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Resena

El presente estudio analiza los cambios en el mecanismo de transmision de la
politica monetaria en el Peru. Una conclusion resaltante que surge a partir de
esta investigacion es que tanto el canal directo de la tasa de interés como el
canal de expectativas han adquirido mayor importancia en los ultimos afios,
especialmente desde que se adoptara el esquema de Metas Explicitas de
Inflacion.

La investigacion explora asimismo las implicancias de la dolarizacion
financiera para la practica de la politica monetaria, realizando dos ejercicios
con este propésito. En primer lugar, se comparan distintos niveles de
flexibilidad del tipo de cambio, observandose que a medida que éste es mas
flexible, el traspaso del tipo de cambio a precios se hace mas rapido pero a la
vez se debilita. En segundo lugar, ya que la dolarizacion financiera
generalmente supone depreciaciones contractivas, se estudian las
implicancias tanto de las depreciaciones expansivas como de las contractivas.
La conclusion es que la efectividad de la politica monetaria puede mejorarse
aun mas si la economia estd menos dolarizada.

Palabras clave: Canales de transmision, dolarizacion financiera, politica
monetaria, mercados emergentes.
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1. Introduccion

El presente trabajo se centra en el mecanismo de transmision de la politica
monetaria en el Peru. Para estudiarlo, se analizan las investigaciones empiricas
de medicion de la politica monetaria realizadas en los ultimos afos. Hay que
destacar que durante los ultimos diez afios se han producido cambios importantes
en los procedimientos de politica monetaria. Sin duda, el cambio mas notorio fue

la adopcidn del esquema de metas explicitas de inflacién a partir del afio 2002.

Desde el punto de vista de la formulacién de politicas, es importante conocer la
base empirica del mecanismo de transmision de la politica monetaria, pese a la
naturaleza compleja de este mecanismo. Esto es aun mas importante en el caso
de una economia con dolarizacién financiera. El grado de dolarizacién financiera
en el Peru es aun elevado (alrededor del 60 por ciento del crédito total del sistema
financiero se realiza en ddlares), por tanto, la dolarizacion financiera es clave para
entender el mecanismo de transmision. Un elemento importante de dicho
mecanismo es el caracter no lineal del llamado “efecto hoja de balance” resultante

del riesgo crediticio inducido por el uso de ddlares en el sistema financiero.

Resulta dificil medir e identificar los mecanismos de fondo que influyen sobre el
canal de transmision de la politica monetaria porque tanto ésta como el entorno
en el que se produce se han venido modificando rapidamente. En consecuencia,
la incertidumbre existente en relacibn con el mecanismo de transmision ha
pasado a ser un elemento importante que el Banco Central del Peru debe
abordar. Por ello, el presente estudio también incluye ejercicios orientados a
demostrar los posibles efectos de las medidas politica monetaria en el mecanismo
de transmisién y la forma en la que la dolarizacién financiera podria mermar el
poder de la politica monetaria para influir sobre la inflacion. En una economia
parcialmente dolarizada, dichos ejercicios implican que, en la practica, la politica
monetaria del banco central debe ser aun mas prospectiva para prevenir
presiones inflacionarias futuras, asi como mas cautelosa frente a potenciales

vulnerabilidades del efecto hoja de balance.



El resto del documento esta organizado de la siguiente manera, en la seccion 2 se
describe como ha cambiado la politica monetaria en los ultimos afos, en la
seccidn 3 se presenta la evidencia empirica existente sobre los mecanismos de
transmision de la politica monetaria y se realizan ejercicios simples de politica que
demuestran de manera sencilla como la dolarizacién puede afectar los canales de
transmision y como el grado de flexibilidad cambiaria puede afectar parametros

como el traspaso’ del tipo de cambio? hacia los precios.
2. La evolucion de la politica monetaria en los ultimos anos

Durante el periodo de deflacion (1991-2001), la politica monetaria del Peru se
basé en un esquema de metas monetarias, sin ningun compromiso con algun tipo
de cambio o nivel de tasa de interés. Como menciona Rossini (2001), las razones
fundamentales para que se adoptara un régimen de tipo de cambio flotante fueron
tanto el considerable grado de dolarizacion de los activos como la elevada
frecuencia de los choques externos®, mientras que los elevados niveles de
inflacién a inicios de la década de los 90’s fueron los motivaron el uso de

agregados monetarios como meta intermedia para controlar la inflacion.

