subyacente (7§°"¢), la brecha del producto (y;), la brecha
del tipo de cambio real (¢;) , la tasa de crecimiento de la productividad (1) , la depreciacién del
tipo de cambio real de equilibrio (Ag,) y el componente ciclico de la posicién neta de activos
(Et) Finalmente, Z; es el vector que contiene las variables exégenas del modelo, tales como
el gasto publico (g,), los términos de intercambio (Tt) y la tasa de interés internacional (7).

La representacion de estado espacio del modelo consiste en dos sistemas de ecuaciones: el
sistema de las ecuaciones de transicién que describe la dindmica de las variables no observables
o de estado, ecuacién (4.1) y el sistema de las ecuaciones de medida que relaciona las variables

de estado con las variables observables, ecuacién (4.2) ,
Sy = + F5S; 1+ F37; + U (4.1)

X = A1+ AxS; + AsZ; + & (42)
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Donde 7, y €; son vectores de errores serialmente no correlacionados con media cero y varianza-
covarianza @) y R, respectivamente. Ademds, F; y A; representan matrices de los pardmetros del
modelo. El filtro de Kalman, permite estimar las variables de estado, S, a través de un proceso
recursivo de proyecciones lineales que se van actualizando periodo a periodo con informacién
proveniente del error de prediccién generado en el modelo para las variables observables, Xj;.
Asi por ejemplo, para estimar la TNI, se requiere de un valor inicial /F\O, y a partir de este valor,
recursivamente, se obtiene los valores correspondientes a los siguientes periodos, de acuerdo

con la siguiente recursién:

%tJrl/t = fr%\t/tfl + K&y (4.3)

donde, %t+1 /t> representa la proyecciéon de la TNI para el periodo ¢ + 1, condicionada en la
informacién disponible hasta el periodo ¢, K,; es la fila correspondiente a la tasa de interés
en la matrix K; que representa la ganancia del Filtro de Kalman, donde, f., el elemento
correspondiente a la TNI en la matriz F» y &; el error de prediccion asociado a X, que se
define como: &, = X;— A; — A2§t — A3Z;. La matriz de ganancia de informacién se define, en

términos de los pardmetros del modelo, como:
Ki = FyPyy 1 Ag(AyPyy 1Az + R)™! (4.4)

donde, P; es la matriz de varianza-covarianza del error de prediccion de las variables observadas:

P =E; ((Xt - X:t/tfl) (Xt - Xt/t1>,> (4.5)

La ecuacién (4.3) muestra el proceso de estimacién de la TNI. Dado un valor inicial para
la TNI, los valores sucesivos de la misma se obtienen actualizando este valor inicial con los
errores de prediccién generados al proyectar X;, &;. La matriz de ganancia de informacién K;
determina cuanta informacién de este error de prediccion se utiliza en la actualizacion de la
proyeccién de %t+1 /t.21

Una vez estimada la secuencia de la TNI condicionada en el periodo t, %t +1/¢> se utiliza
el algoritmo de suavizamiento del filtro de Kalman para obtener la mejor proyeccién de la
TNI, pero condicionada en informacién correspondiente a todo el periodo muestral, /F\t /Iy =
E (7/Ir), donde It representa toda la informacién muestral disponible. Para implementar este
algoritmo se procede también de manera recursiva, pero comenzando por el iltimo periodo,

Tr/7, ¥ actualizando dicha proyeccién hacia atrds hasta el primer periodo, de acuerdo con,

%t/IT = %t/t + PPy P </F\t+1/IT - %tJrl/t) (4.6)

*Ver el capitulo 13 de Hamilton (1994), para una descripcién detallada del Filtro de Kalman.
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Para estimar /F\t /1 Se requiere contar con los valores de los pardmetros del modelo, contenidos
en las matrices, F; y Aj. Para ello se estima por el método de Méxima Verosimilitud un
subgrupo de los mismos, principalmente, aquellos relacionados al tipo de cambio real en la
economfa sin fricciones (wj for j = 0 : 2) y aquellos relacionados a la tasa natural de interés
(7; for j = 0: 2), mientras que el resto de pardmetros se calibran usando como referencia los
parametros del MPT.

