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Los mecanismos de transmision de la politica
monetaria en Pert

PAUL CASTILLO, FERNANDO PEREZ FORERO Y VICENTE TUESTA*

Se extiende el modelo propuesto Barnanke y Mihoy1998 para el caso de una economia
parcialmente dolarizada para estimar los efectos de latmalimonetaria en el Per entre
1995 y 2009. Los resultados indican que la politica monaten el Peru, a pesar de ser
esta una economia parcialmente dolarizada, tiene efedtodases a los que predice la
teoria econdmica en economias sin dolarizacion. En pdeicante un choque contractivo
de politica monetaria las tasas de interés suben, los agieganonetarios se contraen, la
moneda local se aprecia, la demanda agregada se desacefaralgnente la inflacion cae.
Sin embargo, los choques cambiarios resultan ser un imptetdeterminante del mercado
monetario. Finalmente, los resultados muestran que el B&entral responde con mayor
intensidad a choques de demanda por dinero que a choquesaramsidurante el periodo
posterior a la adopcion de metas explicitas de inflacion.
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Clasificacion JEL : E51, E52, E58, F31, F41.

Desde el afio 2002 el Banco Central de Reserva del Pert (BCRRildptado el esquema de metas
explicitas de inflacion como estrategia de politica moret&in aspecto fundamental de este tipo de
esquemas es el uso intensivo de prondsticos de inflacién objativo intermedio de politica monetaria.
Asi, el Banco Central modifica su posicion de politica cuaglgwondstico de inflacién en el horizonte de
proyeccion se desvia de su nivel meta. Para elaborar priopesade inflacion, sin embargo, es necesario
gue se desarrollen modelos que caractericen los mecand@ricsmision de politica monetaria.

Este trabajo contribuye a este esfuerzo estimando un magelMectores Autorregresivos (VAR)
para la economia peruana que permite medir el impacto deigamdgenos en la posicion de politica
monetaria en el nivel de producto, la inflacion, las tasasitkés, y el tipo de cambio. La estrategia de
identificacion sigue de cerca el andlisisBErnanke y Mihoy 1998, y es extendido para tomar en cuenta
el efecto de la dolarizacién en el funcionamiento del mesdaterbancario.

A diferencia de los modelos VAR anteriormente estimadoa Pard, se permite que el tipo de cambio
juegue un doble rol en el mercado interbancario. Por un leslparte del conjunto de informacién que
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maneja el Banco Central, y por tanto, el instrumento deipalfhonetaria responde a la evolucién del
tipo de cambio. Este supuesto de identificacion captura eflona flotar del Banco Central asociado a
los riesgos de fluctuaciones abruptas en el tipo de cambic@omias altamente dolarizadas como la
peruana. Por otro lado, se considera que los choques camstianeran presiones sobre la demanda por
moneda local, en la medida que los bancos requieren inctangndemanda por esta moneda para tomar
posiciones largas en moneda extranjera.

Una de las ventajas de utilizar un modelo del mercado intedryéo para identificar choques de
politica monetaria es que es lo suficientemente general qare incorporar distintos regimenes de
politica monetaria. Esta caracteristica del esquema agifidacion es importante para el caso del Peru
porque la politica monetaria pasé de un régimen de contrelgdegados entre 1990 y 2001 a uno de
metas explicitas de inflacién, donde este ultimo utilizacanstrumento operativo la tasa de interés del
mercado interbancario.

Los resultados muestran que la politica monetaria en el, Repgesar de ser esta una economia
parcialmente dolarizada, tiene efectos similares a los pradice la teoria econdmica en pequefias
economias abiertas sin dolarizacion. Asi, un choque dégaothonetaria contractivo reduce la demanda
por reservas bancarias, genera una apreciacion del tipandei@, desacelera la actividad econémica y
reduce el nivel de precios. Del mismo modo, los resultadosstnan que el impacto negativo de este
choque ocurre mas pronto en el caso de la actividad econ@uean el caso del nivel de precios. Las
correlaciones condicionales al choque de politica momatanfirman estos resultados. De esta forma, las
correlaciones del producto y precios con la tasa de interéasgativas, lo que evidenciaria la existencia
de un canal de transmision de demanda agregada de la polivetaria.

Sin embargo, los choques cambiarios resultan ser un imperd&terminante del mercado monetario,
lo que se traduce en una contribucion positiva a la variamzéadoroyeccion de la tasa de interés
interbancaria. Esto sugiere que a pesar de tener un meadisrtransmision de politica monetaria
tradicional condicional a la ausencia de choques cambiagstos de igual manera juegan un rol
importante en la determinacion del equilibrio del mercadmetario. En el caso del choque cambiario,
las funciones impulso respuesta y las correlaciones cmmdidas muestran que bajo la ocurrencia del
mismo, los niveles de tipo de cambio, inflacion y tasas deéstee elevan mientras que caen los niveles
de actividad econémica y demanda por reservas bancariasclisque puede ser interpretado como un
cambio en la percepcién del riesgo por parte de los agenbe®ricos, lo que trae consigo la intencion
de modificar su portafolio de inversion con el objetivo de imimar el riesgo de cartera. Por otro lado,
este choque también se podria atribuir a eventos de salidptalzle capitales. En el caso de un choque
cambiario positivo (negativo), se observa una mayor (met@nanda por moneda extranjera (dolares en
este caso) en relacion a la moneda local (nuevos soles escepeauano). Esta mayor (menor) demanda
provoca una depreciacion (apreciacion) en la moneda loealravés del efecto hoja de balance, lleva a
un menor (mayor) ritmo de actividad econémica.