El proceso de desinflacién fue gradual (Cuadro 1) no sdlo porque la credibilidad
del banco central venia recuperandose lentamente, sino también por los elevados
niveles de distorsién de precios relativos que habia inicialmente. No obstante, el
caracter gradual del proceso permiti6 minimizar los costos reales del mismo vy

para 1997 ya se habian alcanzado niveles de inflacién de dos digitos.

Cuadro 1: Tasas de inflacién anual (en puntos porcentuales)

Aino Fin del periodo Ano Fin del periodo
1990 7649,7 1999 3,7
1991 139,2 2000 3,7
1992 56,7 2001 -0,1
1993 39,5 2002 1,5
1994 15,4 2003 2,5
1995 10,2 2004 3,5
1996 11,8 2005 1,5
1997 6,5 2006 1,1
1998 6,0

Fuente: INEI

Parametros como el traspaso del tipo de cambio hacia precios suelen ser estimados por
los econometristas sin controlar la endogeneidad de politicas cambiarias y monetarias.

En el documento, el tipo de cambio nominal se refiere al precio doméstico del Délar y no
de una canasta de monedas.

Especialmente choques de términos de intercambio y de oferta.

3



Durante el periodo de desinflacion, el Banco Central de Reserva del Peru realizé
diversos cambios tanto a nivel del disefio como de los instrumentos de su politica
monetaria, creando asi las condiciones para transitar hacia un régimen definitivo

de metas explicitas de inflacion en el afio 2002.

Asi, por ejemplo, cuando las tasas de inflacién alcanzaron niveles inferiores a 20
por ciento, empezd a crecer rapidamente la demanda real de moneda local y por
primera vez aparecieron problemas de comunicacion con relacién a la base
monetaria. En ese contexto, a partir de 1994 se siguié mejorando el manejo de la
politica monetaria anunciandose con anticipacion las metas de inflacién previstas

para cada fin de ano.

Con respecto a los instrumentos operativos, a inicios de la década de 1990, la
falta de activos liquidos en moneda local tanto en el sector publico como en el
sector privado determiné que las operaciones de compra y venta de moneda
extranjera fueran la forma principal de controlar el crecimiento de la base
monetaria. La primera medida adoptada con el objeto de promover tanto el
mercado interbancario, asi como la regulacion monetaria en moneda local, fue
reducir el elevado encaje legal sobre los depdsitos en moneda nacional (1991-
1993) de un promedio de 40 a 9 por ciento. Posteriormente, se emitieron
Certificados de Depdsitos* que permitieran operaciones de contraccién monetaria
(1994) vy, finalmente, operaciones de recompra (repos) para proporcionar liquidez

temporal al sistema bancario (1997)°.

Una vez que la inflacién se redujo a niveles similares a los internacionales y que
se hizo mas dificil predecir el crecimiento de la emisién primaria —reduciéndose
ademas su correlacion con la inflacidn—, los resultados obtenidos mediante la
politica monetaria basada en los agregados monetarios fueron menos que
satisfactorios. Por otro lado, la politica monetaria tuvo que enfrentar un nuevo

reto a partir del ano 2001 debido al surgimiento de presiones deflacionarias que

Instrumentos emitidos por el propio Banco Central de Reserva del Peru.

Cuando el gobierno inici6 el programa orientado a desarrollar el mercado de deuda publica en
moneda nacional (2001), estos valores también estuvieron disponibles para realizar
operaciones repos.



no se habian registrado en el Peru en los ultimos 70 afos y que amenazaron con

poner en riesgo la credibilidad que el banco habia alcanzado hasta la fecha.

Al principio, el banco central enfrentd estas nuevas condiciones cambiando su
meta operativa. En el afo 2000, el crecimiento de la base monetaria fue
reemplazado por una meta cuantitativa: la cuenta corriente de las empresas
bancarias en el banco central. En esencia, el uso de este instrumento aun
suponia la existencia de una relacion estable y predecible de corto plazo entre los
agregados monetarios y la inflacion. En la practica, dicha relacion era débil, razén

por la cual este instrumento fue abandonado dos afios después.