4.3. Calibracién del Modelo y Estimacién de Parametros

Los pardametros son calibrados usando como referencia el MPT y el trabajo de Llosa y

Miller (2005), los cuales se reportan en la tabla 1.

Tabla 1 : Calibraciéon de Parametros

ar= 0,65 f;= 0,70
as= -0,17 By= 0,15
as= 0,04 Bg= 0,20

ar= 020 p,= 0,60
o= 09 T= 4%
Py = 0,2

Elaboracién: Propia

Estos pardametros aseguran que las ecuaciones de la brecha producto y la inflacién tengan un
buen grado de ajuste de los datos. 7t es la tasa de crecimiento de largo plazo del PBI, estimada
en una valor anual del 4 %. pg €s el coeficiente del proceso autorregresivo de la brecha del tipo
de cambio real, estimado a partir de las brechas calculadas con el filtro HP.

Se estima la ecuacién del tipo de cambio real (ecuacién 3.11) a partir de una relacién de
cointegracién usando el procedimiento de minimos cuadrados dindmicos??. Los los pardmet-
ros estimados se detallan en la ecuacién (4.7) y los estadisticos de la prueba-t figuran entre

paréntesis:

@ = 0,45 —0,6T;+  0,62B; + @y (4.7)
(30,0) (—3,50) (4,90

Los pardmetros estimados son estadisticamente significativos, y tienen el signo correcto

segun el marco tedrico discutido en la seccién 3.2 tanto para el caso de los términos de inter-

22Ver Ferreyra y Salas (2005) para una estimacién similar.
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cambio (¢, < 0) y para el de la posicién neta de activos (105 > 0). Los coeficientes asociados

al producto doméstico y al gasto piublico no resultan ser estadisticamente significativos.
Finalmente, se estiman de manera conjunta los pardmetros restantes a través del método

de méaxima verosimilitud, en particular, los asociados a la ecuacién que determina la TNI

(ecuacion 3.9)

7 = 1,25+0,657 + AG+ 17} (4.8)
(1,94) (2,24)

A partir de la ecuacién anterior se tiene que, si la tasa natural de interés para los EE.UU
es de 1% y se espera que el tipo de cambio de equilibrio se aprecie en 1%, la TNI deberia
ser del orden del 2,9%. Adicionalmente, si consideramos que el objetivo de inflacién para la
economfa peruana es del 2,5%, la tasa natural de interés expresada nominalmente debe ser
aproximadamente del 5,4 %, y por lo tanto, una tasa de politica menor (mayor) a este valor

significaria que la politica monetaria es contractiva (expansiva).

5. La Tasa Natural de Interés y la Posicién de Politica Mone-

taria

5.1. La Tasa Natural de Interés

En esta seccion se reporta la estimacién de la TNI con el filtro de Kalman (TNI-FK) y se
la compara con la obtenida al aplicar el filtro de Hodrick-Prescott (TNI-HP). Para facilitar
la exposicién de los resultados se divide el periodo muestral en tres submuestras: 1994-1997,
1998-2001 y 2002-2005. La primera sub-muestra corresponde al periodo post-estabilizacién y
previo a la crisis Rusa, la segunda incluye el periodo de la crisis Rusa y la tercera considera el
periodo desde la adopcién del régimen de metas explicitas de inflacién en adelante.

En la tabla 2 se reportan, para las tres sub-muestras, los promedios de la tasa de interés
real observada, la TNI estimada por el filtro de kalman y HP, respectivamente. Asimismo, se
reportan los valores promedios de los determinantes de la TINI: la variacién del tipo de cambio
real de equilibrio (Ag) y la tasa de interés internacional (7).

Durante la primera sub-muestra la TNI promedio estimada por el filtro Kalman es alrededor
de 7,3 por ciento, la cual es significativamente mayor a la estimada por el filtro HP (4,5 por
ciento). Este mayor valor promedio de la TNI-FK estuvo asociado a una tasa de depreciacién
real de equilibrio promedio de 2,9 por ciento y una tasa de interés real internacional de 3,9

por ciento. El resultado a resaltar es que la TNI-HP al no estar asociada a las variables
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fundamentales de la TNI, difiere, en este periodo, de manera significativa de la TNI-FK.