1 Existen estimaciones previas de modelos VAR estructuyatesdelos de correccion de errores para identificar el msoami
de transmision de la politica monetaria en la economia parea los trabajos dgarrera(2000, Quispe(2000, Winkelried
(2004 y Bigio y Salag2006. En particularWinkelrieddesarrolla el tema de los choques externBigyo y Salasmencionan
la presencia de no linealidades en el mecanismo de tradsnfssini y Vegg2007) analizan también este mecanismo de
transmision utilizando el Modelo de Proyeccion Trimestigll BCRP. Es importante mencionar qQaispe(2000 realizé
una estimacién para Peru utilizando como base el moddedenke y Miho\1998 y obtuvo resultados importantes que se
encuentran documentados. Asimismo, recientermaatiara(2010 presenta una extension de esta misma metodologia, esta
vez mediante el uso de un modelo FAVAR utilizando comporsepticipales, metodologia sugerida [Barnanke y otros
(2005. El presente trabajo toma también como baBemanke y Mihowe incorpora un periodo muestral que comprende un
cambio en la meta operativa (a partir de setiembre de 20833pano también apunta a la estimacién de un indicador de la
posicion de politica monetaria.
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Asimismo, con relacion a la funcion de reaccion de Banco i@erde encontré que luego de la
adopcion del esquema de metas de inflacidn, la respuestayes amde choques de demanda de dinero y
menor ante choques cambiarios. Este resultado eviden@arhio en las preferencias del BCRP hacia
una mayor estabilidad de la demanda por dinero, dado qustalimento de politica es ahora la tasa de
interés interbancaria.

Finalmente, la identificacion de los choques monetariosperconstruir una medida de la posicion
de la politica monetaria a partir de la funcién de reacciGmesla para el BCRP, teniendo en cuenta
gue este utiliza varios instrumentos a lo largo de la muestedizada. La estimacion de este indicador
contribuye a tener un mejor entendimiento de la ejecucida gdelitica monetaria en el periodo analizado.
Asi, éste comprende el periodo de control de agregadosa(B@6R) y la posterior adopciéon de la tasa
de interés de referencia como meta operativa del BCRP (& garseptiembre de 2003 hasta la fecha).
Asimismo, se controla por las eventuales intervenciones erercado cambiario, asi como por cambios
en las tasas de encaje luego de la adopcién de la tasa desidéeréferencia. Los resultados muestran
una politica monetaria marcadamente contractiva desd®, 1®%ual se relaciona con el efecto de las
crisis internacionales (crisis Asiatica en 1997, Rusa &81Brasilefia en 1999), asi como con el efecto
recesivo del Fenomeno del Nifio desde fines de 1997. Postenbde, cuando el Perd conté con una
inflacién cercana a cero y con la adopcion del régimen de regfakitas de inflacion, la politica se torné
mas expansiva hasta fines del afio 2005. Ello llevé al cumgtitaide la meta de inflacién en los afios
siguientes a la adopciéon de este esquema. Luego, desdetela2p6litica se torn6 mucho mas cauta,
fijandose principalmente en el cumplimiento de la meta dadidh, pero también enfrentando choques
externos de inflacion de alimentos y de petréleo.

El resto del documento esté organizado de la siguiente maBeta seccio se muestra la evolucion
de los regimenes de politica monetaria en el Perl. En laGseZsie describe el modelo VAR estructural
y en la secciorB se identifican choques de politica monetaria y cambiariaegh, en la seccioa se
exponen los principales resultados y se realiza un anélisi®bustez. Finalmente, en la secc®re
presentan las principales conclusiones del trabajo.

1 EVOLUCION DE LOS REGIMENES DE POLITICA MONETARIA EN EL PERU

Luego del episodio de hiperinflacion observado hacia firdegdes afios ochenta, la politica monetaria fue
re-estructurada de tal manera que diez afios después fidepmsiener niveles de tasa de inflacion de un
solo digito.Armas y otrog2001) documentan esta transicion. El esquema implementadd figscentrol

de agregados, tomando para ello como ancla nominal la basetan@. En otros paises latinoamericanos
se tom6 como ancla nominal el tipo de cambio; no obstante| afoe1990 el Perl no contaba ni con
las reservas internacionales suficientes ni con el martibuicisnal adecuado (en particular, por la baja
credibilidad de la politica monetaria) para implementarsguema similar (vevelarde y Rodriguez
1992.

Posteriormente se adoptd a partir del aflo 2002 el esquematdes Mxplicitas de Inflacion, fijando
para ello un objetivo de.2 por ciento con un margen de toleranciazdeO por ciento. Adicionalmente,
la cuenta corriente (CC) de los bancos en el BCRP fue utdizadno meta operativa hasta setiembre de
2003, donde se adopté como meta operativa la tasa de interésedencia. Sin embargo, ademas de la
meta operativa mencionada, el BCRP también empleé instamealternativos simultaneamente, que le
permitieron cumplir con el objetivo final y a la vez mantenlenercado interbancario en equilibrio.