En tal contexto, el problema de cdémo conducir una politica monetaria expansiva
sin que ello conllevara la pérdida de credibilidad del banco central en un entorno
de dolarizacién financiera fue finalmente enfrentado al adoptarse el esquema de
Metas Explicitas de Inflacion (MEI) en el afio 2002. Como sefialan Armas y
Grippa (2006), las caracteristicas del esquema de MEI de Peru son muy similares
al empleado por otros paises que han logrado mantener un bajo nivel de inflacion,

consistente con sus metas de inflacién en el largo plazo®.

Bajo el réegimen de MEI, se sustituyo la meta operativa de agregados monetarios
por la de la tasa de interés (interbancaria) de corto plazo. EIl grafico 1 ilustra la

evolucion de la meta operativa en los ultimos afos.

Grafico 1: Evolucion de la meta operativa
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¢ El esquema de metas de inflacion se sustenta en el compromiso del banco central de

mantener la inflacion en un nivel de 2,0 por ciento, con un margen de tolerancia de +/-1 por
ciento.









Grafico 5: Respuestas ante un aumento de 100 puntos basicos en la tasa de interés cuando varian los

parametros de las expectativas sobre la tasa de interés

El Grafico 5 ilustra la respuesta sobre cuatro de las principales variables del
modelo. La linea continua representa el modelo de alta volatilidad cambiaria
mientras que la linea punteada representa el modelo de baja volatilidad. Un
choque de politica monetaria que implique un aumento de la tasa de interés hara
que los papeles en moneda local sean mas atractivos, lo cual genera una
apreciacion nominal del tipo de cambio spot. Segun el modelo, si se permitiera
una mayor flotacién del tipo de cambio (mediante una menor intervencion), el
efecto inflacionario de la apreciacion cambiaria se presentaria mas rapidamente
pero seria moderado. Por el contrario, una mayor intervencién implica un efecto
traspaso mas fuerte y mas prolongado en la inflaciéon. Leiderman et al. (2006)
plantean la hipdtesis sobre los mayores efectos traspaso en economias
dolarizadas. Afinando la hipétesis aun mas en vista de los resultados obtenidos
en la simulacion, bien podria decirse que el mayor efecto traspaso es producto de

la intervencién del banco central antes que de la dolarizacion per se®.

B Las operaciones de intervencion del banco central que reducen la volatilidad (o el ruido)

cambiario pueden dar una buena sefial sobre la tendencia del tipo de cambio. A su vez, esta
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En cuanto a la actividad econdmica, el efecto de la tasa de interés parece ser
mayor en el modelo de alta volatilidad cambiaria, siendo este efecto el resultado
directo de las exportaciones netas incluidas en el modelo. En realidad, podria
afirmarse que el efecto de las exportaciones netas predomina sélo en el caso de
pequefios movimientos cambiarios, mientras que el efecto de hoja de balance
predomina cada vez que choques cambiarios de mayor magnitud afectan la

economia. Este potencial efecto no lineal no es modelado en el presente trabajo.

En resumen, una mayor persistencia del tipo de cambio genera un mayor efecto
traspaso del tipo de cambio sobre los precios. Esto sucede por ejemplo cuando el
tipo de cambio tiende a moverse en una sola direccion de manera continua y sin
demasiada volatilidad. En esta situacion, es plausible que los agentes econémicos
tengan una mejor senal sobre la direccidbn de los movimientos cambiarios y
pueden asi incorporar dicha informacion sobre la formacion de los precios. Esta
sefalizacion de los movimientos cambiarios seria mas dificil si hubiera mayor

volatilidad cambiaria.

Aun asi, como se puntualizé en la revisidon empirica, el efecto traspaso estimado
en el Peru es ya estadisticamente pequefio. Se postula en este trabajo que

hubiera sido aun mas pequefio si el grado de intervencion cambiaria fuese menor.