Por su parte, durante la segunda sub-muestra la TNI-FK baja a 6,0 por ciento en tanto
que la TNI-HP sube a 7,5 por ciento, respectivamente, con relacién a la sub-muestra anterior.
La caida de la TNI-FK refleja la menor depreciacién del tipo de cambio real de equilibrio
de este sub-periodo. Cabe mencionar que la crisis rusa generé una depreciacién real de corto
plazo significativa, la cual explica el incremento de la TNI-HP. Sin embargo, estos movimientos
transitorios del tipo de cambio real no afectan la evolucién de la TNI-FK.

Finalmente, en el tercer periodo la TNI-FK se reduce tanto por una ligera apreciacién del

tipo de cambio real de equilibrio como por una disminucién de la tasa de interés internacional.

Tabla 2: Tasa real observada y TINI estimada para el Perti: 1994-2005

(Tasa de interés real anual en porcentajes)

Tasa observada ~ TNI (estimada) Ag [

Ex-ante TNI-FK TNI-HP
1994-1997 3.1 7.3 45 2.9 3.9
1998-2001 9,5 6,0 7,5 1,9 3,6
2002-2005 0,5 1,4 13 -0,03 0,2
Promedio 4,5 4,7 4.5 1,5 2,5

Elaboracién: Propia

El promedio, durante todo el periodo muestral, de la TNI-FK (4,7 por ciento) y de la
tasa real observada (4,5 por ciento) son similares. Esta evolucién implicaria en promedio una
posicién de politica monetaria neutra para toda la muestra.

En la figura 3 se muestran la dindmica a lo largo del periodo muestral tanto de la TNI-
FK como de la TNI-HP. Como se observa en esta figura, hay diferencias importantes entre la
evolucién de ambas estimaciones. Primero, durante el periodo 1994-1997 la TNI-FK es signi-
ficativamente mayor que la TNI-HP, no obstante, esta diferencia disminuye hacia el final del
subperiodo. La dindmica anterior se sustenta en el progresivo incremento en la tasa de interés
observada, la cual estd mds asociada a la TNI-HP puesto que este filtro utiliza tinicamente
informacién proveniente de esta tasa. Asi, la TNI-FK estd menos correlacionada con la tasa de
interés observada. Segundo, durante el periodo 1998-2001, como se mencioné anteriormente,
la TNI-HP fue persistentemente mayor que la TNI-FK debido a los incrementos transitorios
en la tasa de interés real observada como consecuencua de la crisis Rusa . Tercero, durante el
periodo 2002-2005, la TNI-FK se mantuvo por debajo de la TNI-HP hasta el 2004, afio en que
se revirtié esta tendencia.

La discusién anterior sugiere que la semi-estructura considerada en la estimacién de la TNI
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por filtro de Kalman ayuda a racionalizar la evolucién de la TNI a partir de sus determinantes
fundamentales, avalando el uso de este indicador referencial en el proceso de decisién de la

politica monetaria.
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5.2. La Posicién de la Politica Monetaria (7;)

A continuacién se describe el indicador de la posicién de la politica monetaria (7; = iy — Eymyy1 — Tr)
que se obtiene a partir de la estimacién de la TNI. Como se discutié en la seccién 2, cuando
7+ = 0 el banco central mantiene una posicién de politica monetaria neutral. Por otro lado, si 7
toma un valor negativo (positivo) la posicién de politica monetaria es expansiva (contractiva)
y se estarfa induciendo una tasa de inflacién por encima (por debajo) de la tasa de inflacién
meta del banco central.