Es importante mencionar que en un contexto de dolarizaci@andiera, la implementacion del
esquema de metas de inflacién se lleva a la par con la inteéveec el mercado cambiario, dado que es
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CUADRO 1. Evolucién de los regimenes de politica monetaria

- Meta Meta Meta Intervencion  Medidas

Régimen Fecha . . . . . .
operativa intermedia final cambiaria  de encaje

Agregad_os 1995 a 2001 CC de los bancos Er_n|S|o_n Inflacion S Si
monetarios en el BCRP primaria
Metas Explicitas CC de los bancos o . .
de Inflacion 2002 a 2003 en el BCRP Inflacion Si Si
Metas Explicitas o je pggz  Ta5@ de interes Inflacion si si
de Inflacion interbancaria

necesario minimizar las fluctuaciones en el tipo de cambsimismo, la modificacién de los regimenes
de encaje se realiza en linea con los movimientos de la tasgetés interbancaria, de tal manera que el
mecanismo de transmision no sea distorsionado. En el Cdagrpuede apreciar a manera de sintesis los
regimenes de politica monetaria presentes en la muestralig€sade este trabajo, desde octubre de 1995
hasta abril de 2009 (vdRossinj 2001, para una descripcion mas detallada de los regimenes diegoli
monetaria en los afios 90s).

2 EL MODELO

En esta seccion se extiende el modelo propuestdBeonanke y Mihov(1998 para caracterizar las
interacciones presentes en el mercado interbancariomeflEn particular, se hace explicito el accionar
de la autoridad monetaria a través de operaciones de meatadido, asi como de operaciones de
ventanilla étanding facilitie3. De este modelo resulta el mecanismo de transmision dicpationetaria
habitual, esto es, ante un choque contractivo la tasa degitgerbancaria se incrementa, provocando a
Su vez una reaccidn negativa tanto de la actividad econ&oioa del nivel de precios.

Paralelamente, se observa el efecto liquidez, que es leigelaegativa entre la tasa de interés y
la demanda por dinero. De igual forma, se toma en cuenta &empce& de la dolarizacién financiera,
haciendo explicita su incidencia sobre la demanda por fodda@ncaje en el comportamiento de la tasa
de interés y en las operaciones del Banco Central. En otlalsrpsa, el disefio de la politica monetaria en
esta economia internaliza el riesgo de las fluctuacionektgroele cambio, dado que al estar presente la
dolarizacion financiera los agentes econdémicos (en esterepsesentados por bancos) enfrentaran una
decision de portafolio de monedas, de tal manera que estiitén el riesgo de cartera.

2.1 ESPECIFICACION

El modelo utiliza la especificacion de un VAR estructurabpapresentar la economia peruana

k k

Yo= > FiYii+ ) NP+ BYf (1)
i=0 i=0
k k

Po= > TYei+ ) GiPei+B%f, 2)
i=0 i=0

2 Una aproximacion similar es hecha @uispe(2000 donde se hace énfasis al papel de una regla de intervengiticie.
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dondeP; es el vector devariables de politicague el BCRP monitorea para la ejecucion de la politica
monetaria, es decir aquéllas que interactian en el meroaelancario, €&, es el vector devariables
informativasque representan el comportamiento de la economia agregada.

Las variables de politica®) dependen tanto de valores contemporaneos y rezagadosiienss
como del resto de variables macroecondmi¥gs Las matrices que multiplican a los términos rezagados
en cada ecuacidir;, N, T;, G;} representan el comportamiento sistematico e interaatitre é&as variables
presentes en el modelo. Los vectorgs/ v representan perturbaciones que podrian presentarse y de
esta manera podrian alterar el equilibrio de la economiaateera temporal. Estas perturbaciones son
variables aleatorias independientes entre si, que tiemamligtribucion de probabilidades determinada.
Se dice que el equilibrio es alterado temporalmente dadgpelesto de estacionariedad, que significa que
la economia retornara a su nivel de equilibrio inicial. Ettees{ contiene los choques estructurales que
se modelan en esta seccion, en donde uno de ellos es el degpoldinetaria; es decir, esta asociado a las
operaciones que efectlia el BCRP, principalmente reakizaala atender la demanda por reservas (fondos
de encaje). El resto de choques estaran asociados a la depandinero, choques cambiarios y otras
perturbaciones vinculadas con las variables que inteaaat el mercado interbancario.

Entre las variables del resto de la econonva ¢e considera a los precios demmoditiesa nivel
internacional ¢p,) ya que se trata de modelar una economia pequefia y abieegmmésgdse encuentran la
actividad econdmicay() y el nivel de precios). Con respecto al bloque de variables de politled,
se tiene la demanda por fondos de encég)(la demanda por cuenta corrient&], el tipo de cambio
nominal {¢;) y la tasa de interés interbancariiaty).

2.2 EL MERCADO INTERBANCARIO DE FONDOS DE ENCAJE

En esta seccion se extiende el modelo del mercado intenfiapcapuesto poBernanke y Mihoy 1998
para el caso de una economia pequefia y abierta con dolariZa@nciera. En este contexto, el tipo de
cambio nominal debe ser incorporado en el grupo de varialdgmlitica P;), dado que su incidencia
es determinante en el equilibrio del mercado interbanc&us fluctuaciones alteran la demanda por
dinero debido a la mencionada decision de portafolio quéles@que ante presiones depreciatorias
(apreciatorias), los bancos demandaran una cantidad nferayor) de nuevos soles, con el objetivo
de destinar estos fondos a incrementar (reducir) su pos&nddolares. De esta manera, los bancos
incrementaran (reduciran) su posicion en moneda extepjgor tanto se cubriran del riesgo cambidrio.