3.6 El efecto hoja de balance

¢De qué manera es afectada la capacidad de la politica monetaria para influir
sobre el nivel de inflacion debido al efecto hoja de balance? EIl Grafico 6 muestra
distintas respuestas ante movimientos de tasas de interés orientados a reducir la

tasa de inflacion. Los ejercicios muestran dos casos posibles. En el primer caso,

el efecto de las exportaciones netas predomina (el parametro o, de la ecuacion

(1.1) se ubica en 0.20 mientras que el parametro q, es 0.14). Los resultados

informacioén puede contribuir a que el efecto traspaso de movimientos lentos pero predecibles
del tipo de cambio sean mejor incorporados a los precios.
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estan sefialados por la linea continua. En el segundo caso, el parametro q,

disminuye a 0.05, lo que significa que es el efecto hoja de balance el que

predomina.

En un modelo estandar para una economia abierta, se observaria que una
elevacion de la tasa de interés produciria una apreciacion de la moneda y una
disminucién de la brecha del producto debido a la apreciacion del cambio real,
reforzandose asi mutuamente ambos efectos en equilibrio. En el marco del
modelo desarrollado en este trabajo, dichos efectos no necesariamente se
refuerzan. Pueden incluso llegar a contrarrestarse mutuamente, debilitando asi el

canal de transmision de la politica monetaria.

Bajo el modelo de hoja de balance (linea punteada), la efectividad de la politica
monetaria disminuye debido al efecto expansivo producido por la apreciaciéon del
tipo de cambio. Como se puede observar, la brecha del producto sigue siendo
superior a cero durante casi un ano luego de que se produce el movimiento de
contraccion de la tasa de interés. En consecuencia, tomando en cuenta la
apreciacion del tipo de cambio nominal y la expansion del producto, la inflaciéon

aun disminuye timida y lentamente.

En suma, la presencia del efecto hoja de balance disminuye ciertamente la
efectividad de la politica monetaria pero no la anula. Es decir, la tasa de interés

puede ser usada para controlar la inflacion en el marco del actual régimen de MEI.

Es util observar las correlaciones empiricas condicionadas que resultan ante la
presencia de efectos hoja de balance. Principalmente, se observa que la
correlacion entre la tasa de interés y la brecha de producto seria positiva ante
choques de politica monetaria. Es mas, en ejercicios de simulacién de diferentes
choques (adicionales a choques de politica monetaria) se tiende a encontrar una
correlacion negativa o cercana a cero. La relevancia de este comentario es que si
los datos simulados por el modelo fueran utilizados para estimar sistemas de
Vectores Autoregresivos (VARs), se encontraria precisamente que las

correlaciones entre la tasa de interés y la brecha de producto son del “signo
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erroneo” es decir — positivas. Esto es precisamente lo que muchas estimaciones
VARs han arrojado con datos verdaderos. Ante esto, se suele interpretar por
ejemplo que la curva IS no se cumple en el Peru porque la correlacion entre la
brecha de producto y la tasa de interés no puede ser positiva. Como se ha visto
en este ejercicio, un modelo neo-keynesiano con una demanda agregada (IS) y
curva de Phillips bien definidas®® pueden arrojar correlaciones “tedricamente”
erroneas debido — en este caso — a la presencia de un efecto hoja de balance

bastante marcado.

Gréfico 6: Respuestas ante un aumento de 100 puntos basicos en la tasa de interés en condiciones de

parametrizacion del efecto hoja de balance y del efecto de las exportaciones netas sobre la demanda agregada
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4. Conclusiones

El analisis realizado en el presente trabajo permite concluir:
o La evidencia sobre los rezagos de transmision de la politica monetaria en
el Peru es mixta. No obstante, hay indicios de rezagos mas amplios que

podrian explicarse por el uso de la tasa de interés como meta operativa.