En la figura 4, que grafica el indicador de politica monetaria, se observa que la politica
monetaria fue expansiva durante el periodo 1994 1997, contractiva entre 1998 y el 2001 y
ligeramente expansiva después del 2002. Esto se corrobora en la tabla 3, donde se reporta que

durante el primer periodo (1994 - 1997) la brecha de la tasa de politica fue en promedio —3.5
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por ciento, durante el segundo (1998-2001) de 3.5 por ciento y para el periodo posterior a 2002

la posicién de politica monetaria fue en promedio de -1,0 por ciento.
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Figura 4: Posicién de Politica Monetaria

A continuacién, para ilustrar la contribucién de los cambios en la TNI-FK en la posicién de
politica monetaria se realiza un andlisis de descomposicién de varianza de la misma. La baja
correlacion entre la TNI-FK y la tasa de interés real observada descrita en la seccién anterior
justifica asumir que la covarianza entre las mismas es cercana a cero (Cov (r,7¢) =~ 0). Bajo
este supuesto, la varianza de la posicién de la politica monetaria, var (7;) , se puede expresar
de la siguiente manera:

var (1) = var (ry) + var (T) (5.1)

De la expresion anterior se infiere que si la TNI no fluctia la var (7;) = 0 y por lo tanto todos
los movimientos en la posicién de la politica monetaria se explicarfan por variaciones en la tasa

de interés observada (7;). Para medir la contribucién de la TNI en los cambios de la posicién
var(7T¢)
var(r)
la TNI en explicar la posicién de la politica monetaria. En la tabla 3 se reportan los valores

de la politica monetaria se define el ratio ¥ = . A mayor ¥, mayor es la contribucién de

de U para los tres sub-periodos.
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Tabla 3: Posicién de Politica y su Descomposicién de Varianza

(En porcentajes)

Posicién de Politica Descomposicién de Varianza

T v 1—-v
1994-1997 -3,5 51,2 48,8
1998-2001 3,5 7,5 92,5
2002-2005 -1.0 39,7 60,3
Promedio -1.0 23,6 76,4

Elaboracién: Propia

Como se observa en la tabla 3, las fluctuaciones de la TNI-FK han contribuido de manera
significativa a explicar las variaciones de la posicién de politica monetaria. Asi, de no haberse
considerado la evolucién del TNI-FK, para todo el periodo muestral de estimacién, se habria
sesgado la estimacién de la posicién de la politica monetaria en 24 por ciento. Este error habria
sido alin mayor durante el primer y tercer sub periodo, en los cuales la contribucién de la TNI
fue de alrededor de 51 y 40 por ciento, respectivamente. Es importante resaltar que en estos
dos sub-periodos los fundamentales estuvieron més alejados de sus valores de equilibrio, lo cual
explica la contribucién de la TNI. A manera de conclusién, el ejercicio de descomposicion de
varianza resalta la importancia de considerar la dindmica de la TNI en la determinacién de la

politica monetaria.

5.3. Propiedades de la Tasa Natural de Interés

En esta seccién se realizan dos ejercicios que permiten verificar la validez de la estimacién
de la TNI. En el primer ejercicio se evalda el contenido informativo de la TNI-FK utilizando
correlaciones dindmicas no condicionadas. En el segundo ejercicio se evalian las respuestas
dindmicas de la brecha producto (7;) y la inflacién (7;) ante un choque en la posicién de politi-
ca monetaria (7;) de tal forma que se puede verificar si estas respuestas son consistentes con
los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Para ello se estima un vector autorre-
gresivo (VAR) entre estas tres variables, y se analizan los impulso respuesta generalizados que

se obtienen del mismo VARZ3.

5.3.1. Correlaciones no condicionadas

Si la brecha de la tasa de interés (r;) mide apropiadamente la posicién de la politica

monetaria, ésta deberfa estar negativamente correlacionada con los valores futuros tanto de

Z3Impulsos respuesta que son robustos al ordenamiento de las variables.
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la inflacién como los de la brecha del producto. Por ejemplo, si el banco central asume una
politica monetaria m&s contractiva (7, > 0), esta deberia reflejarse en menores presiones de
demanda en el futuro (4, < 0) y consecuentemente en menor inflacién en el futuro (| mix).

En la tabla 4 reportamos la correlacion entre la brecha de tasa de interés (77), estimada
tanto por filtro de Kalman como por el filtro HP, con los valores futuros de la brecha del
producto y de la inflacién, respectivamente.