La forma mas r4pida para adquirir (vender) estos dolaresrages del mercado interbancasipotde
moneda extranjera, y de ser la oferta (demanda) insufigientecasiones el BCRP intervendria en este
mercado en posicion vendedora (compradora). No obstardeclsion de los bancos de adquirir (vender)
dolares podria comprometer el cumplimiento del requeritoiele encaje en nuevos soles establecido
por el BCRP. Asi, al contar los bancos con una menor (mayaot)dza de nuevos soles disponible en
sus cuentas luego del cambio de portafolio, el resultada gereracion de escasez (exceso) de moneda
nacional y, por tanto, la creacion de presiones al alza (aj&) bobre la tasa de interés interbancaria.

El mecanismo descrito sugiere que la tarea del BCRP de narédiasa de interés interbancaria sobre
su nivel de referencia en un entorno de dolarizacion finaacie es un asunto trivial. En estricto, frente
a una menor (mayor) demanda por liquidez en nuevos solesrearebdo de reservas, el BCRP debera
cubrir este exceso de oferta a través de operaciones diéizst&m (inyeccion) de liquidez, siempre y
cuando los bancos encuentren atractivos los Certificad@egésito del BCRP (CDBCRP) a un plazo

3 Cabe sefialar que los bancos adquieren moneda extranjeygéan operaciones al contadpé) como para operaciones
forward, que en este caso seria de venta.
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determinado (cuenten con wiockde titulos-valores como los CDBCRP o Bonos del Tesoro Paiblic
mayor o igual a sus necesidades de inversion). De ser naxdsarbancos tendran que acudir a las
operaciones de ventanilla (como deposadwsrnightpara el caso de exceso de liquidez y Repos directas
o Créditos de Regulacion Monetaria para el caso de escadiepidiez, ver circulares del BCRP) de tal
forma que cumplan con sus requerimientos minimos de res@aaajes).

De esta forma, como se trata de un modelo en donde el tipo dei@gunega un rol primordial en la
determinacion del equilibrio en el mercado interbancasmecesario incluir una ecuacion de paridad de
tasas de interés para cerrar el modelo, de modo que existalaogn directa entre las fluctuaciones del
tipo de cambio y la tasa de interés en moneda nacional (ariedsia). Para tal efecto se asume que el
mercado de fondos de encaje es descrito por las siguientasieces:

Ure = —aUinT + 0%+ 0!, (3)
Ure — Ucc = Buint + 1°, (4)
Urc = —OUnT + Ue, (5)
Uce = %% + ¢P0® + ¢%° + 05, (6)

La primera ecuacion describe el comportamiento de la deasnpadfondos de encajei{g). Siguiendo

el lineamiento estandar de la demanda por dinero, éstaasamh negativamente con la tasa de interés
(unT), que representa el costo de oportunidad de mantener ebdine 0). Adicionalmente, existe una
perturbacion estructural de demanda por dinero que es etempénte independienté'). Por otro lado,

el parametroy > O captura la sensibilidad de la demanda por fondos de enti@ehoques estructurales
gue provienen de motivos especulativéy,(como por ejemplo un cambio de portafolio.

La segunda ecuacion representa la porcion de fondos desemoajlos bancos optan por mantener
como caja U — Ucc). Se asume en este caso que existe una relacion directa tasalale interés
interbancariag > 0).

La tercera ecuacion representa la relacion de paridad niertailile tasas de interég ¢ 0). Es
importante sefialar la relevancia del térmifiopdado que representa choques exdgenos a esta ecuacion,
gue a su vez juegan un rol determinante en la demanda de asg®wv motivos especulativos. Estos
choques provienen de dos fuentes distintas: en primer,lasgancuentra el choque de expectativas de
depreciacién, que proviene del mercado doméstico. En segugar, se encuentran los choques en las
tasas de interés internacionales, recordando que elmiifafele tasas de interés doméstica e internacional
sirve como una aproximacion de la depreciacién esperadsuiBn, a este conjunto de perturbaciones se
le denomina “choques cambiarios”, que van a incidir direetate en el disefio de la politica monetaria.

La ultima ecuacion representa una suerte de regla de polii decir, es la porcién de encaje que
los bancos adquieren a través de las operaciones del BCREsger este caso, la cuenta corriente que
los bancos mantienen en el BCRR (). Estas operaciones dependen de los choques estructemads
mercado interbancario, sin dejar de mencionar que se caentana perturbacion de politica monetaria
independienteuf), que es la que interesa identificar.

3 IDENTIFICACION DEL MODELO Y ESCENARIOS DE POLITICA MONETARIA

El objetivo de este ejercicio es identificar choques de ipaBtmonetaria y cambiaria. Para facilitar
el andlisis, se asumira que el bloque de variables que eqees al resto de la economi)( es
modelado en forma recursiva (identificacgfa Cholesky), dejando como agenda pendiente su posterior
identificacion estructural. El resto de variables macroéaucas, por su parte, dependen de si mismas
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tanto en forma contemporanea como rezagada. Sin embargoefeatos de identificar correctamente el
sistema, se asumira que estas variables solo dependenvdeidddes de politicaR;) en forma rezagada
(No = 0). Se espera que los cambios en variables de tipo finangenaflejen en el resto de variables
macroecondmicasy{) con cierto rezago, lo cual es consistente con la evidemojzreca, en particular
cuando se habla de acciones de politica monetaridfirgkelried, 2004).