¥ Donde la inflacion dependa positivamente de la brecha del producto y la brecha del producto

dependa negativamente de la tasa de interés.
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Esto significa que desde el momento en que la tasa de interés empezo a
usarse como meta operativa, sus movimientos se hicieron mas predecibles
(bajo su volatilidad). Como enfatizan autores como Woodford() vy
Goodhart(), movimientos relativamente prolongados en un solo sentido
(inercia) se pueden trasladar mas facilmente hacia las tasas de largo plazo
y asi afectar diferentes segmentos de la economia. Dicho de otra manera,
el uso de la tasa de interés como meta operativa empez06 a sefalizar mejor
la politica monetaria.

o Eltraspaso del tipo de cambio a la inflacién es poco significativo —alrededor
de 10 por ciento en un afo. Estos resultados son consistentes con otros
resultados tanto para el caso peruano como para otros paises. El
documento presentado demuestra que una menor inercia cambiaria
reduciria aun mas el efecto traspaso.

o La evidencia relativa al canal del crédito es menos sodlida, pero el rapido
proceso de desdolarizacion que se ha observado recientemente debiera
contribuir a fortalecerlo en el futuro.

o Existe incertidumbre respecto del efecto hoja de balance porque la
evidencia no es concluyente. De existir tal efecto, lo mas probable es que
sea asimétrico y no lineal. Este fendbmeno aun no se ha podido analizar
debidamente desde una perspectiva empirica a falta de controles
suficientes.

o Una menor dolarizaciéon financiera reforzara el canal monetario de la tasa

de interés.

La dolarizacién financiera tiene dos efectos generales en la politica monetaria. En
primer lugar, requiere que las MEI sean adecuadamente disefiadas para controlar
los riesgos inherentes a un entorno dolarizado. En segundo lugar, le resta

efectividad a la politica monetaria cuando el efecto hoja de balance es significativo.
Conviene resaltar que el mecanismo de transmision es endégeno a cualquier politica

monetaria particular que se haya implementado; por ejemplo, el grado de

intervencién cambiaria modifica el mecanismo del efecto traspaso tanto en términos
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temporales como en términos de su fortaleza, es decir, un menor grado de

intervencion hara que el efecto traspaso sea mas inmediato pero menor en intensidad.

Por otra parte, cuando el efecto hoja de balance predomina sobre el efecto de las
exportaciones netas para determinar la demanda agregada, una politica
monetaria contractiva expande el producto en el primer afo y s6lo después de
ese periodo reaparece el efecto de las exportaciones netas. En cuanto a la
determinacién de la inflacion, la mayor demanda resultante tiende a atenuar las
presiones a la baja provenientes de la apreciacién cambiaria, induciendo asi un

pequeno efecto inflacionario.

El canal de tasas de interés no ha perdido total efectividad en el Peru porque la
dolarizacion que existe no corresponde a la sustitucion de monedas. La evidencia
empirica recopilada demuestra que se puede trasmitir un aumento de la tasa de
interés a las tasas de interés de largo plazo en el mercado a través de las tasas
overnight para el sistema bancario, lo cual finalmente incide sobre la demanda
agregada y la inflacion. Sin embargo, finalmente es importante recalcar que una
reduccion de la dolarizacién financiera reforzaria tanto este canal como el canal

crediticio del mecanismo de transmisién de la politica monetaria.

28



Referencias

Amato J., y S. Gerlach (2002), Inflation targeting in emerging market and transition
economies: Lessons after a decade, European Economic Review, 46, 781-790.

Armas, A. y F. Grippa (2006), Targeting inflation in a dollarised economy: the Peruvian
experience, In: Financial Dollarisation: The Policy Agenda. FMI.

Azabache, P. (2006), Efectos no lineales entre el riesgo cambiario crediticio y la
depreciacién, Mimeo, Banco Central de Reserva del Peru.

Barajas, A. y R. Steiner (2002), Credit stagnation in Latin America, Documento de Trabajo
FMI 02/53.

Berrospide, J. y J. Dorich (2002), Aspectos microecondmicos de la restriccion crediticia
en el Peru, Estudios Econémicos N° 8, Banco Central de Reserva del Peru.

Bigio, S. y J. Salas (2006), Efectos no lineales de choques de politica monetaria y de tipo
de cambio real en economias parcialmente dolarizadas: un analisis empirico para el Peru,
Documentos de Trabajo 2006-08, Banco Central de Reserva del Peru.

Bigio, S. Y M. Vega (2007), Monetary policy under uncertain exchange rate effects,
Mimeo, Banco Central de Reserva del Peru.

Bofinger, P. y T. Wollmershauser (2003), Managed floating as a monetary policy
strategy, Economics of Planning 36, 81-109.