Se observa que la brecha de la tasa de interés estimada por el filtro de Kalman exhibe una
correlaciéon negativa significativa con los valores futuros de tanto la inflacién como la brecha
del producto. Se obtienen valores de —0,64 y —0, 55 con relacién a un ano hacia adelante para
la brecha del producto y la inflacién, respectivamente. Por su parte, la estimacién de la brecha
de la tasa de interés que usa el filtro de Holdrick Prescott estd débilmente correlacionada con
la brecha del producto y la inflacién (—0,29 y —0, 02 para la brecha del producto y la inflacién,
respectivamente).

Estos resultados ofrecen evidencia de que la TNI estimada usando el filtro de kalman, asi
como su correspondiente brecha implicita, son informativas sobre la posicién de la politica

monetaria.

Tabla 4: Correlacién de la brecha (7;) / inflacién, brecha del producto

cor(T¢, rtk) COT’(?{{P@HH cor(Tg, T4k COT’(Y}HP,WHI@)

k=0 0,17 0,13 0,64 0,13
k=1 -0,40 0,25 0,54 -0,10
k=2 0,55 0,31 0,55 -0,20
k=3 0,64 0,33 0,58 0,12
k=4 0,64 0,29 0,57 0,02
k=8 0,52 0,25 0,63 0,13

Elaboraciéon: propia

5.3.2. Correlaciones condicionadas (impulsos respuesta)

Con la finalidad de ilustrar la relevancia de la medida de la posicién de la politica monetaria
estimada (7¢) , se analiza la respuesta dindmica de la brecha producto (g;) y la tasa de inflacién
(m¢) a un choque en la posicién de la politica monetaria (7;). La figura 5 presenta la funcién
de impulso respuesta generalizada obtenida a partir de un VAR de tres variables, brecha de
producto, inflacién y la posicién de politica monetaria. Se elige dos rezagos en la estimacion
sobre la base del criterio de Akaike (AIC) y el de Hannan-Quinn.
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Como muestra la figura 5 ante un choque contractivo de 1 por ciento en la posicién de
politica monetaria, tanto la brecha producto como la inflacién se reducen, alcanzando sus
valores minimos de -0,3 y -0,2 puntos porcentuales luego de 7 y 5 trimestres, respectivamente?*.
Cabe destacar que el horizonte y la magnitud de respuesta de estas variables a un choque
negativo de politica monetaria son consistentes con los encontrados en otros trabajos para el

Pert, asf como con los que se obtienen a partir del MPT.

5.4. Validando la Calibracién y Estructura del Modelo

Con la finalidad de mostrar la validez de los pardmetros utilizados para calibrar el modelo,
asi como la estructura del mismo, a continuacién se evalia el poder predictivo del modelo
semi- estructural para la inflacién. Se comparan las predicciones del modelo con aquellas que
se obtendrian con un modelo ingenuo o de paseo aleatorio (conocido como random walk en
la literatura de series de tiempo). El modelo ingenuo es el més sencillo de los disponibles
para predecir la inflacién y simplemente asume que la inflacién se mantendréd constante de un
trimestre a otro. La literatura empirica muestra que no resulta facil superar en términos de
capacidad predictiva a estos modelos ingenuos?®.

Para evaluar la capacidad predictiva del modelo se calcula la rafz cuadrada del error
cuadrético medio (ECM) de la prediccién fuera de la muestra tanto del modelo ingenuo de
paseo aleatorio como la del modelo semi estructural. Se calcula el ECM para cuatro diferentes
horizontes de tiempo, 1, 2, 3 y 4 trimestres. El error cuadrético medio se calcula de manera
recursiva para el periodo 2001.Q1 al 2005.Q1. Todas las predicciones son condicionales a la

informacién del periodo estimado.

21 Los impulsos respuesta son signigficativos y se encuentran dentro de las bandas de confianza generadas por
los errores estdndar. Los resultados son disponibles a solicitud.