Como es usual en la literatura de modelos VAR estructura¢éeprocede a relacionar los residuos de
la forma reducidai con los choques estructuralesde tal forma que el sistema esté identificado. Sea
uP el grupo de residuos de la forma reducida asociados a laabl@side politica. De la especificacion
estructural expuesta se desprende que, omitiendo losdscdsnde tiempo, estos se relacionan con las
perturbaciones estructurales de la siguiente manera

uP = (I — Go) 1B = (I — Go)uP = BPvP, (7)

gue corresponde a un sistema VAR estructural (SVAR) estabdda ecuaciont) y del sistemag) - (6)
se tiene que (ver Anexo A)

B 4\ al+¢”) @ (vB . . @
a+ﬁ(a+¢) a+f a+,8(;+¢) a+pf
¢* ¢° ¢° 1
(=GB =1 g-1) oa+e) -y , 0 | ©
a+p a+f a+pf a+pf
C¢-1 1+¢° -y 1
a+p a+f a+f a+pf |

Los choques en son no observables y por tanto son los que se buscan idanéficavés del modelo
del mercado interbancario propuesto en la seccién ant&ste sistema puede ser estimado por métodos
conocidos (ver Anexo B) para luego recuperar los mencianadoques estructurales.

La ecuacion ) puede ser invertida de tal manera que es posible recupsrahbques estructurales
de politica. En particular, el choqu&corresponde a

v° = —(8° + ¢MUre + (¢° + Ducc + (y8* — ¢°)urc + (B8° — ad® + 8(y¢? — ¢°) Juint , 9)

y representa la posicién de politica monetaria. Por ella estacion servird para recuperar dicho

indicador de manera empirica. Sin embargo, a partir de estac#&n ya es posible caracterizar los

posibles escenarios de politica monetaria, enfocandosapgalmente en la meta operativa o instrumento
de politica. De momento, la posicion de politica monetasauea combinacion lineal de todos los

instrumentos disponibles. No obstante, es posible caizataliferentes escenarios sobre la base del
instrumento especifico para conducir la politica monethrieual se describe a continuacion.

Escenario de tasas de interés

Si el Banco Central fija como meta operativa la tasa de intetédancaria, ello implicaria que el choque
de politica monetaria seria determinado solamemente pbadiariable, en cuyo caso se tendria que
v® = kUunT. Para ello seria necesario asumir 8nque¢® = -1, ¢% = —¢° y ¢° = y¢9, de modo que es
determinado como consecuencia de estos supuestos. Esta@sseria consistente con la meta operativa
de tasa de interés que el BCRP fija desde el afio 2003.
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Escenario de cuenta corriente

Si el Banco Central fija como meta operativa la cuenta cdgida los bancos en el BCRP, se tendria de
manera similar al escenario anterior, es decir gfjue «ucc. Para ello seria necesario asumir 8nque

¢% = —¢°, ¢° = v¢? y @ = —B. Este escenario seria consistente con el disefio de patitioataria del
BCRP hacia inicios de la adopcion del régimen de metas deidfizn el afio 2002.

Escenario de fondos de encaje

Si el Banco Central fija como meta operativa los fondos dejenctales, se tendria qu& = «uge. Para
ello seria necesario asumir @mue¢® = -1, ¢° = v¢" y Bo° = a¢". Este escenario seria consistente con
el disefio de politica monetaria del BCRP en el periodo decadn de inflacién a rangos internacionales
en la década de los 90.

Escenario de tipo de cambio

Si el Banco Central fija como meta operativa el tipo de cans@dendria que® = «urc. Para ello seria
necesario asumir e®)queg® = -1, ¢% = —¢° y @ = —B. Este escenario no es consistente con el disefio
de politica monetaria del BCRP en ninguno de los episodeggdael afio 1990, dado que se tom6 como
ancla nominal la base monetarfrfnas y otros2001).

Escenario conservador

Los escenarios descritos son relevantes para episodiesifsps en el disefio de la politica monetaria en
el Peru. En particular, se sabe que en el periodo de redudeidminflacion a partir de 1991, el BCRP
implement6 sus acciones de politica monetaria bajo un esgue control de agregados monetarios
(Armas y otro$2001). Es por esta razén que se busca que el modelo descrito s&s Iganeral posible,
dado que la muestra analizada comprende parte de este@eéegocbntrol de agregados y fondos de
encaje. Asimismo, debido a la presencia de dolarizaciondieea en la economia peruana, el BCRP ha
intervenido ocasionalmente en el mercado cambiario, cohjetivo de reducir la volatilidad excesiva de
esta variable, dados los riesgos que implican estas fluotecArmas y Grippa2006.

En suma, todos los instrumentos de politica descritos (fert encaje, tipo de cambio y tasa de
interés) han sido utilizados en partes de la muestra adaliZor ello, siguiendo Bernanke y Mihov
(1998,* se adoptara este escenario conservador como base paiakcast del modelo, de tal manera
gue permita utilizar toda la muestra (datos mensuales d&.1@% 2009.04) sin necesidad de tomar en
cuenta el cambio de instrumento objetivo (de agregadosaltamterés).