Borio, C. y A. Filardo (2006), Globalization and inflation, new cross-country
evidence on the global determinants of domestic inflation, Mimeo, Bank of
International Settlements.

Bringas, P. y V. Tuesta (1997), El superavit de encaje y los mecanismos de transmisién
de la politica monetaria: una aproximacion, Estudios Econémicos N° 1, Banco Central
de Reserva del Peru.

Departamento de Modelos Macroeconoémicos (2007), El Modelo de Proyeccién Trimestral
del BCRP, Documento de Trabajo BCRP a publicarse proximamente.

Carranza, L., J. Cayo y J. Galdén (2003), Exchange rate volatility and economic
performance in Peru: a firm level analysis, Emerging Markets Review 4 (2003), 472-496

Carrera, C. (2007), The bank lending channel in Peru: evidence and transmission
mechanism, Mimeo, UC Santa Cruz.

Castillo P. y J. Dorich (2005), ¢Existe el efecto hoja de balance en Peru?: evidencia de
datos por firmas, Mimeo, Banco Central de Reserva del Peru.

Castillo P., C. Montoro y V. Tuesta (2006), An Estimated Stochastic General Equilibrium

Model with Partial Dollarization: A Bayesian Approach, Documento de Trabajo del Banco
Central de Chile.

29



De la Rocha, Javier (1998), The transmission mechanism of monetary policy in Peru. In:
The transmission of monetary policy in emerging market economies, Bank for
International Settlements Policy Papers N° 3.

Deutsche Bank (2006), LATAM Exchange rate pass-through, Global Markets Research,
July.

Edwards, S. (2006), The relationship between exchange rates and inflation targeting
revisited, Documento de Trabajo NBER N° 12163.

Frankel, J., D. Parsley y W. Shang-Jin, Slow pass-through around the world: a new import
for developing countries?, Documento de Trabajo NBER N° 11199.

Grippa, F. (2004), Measuring monetary policy in Peru, Mimeo, London School of
Economics.

Goodhart, C. (2004), Gradualism in the adjustment of official interest rates: some partial
explanations, FMG Special Paper, London School of Economics.

Jiménez, R. (2005), Ciclo financiero y acelerador cambiario en una economia con alta
dolarizacion financiera, Mimeo, Corporacion Financiera de Desarrollo.

Lahura, E. (2005), El efecto traspaso de la tasa de interés y la politica monetaria en el
Peru: 1995-2004, Documentos de Trabajo 2005-08, Banco Central de Reserva del Peru.

Leiderman, L., R. Maino, E. y Parrado (2006), Inflation targeting in dollarised Economies,
IMF Working Paper N° 06/157.

Ledn, D. (1999), La informacion contenida en los agregados monetarios en el Perd,
Estudios Econémicos N° 5, Banco Central de Reserva del Peru.

Loo-Kung, R. y M. Shiva (2003), El efecto de la politica monetaria en la dinamica de los
préstamos bancarios: un enfoque a nivel de bancos, Concurso de Jdévenes
Economistas 2002-2003, Banco Central de Reserva del Peru.

Miller, S. (2003), Estimacién del pass-through del tipo de cambio a precios: 1995-2002,
Estudios Econémicos N° 10, Banco Central de Reserva del Peru.

Morén, E. y D. Winkelried (2005), Monetary policy rules for financially vulnerable
economies, Journal of Development Economics 76, 23-51.

Quispe, Z. (2000), Politica Monetaria en una Economia con dolarizacion Parcial: El Caso
del Peru. Estudios Econémicos N° 6, Banco Central de Reserva del Perd.

Quispe, Z. (2001), Transmission mechanisms of monetary policy in an economy with
partial dollarisation: the case of Peru, BIS Papers N° 8, 210-231, Bank of International
Settlements.

Rossini, R. (2001), Aspectos de la adopcién de un régimen de metas de inflacion en el
Peru. Estudios Econémicos N° 7, Banco Central de Reserva del Peru.

Vega, M. y D. Winkelried (2005), How does global inflation drag inflation in a small open
economy?, Documento de Trabajo N° 2005-1, Banco Central de Reserva del Pera.