25 Para un ejercicio alternativo de prediccién de la inflacién y el producto para la economia peruana utilizando
econometria bayesiana ver Llosa, Tuesta y Vega (2005).
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Tabla 5: Error Cuadréatico Medio de las predicciones

de inflacién fuera de la muestra
2004:Q1-2005:Q1

Horizonte de Prediccion Random Walk ("Ingenuo") Modelo Semi-estructural

1 trimestre
2 trimestres
3 trimestres

4 trimestres

3,39
3,73
4,11
3,70

3,85
3,32
3,23
3,04

Elaboracién: Propia

Los resultados que se resumen en la tabla 5 indican que el modelo semi-estructural predice
mejor la inflacién que un paseo aleatorio para horizontes superiores a 1 trimestre. Asimismo

se observa que a medida que el horizonte de prediccién aumenta, la capacidad predictiva del

modelo semi-estructural, medida por el ECM, mejora.

Otra forma de validar tanto la estructura asi como los pardmetros utilizados es analizar
el ajuste dentro de la muestra de las variables mds importantes en el andlisis, tales como son
la inflacién y la tasa de interés real. A continuacién, en la figura 6, se reportan tanto la serie

de inflacién como de la tasa de interés real observada y las correspondientes generadas por el

modelo.
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Figura 6: Ajuste de las Variables Observadas del Modelo

Como se puede apreciar en la figura 6, el grado de ajuste que se obtiene con el modelo para

estas dos variables es bastante aceptable. El R? ajustado para la inflacién es 0,6 y para la tasa
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de interés real es 0,8. Estos resultados respaldarian tanto la estructura como los pardmetros

utilizados en la estimacién de la TNI.

6. Conclusiones

Medir la posicién de la politica monetaria no es una tarea fécil ni para académicos ni para
los conductores de politica econémica puesto que ésta depende de una variable no observable, la
tasa natural de interés (TNI). Por esa razoén, la gran mayoria de los bancos centrales modernos,
que implementan su polftica monetaria a través del manejo de la tasa de interés nominal, vienen
dedicando esfuerzos para medir la TNI a través de modelos estructurales microfundamentados
y modelos empiricos. La TNI se define como aquella tasa de interés real que es consistente
con la estabilidad de precios, y que fluctia en el tiempo en respuesta a los choques reales que
afectan la economia, tales como los choques a los términos de intercambio y los choques a la
tasa de interés internacional.

Esta investigacion contribuye a la discusién sobre la posicién de la politica monetaria en el
Per, ofreciendo una estimacién de la TNI que se obtiene a partir de la aplicacién del algoritmo
de filtro de Kalman a un modelo semi-estructural para una economia abierta. Este modelo
es similar, aunque mucho més simple, al empleado en el Banco Central para realizar tanto
ejercicios de proyeccién de la inflacién, como simulacién de escenarios de politica monetaria.

Los resultados muestran que la tasa natural de interés (TNI) en el Perd se ha venido
reduciendo de manera persistente desde 1999, inducida por la evolucién del tipo de cambio real
de equilibrio y la tasa de interés internacional, alcanzando para el afio 2005, un valor nominal
de 4 por ciento. Asimismo, la posicién de politica monetaria implicita indica que el Banco
Central mantuvo una politica monetaria expansiva durante 1994- 1997, contractiva durante
1998-2001 y ligeramente expansiva durante 2002-2005. Asimismo, el ejercicio de descomposicién
de varianza de la fluctuacién en la posicién de la politica monetaria indica que el 24 por ciento
de las fluctuaciones en ésta, se explicaria por variaciones en la TNI. Asi de no considerarse una
TNI que fluctiia la medicién de la posicién de politica monetaria seria menos precisa.

Este trabajo resalta la importancia, tanto para académicos como para los participantes en
el mercado financiero, de estudiar cuidadosamente los determinantes en las fluctuaciones de las
tasas de interés para comprender tanto la posicién de politica monetaria como los mecanismos
de transmisién de la misma. En este sentido, en contraste con el periodo previo a la adopcién
del esquema de metas explicitas de inflacién, en el que la posicién de la politica monetaria
estaba asociada a la evolucién de los agregados monetarios, en el periodo mds reciente este rol
lo cumplen la tasa de interés de corto plazo y la TNI.