El subsistema tiene 11 parametros desconocidos, incloydéssl 4 varianzas de los choques
estructurale® = (a B 6 y ¢% ¢° ¢° o5 o2 o2 o2 ). Dado que® es de 11x 1, y que el
susbsistema es de 4 variables (10 parametros de formadajieatonces es necesario restringir al menos
el valor de uno de estos parametros, de tal manera que ehaigigede exactamente identificado.

En la practica el nivel promedio de caja es relevante parar&qo de encaje siguientdo que sugiere
gue no existe relacion contemporanea entre estas doslearifle esta forma, el componente de caja de

4 Estos autores caracterizan diversos escenarios en doredrédegia de identificacion se enfoca en un instrumento en
particular, y restringen la muestra para el periodo en deadiene evidencia de un manejo de la politica monetariasakmc
al instrumento en mencion. Para mayores detalle8genanke y Mihoy1998.

5 Ver Circulares BCRP relacionadas con las disposicionesidaie en moneda nacional.
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los fondos de encaje seria completamente autdnomo, esudegierturbacion estructural independiente
(v?), lo cual no implica que el BCRP no lo tomara en cuenta al maeomee realizar sus operaciones de
mercado abierto. En este caso se aplicara sin pérdida deatidad en 9) la restriccion

g=0. (10)

Bajo (10), las expresione] y (8) implican que

¢d 1+ ¢b ¢e 1
d b
Ure ¢ ¢ ¢e ! Ud
u d_ b e _ Ub
O || deimh) At Ky g 0 )Y (11)
TC 0% 104 a (0% v
UiNnT v®
-1 1+¢0 -y 1
a a a @

En términos del sistema en su totalidad, es decir tomandouent& las siete variables que lo
conforman, recordar que el bloque de variables del restoadecbnomia esta modelado por una
especificacion recursivala Cholesky, lo cual indica que este otro subsistema se enmauexdactamente
identificado. Ademas, la restriccion que sefiala que lashvi®s del resto de la economia no reaccionan
contemporaneamente ante choques en las variables degp®Miti= 0) basta para completar de identificar
el sistema de siete variables. Ver Anexo A.

4 RESULTADOS

Pardmetros estimados

Sobre la base de lo expuesto en el apartado anterior, a gaagitm se presentan los resultados en el
Cuadro2. Principalmente se puede apreciar que los parametrosesties relevantes para el mercado

interbancario son bastante significativos a excepciongledoespondientes a la regla de politica. A pesar
de ello, todos los parametros presentan los signos espetadoual indica que la autoridad monetaria

responde como se esperaba ante los choques identificados.

Por un lado, la respuesta ante choques de demanda de differo de mayor demanda por caja
(¢°) indican que existe el interés del Banco Central por prolediquidez necesaria, a fin de evitar
presiones sobre la tasa de interés interbancaria. Poraatop ton respecto a la respuesta ante choques
cambiarios ¢°), el signo positivo refleja el efecto de las intervencioraslgiarias. Esto es, un choque
depreciatorio de gran magnitud llevaria al Banco Centratexrvenir en posicion vendedora, reduciendo

CUADRO 2. Pardmetros estimados

Parametro Media Desviacion estandar Estadigtic&alor p

@ 0.3509 0.0022 160.6644  0.0000
0 0.4332 0.0853 5.0806 0.0000
¢ 0.7388 1.0533 0.7014 0.2415
PP 0.1280 0.2459 0.5206 0.3013
¢° 0.0449 0.7553 0.0595 0.4763
y 0.6578 0.1366 4.8146 0.0000
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CUADRO 3. Pardmetros estimados por submuestras

Parametro 1995.10 - 2001.12 2002.01 - 2009.04 1995.10 -@809

@ 0.3022 0.4844 0.3509
9 0.4032 0.6790 0.4332
¢4 0.6234 0.9216 0.7388
#° 0.1696 0.2006 0.1280
s 0.0387 0.0290 0.0449
y 0.6356 0.8047 0.6578

de esta forma la oferta de fondos liquidos en nuevos solaserSbargo, es importante notar que el
coeficiente es de menor magnitud agtfe Este resultado estaria expresando que prevalecen lasesci
de politica monetaria sobre las de politica cambiaria, e dstas acciones se efectian teniendo cuidado
de no desviarse del objetivo principal que es la inflaciém pee sin embargo también es el reflejo de la
necesidad de suavizar las fluctuaciones del tipo de camhim eontexto de alto grado de dolarizacion
financiera.

Conviene revisar la estabilidad de los parametros estimmadi® un cambio de régimen en la politica
monetaria, de tal manera que se pueda apreciar el efectaadepaion del esquema de metas explicitas
de inflacién. Con este objetivo, se toma como punto de quialfeeha de adopcidn de este esquemay se
realiza el procedimiento de estimacion para estas subragest

Las estimaciones del CuadBomuestran una mayor sensibilidad de la demanda por dingrante
la tasa de interés en el nuevo régimen, lo que estaria refadocon la adopcién de la tasa de interés
interbancaria como principal instrumento para la ejequdé la politica monetaria. En general, los
coeficientes son mas altos para el caso del segundo régimeepcedn del parametro de intervencion
¢°. Lo primero implica que los mecanismos de transmisiénotambnetario como cambiario, se ven
reforzados ante una mayor crediblidad de la politica moi@et&lacionada con el mencionado cambio de
régimen. Por otro lado, la reduccion del coeficiegitey el paralelo incremento eff' y ¢° exhiben una
tendencia de las operaciones monetarias hacia atendamknda por dinero en moneda nacional, mas
no en intervenir en el mercado cambiario, en relacién ahregianterior. Se puede concluir que el nuevo
régimen de politica monetaria, conocido como el esquemaetiesnde inflacion, ha contribuido a reforzar
el papel de la politica monetaria en la determinacion delibgo en el mercado interbancario.