30



Winkelried, D. (2003), ¢ Es asimétrico el pass-through en el Peru?: Un analisis agregado,
Estudios Econémicos N° 10, Banco Central de Reserva del Perd.

Winkelried, D. (2004), Tendencias comunes y analisis de la politica monetaria en el Peru,
Estudios Econémicos N° 11, Banco Central de Reserva del Perd.

Woodford, M. (1999), Optimal monetary policy inertia, Documento de Trabajo N° 7261,
NBER.

31



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/Documentos-de-Trabajo/Documentos-de-Trabajo.html

The Working Paper series can be downloaded free of charge in pdf format from:
http://www.bcrp.gob.pe/bcr/ingles/working-papers/working-papers.html

2007
Agosto \ August

DT N° 2007-016
Efectos no lineales de la volatilidad sobre el crecimiento en economias emergentes
Nelson Ramirez-Rondan

DT N° 2007-015
Proyecciones desagregadas de inflacion con modelos Sparce VAR robustos
Carlos Barrera

DT N° 2007-014
Aprendiendo sobre Reglas de Politica Monetaria cuando el Canal del Costo Importa
Gonzalo Llosa y Vicente Tuesta

DT N° 2007-013

Determinantes del crecimiento econdémico: Una revisién de la literatura existente y
estimaciones para el periodo 1960-2000

Raymundo Chirinos

DT N° 2007-012
Independencia Legal y Efectiva del Banco Central de Reserva del Pera
Vicente Tuesta Reategui

DT N° 2007-011
Regla Fiscal Estructural y el Ciclo del Producto
Carlos Montoro y Eduardo Moreno

DT N° 2007-010
Oil Shocks and Optimal Monetary Policy
Carlos Montoro

Mayo \ May

DT N° 2007-009

Estimacién de la Frontera Eficiente para las AFP en el Pert y el Impacto de los Limites
de Inversion: 1995 - 2004

Javier Pereda


http://www.bcrp.gob.pe/bcr/Documentos-de-Trabajo/Documentos-de-Trabajo.html
http://www.bcrp.gob.pe/bcr/ingles/working-papers/working-papers.html

DT N° 2007-008

Efficiency of the Monetary Policy and Stability of Central Bank Preferences. Empirical
Evidence for Peru

Gabriel Rodriguez

DT N° 2007-007
Application of Three Alternative Approaches to Identify Business Cycles in Peru
Gabriel Rodriguez

Abril \ April

DT N° 2007-006
Monetary Policy in a Dual Currency Environment
Guillermo Felices, Vicente Tuesta

Marzo \ March

DT N° 2007-005
Monetary Policy, Regime Shift and Inflation Uncertainty in Peru (1949-2006)
Paul Castillo, Alberto Humala, Vicente Tuesta

DT N° 2007-004
Dollarization Persistence and Individual Heterogeneity
Paul Castillo y Diego Winkelried

DT N° 2007-003
Why Central Banks Smooth Interest Rates? A Political Economy Explanation
Carlos Montoro

Febrero \ February

DT N° 2007-002

Comercio y crecimiento: Una revision de la hipotesis “Aprendizaje por las
Exportaciones”

Raymundo Chirinos Cabrejos

Enero \ January

DT N° 2007-001
Peru: Grado de inversién, un reto de corto plazo
Gladys Choy Chong



2006
Octubre \ October

DT N° 2006-010

Dolarizacion financiera, el enfoque de portafolio y expectativas:
Evidencia para América Latina (1995-2005)

Alan Sénchez

DT N° 2006-009

Pass—through del tipo de cambio y politica monetaria:
Evidencia empirica de los paises de la OECD

César Carrera, Mahir Binici

Agosto \ August

DT N° 2006-008

Efectos no lineales de choques de politica monetaria y de tipo de cambio real en
economias parcialmente dolarizadas: un andlisis empirico para el Peru

Saki Bigio, Jorge Salas

Junio \ June

DT N° 2006-007
Corrupcioén e Indicadores de Desarrollo: Una Revision Empirica
Saki Bigio, 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 evolucién 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 informacién adicional en la estimacion de la brecha producto en el Perd: 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 disinflation drag inflation in small open economies?
Marco Vega y Diego Winkelreid