El trabajo puede extenderse en varias direcciones. La estimacion de la TNI sobre la base de
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un modelo microfundamentado serfa ventajoso porque impone restricciones en el modelo que
son completamente consistentes con la racionalidad individual y condiciones de equilibrio de
mercado. Asimismo, en la medida que se cuente con mayor informacién se podria, utilizando
el mismo modelo, realizar la estimacién conjunta de todos los pardmetros del modelo. Se dejan

estas extensiones para investigaciones futuras.
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A. Representacion Estado-Espacio del Modelo Semi-estructural

El filtro de Kalman es un algoritmo que nos permite estimar variables no observables
a través de la informacién contenida en variables observables, sujeto a la estructura de un
sistema de ecuaciones dindmicas. Para aplicar el filtro de Kalman el sistema de ecuaciones
tiene que ser presentado en una forma especial, llamada representacion estado-espacio.

La representacién estado-espacio consiste en separar las ecuaciones en dos sistemas: el
sistema de las ecuaciones de estado o transicién, que describen la dindmica de las variables no
observables o de estado, y el sistema de las ecuaciones de medida, que relaciona las variables
de estado con las variables observables.

En forma matricial, la representacién estado-espacio del modelo toma la siguiente forma:

BySt = B1 4+ B2Si—1 + B3Z; + Ban, (A1)

Xy = Ay + ASy + A3 Zy + Ayey (A.2)

donde X; es el vector que contiene las variables observables, S; es el vector de variables de
estado no obsevadas y Z; es el vector de variables exogenas. Notar que I} = By 1Bj, para F)
definido en la seccién 4.2.

Las ecuaciones en (A.1) son llamadas ecuaciones de estado o transicién y las ecuaciones en
(A.2) son llamadas ecuaciones de medida. Cabe mencionar que para aplicar el filtro de Kalman,
las ecuaciones de transicién tienen que ser expresadas en forma de un proceso autoregresivo
de orden 1.

La representacién estado-espacio del modelo semi-estructural de la seccién 3 es la siguiente:
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Ecuaciones de Transicidn:

Yt

Yt—1

(B1+ By) m§"e
H

AGy — Py
t

Gt—1

T — AG,

T

AB;

Et - pggt
AB;_4
B

= 1 Pi_1 + aoFr 1 + azGe1 + ouTy +n!

= Y11

= By mE + BTyt + Balie—1 + (1 — By — Ba) ATeqr + nf
= (1 - @) B+ +n

= Py + Vo ABy + Y3 AG, + Y, ATy +1f

= pgqt—1 + ni

= qt—1

= Yo + 71T +0f
= pTe-1+ 1) B
= @Agtq +n?
=1}

= AB;

=B,

Ecuaciones de Medida

Ay =+ U — Y1

T = e g e]

Ag  =q—q-1+Ag

T4 =T+ 7y

AB; = By — B;_1 + AB; + Dy

Cabe mencionar que en las ecuaciones de transicién se han incorporado ecuaciones auxiliares
para poder expresar el sistema en su forma AR(1). La forma matricial de las ecuaciones es la
siguiente: /

Xt = [ Ay: m Agqe 1t AB; ]

r !/

St= 1y Y1 wE AG, G G- Tt @ ABy By ABi1 Bi

Zy =

Mg
— ~ _ /
|7 AT AT, T, AB 7Dy |

- _ ~ /
Ny = nfOn?nfnqannfngnfnngO]

r /
ee=10 ¢ 00 0
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B. La TNI en el Peru

Tasa Natural de Interés en el Per
1994-2005
Promedio Anual

Afio Lim inf Central Lim-Sup
1995 7.0 8.0 8.9
1996 6.6 7.2 7.8
1997 6.1 6.6 7.2
1998 6.7 7.2 7.7
1999 6.7 7.2 7.7
2000 5.2 5.7 6.3
2001 35 4.1 4.6
2002 2.1 2.6 3.2
2003 11 1.6 2.2
2004 0.2 0.8 1.4
2005 0.0 0.6 12

Elaboraciéon Propia

La tasa Natural de Interés para Peru
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