Choque monetario

Como se muestra en el Grafido(p. 51), una contraccidon monetaria®(= —1) desacelera la actividad
econdémica y reduce el nivel de precios a largo plazo pero @toaezago, de lo que se desprende
gue a pesar de tener un alto grado de dolarizacion financieste @spacio para una politica monetaria
independiente, y que también sugiere la presencia de cggdeominales. La razon por la cual estos
efectos se podrian apreciar como no estacionarios estéhecha de que se utilizaron estas variables en
niveles a pesar de ser integradas. No obstante, la funciéerdsimilitud se encuentra bien comportada y
los residuos estructurales son estacionarios. Al resp8ittts y otrog1990 sefialan que esto es posible
siempre y cuando la distribucion de los parametros estimséa asintéticamente estacionaria. Si este es
el caso, la transformacion en primeras diferencias o lenesibn de relaciones de cointegracion se vuelve
innecesaria.

Por su parte, la reaccién negativa sistematica de los foddancaje totaled-E) y de la cuenta
corriente CC) reflejan la generacion de una mayor demanda por fondos dgeedado este efecto
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GRAFICO 1. Choque contractivo de politica monetaria
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contractivo. Es decir, se observa un efecto liquidez tradal. Es importante sefialar que, en el caso
de la reaccion negativa del tipo de cambio, se esta aprec&mmbder relativo de las acciones de politica
monetaria para amortiguar la volatilidad del tipo de canmdmoel muy corto plazo ante episodios de
alta incertidumbre, recordando que es importante suagstas fluctuaciones en vista del alto grado de
dolarizacion financiera presente. En el mediano plazo seredsina reversion en este efecto, que sin
embargo no es significativa.

Choque cambiario

El Grafico 2 (p. 52) muestra que luego de un choque cambiarsfo £ 1) se observa una respuesta
positiva de la tasa de interés del mercado interbancari@jsta de la mayor incertidumbre generada
por la volatilidad cambiaria. Los bancos comerciales presn al alza las tasas de interés en entornos
inciertos, castigando de esta forma al mercado local. Esfaesta se presenta de la siguiente forma: ante
mayor volatilidad cambiaria se genera un aumento en la déanaor dblares, que a su vez incrementa la
demanda transaccional por fondos en nuevos soles, ya caueagguirir dolares en el mercado cambiario
se requieren nuevos soles. Ello estaria reflejando el deseansbio de portafolio de los bancbEn este
contexto el Banco Central interviene el mercado proveyeledmayor liquidez en dolares a la banca, lo
cual reduce los fondos de encaje en soles en exceso.

6 La mayor demanda por dolares puede darse tanto en el melazattado §po) como en el mercadimrward de ventas.
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GRAFICO 2. Choque cambiario
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NOTA: Ver notas al Gréficd.

Posteriormente, cubierta la demanda por ddlares, se gahera una mayor demanda por soles que
presiona al alza la tasa de interés interbancaria. Por i@, revertir estos efectos, el Banco Central
inyecta liquidez en soles mediante operaciones de repapeg) para lo cual los bancos necesitaran
contar con garantias (principalmente CDBCRP) suficierdes @cceder a dichas operaciones de mercado
abierto. De lo contrario, debera optarse por los préstamtesbiancarios, incrementandose la demanda
por estos y por tanto presionando aun mas al alza las tasasedési De esta forma, el Banco Central
neutraliza los efectos de la intervencién en el mercadobateario.

Adicionalmente, se observa que este choque cambiario @lesada actividad econdmica, aunque
no de manera muy significativa. Esto puede estar reflejangodénle dominancia de un canal de hoja
de balance, sobre el cual choques depreciatorios termaorasoptraer la actividad econOmidadssini y
Vega 2007). Asimismo, choques depreciatorios no tienen un efectera@hante sobre el nivel de precios,
lo que es consistente con las estimacionegads-througlpara la economia peruana, que sefialan que en
general no hay un efecto significativo del tipo de cambio aipseMiller, 2003 Winkelried 2003.

Momentos condicionales de segundo orden

El analisis de correlaciones entre series macroecondsieds ser el primer paso para la construccion de
un modelo estructural. Sin embargo, con frecuencia se wbsgele lIos momentos no condicionales entre
estas variables no presentan el signo apropiado, o el gadadarintuicion o las teorias comunmente
utilizadas. Ante dicha dificultad surge el concepto de ¢acrenes condicionadas, desarrollado Gai
(1999, que seiala que sobre la base de un modelo estructuratteonente identificado, las correlaciones
entre variables macroecondmicas se encuentran sujetgsoatlé choque presente en la economia
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CUADRO 4. Correlaciones condicionales

Variables Choque de politica monetaria Choque cambiario

U P 0.948 Q924
Yt 1t -0.213 -0.940
intt, tce -0.559 0611
fe, int -0.656 Q964

agregada. Es decir, los signos de estos momentos deberdarr&dl correlacion de las funciones de
respuesta ante cada choque y deberan ser intuitivamen¢etos. Con este panorama mucho mas claro,
se entiende que el analisis de momentos estadisticos niciomades corresponde a la forma reducida
del modelo, y que la forma correcta de analizar comovimgettre variables es, una vez estimada, la
forma estructural del modelo.

Se estudian dos casos en el Cuadrachoques de politica monetaria y choques cambiarios. Es
importante mencionar que lo que se busca con este ejersicapgurar las correlaciones de corto plazo
entre variables, por lo que se parte del analisis de funsidaeespuesta al impulso con un horizonte de
24 meses. Los resultados de este ejercicio muestran l@sigui

e La correlacion entre el producto y precios es la esperadstii@ segun la teoria bajo un choque de
politica monetaria estandar. Bajo un choque cambiario serel un efecto similar.

e La correlacion entre producto y tipo de cambio es negatiya benbos choques, lo que estaria
relacionado al mencionado efecto de hoja de balance.

e La correlacion entre tipo de cambio y tasas de interés egimegara el caso de paridad no cubierta,
pero es positiva para el caso en que el choque cambiarioceoenprimera instancia, dado que genera
presiones sobre la tasa de interés ante el efecto de campartdéolio descrito anteriormente.

e Finalmente, la correlacion entre fondos de encaje y tasadatés es negativa en el caso de un choque
contractivo de politica, lo cual refleja un efecto liquidesdicional. En el caso del choque cambiario
la relacion es positiva, al generarse un exceso de demandangios liquidos en soles. La tenencia de
soles (por un cambio de portafolio) genera presiones akalzee la tasa de interés interbancaria.

Posicion de politica monetaria

Este segundo ejercicio tiene como objetivo hallar un irdbcade la posicion de politica monetaria,
teniendo en cuenta que el BCRP utiliza varios instrumentodargo de la muestra analizada. De esta
forma, surge la necesidad de contar con un indicador histde esta posicidon de politica, que comprenda
el periodo de control de agregados (hasta 2002) y la postatapcion de la tasa de interés de referencia
como meta operativa del BCRP (a partir de setiembre 2003heEssario controlar por las eventuales
intervenciones del BCRP en el mercado cambiario, asi comndios en los requerimientos de encaje a
lo largo de la muestra.

Para lograr este objetivo se retoma la ecuacién del chogpelifiea monetariad) y se combinan con
la ecuacién10), de tal manera que se obtiene

v° = —(¢° + ¢MUre + (¢° + Ducc + (¥9* — ¢°)urc — (ag? — O(ys® — ¢°) )uinr - (12)

Utilizando los parametros estimados en esta ecuacionesaptazan los choques de la forma reducida
por las series utilizadas en el VAR, de donde proviene etaubr presentado en el Grafidgp. 54).

Es conveniente sefialar que un valor positivo (negativo)stke iadicador esta relacionado con una

© Junio 2011 BCRP Estudios Economicos 21



54 Paul Castillo, Fernando Pérez Forero y Vicente Tuesta

GRAFICO 3. Posicién de politica monetaria del BCRP
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politica monetaria contractiva (expansiva). Ademas,isigilp aBernanke y Mihoy 1998, este indicador
fue normalizado mediante el uso de promedios moéviles de 3@sn&os resultados muestran una politica
monetaria marcadamente contractiva desde 1998, relal@aran el efecto de las crisis internacionales
(crisis Asiatica en 1997, Rusa en 1998 y Brasilefia en 199B¢pano por el efecto recesivo del Fenbmeno
del Nifio desde fines de 1997. Cabe mencionar que, como sa sgi#amas y otrog2001), el BCRP se
encontraba en la etapa de reduccion de inflacion hacia uo digi

Posteriormente, contando el Perd con una inflacion cercamaocay con la adopcién del régimen
de metas explicitas de inflacién, la politica monetaria setonas expansiva hasta fines del afio 2007.
Ello llevd al cumplimiento de la meta de inflacién en casi ®dlws afios siguientes a la adopcion de
este esquema. Después, desde la segunda mitad de 200Tjda pubnetaria se torné6 mucho mas cauta,
fijandose principalmente en el cumplimiento de la meta dadidh, pero también enfrentando choques
externos de inflacién de alimentos, de petréleo y de la dirsciera internacional, que lo llevaron a
una postura contractiva a inicios del afio 2008. Hacia larsdgmymitad de ese mismo afio la situacion se
revierte, al entrar en un clima de desaceleracion y redoabéd nivel general de precios, lo que llevé a
adoptar una postura expansiva hacia fines de 2008.

Descomposicion de varianza

La contribucién de los chogues monetarios y cambiarios afianza del error de proyeccion de la tasa

de interés interbancaria es relevante. Esto sugiere qusaa ge tener un mecanismo de transmision de
politica monetaria tradicional condicional a la ausen@acdoques cambiarios, estos de igual manera
juegan un rol importante en la determinacion del equilidebmercado monetario. Del Gréafiddp. 55)

se desprende que los choques cambiarios (TC) llegan a axpéoca del 20 por ciento de esta varianza

en el corto plazo (entre uno y dos trimestres).
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GRAFICO 4. Descomposicion de varianza del error de prediccion de la tdsinterés
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Andlisis de robustez

Esta seccion utiliza mediciones alternativas para lagbbas contempladas en el modelo econométrico.
El objetivo de este ejercicio es estudiar la sensibilidaldseesultados ante cambios en estas mediciones.
En particular, se enfoca en el analisis de las funciones gdelsa respuesta como variable de control para
evaluar los resultados de esta extension:

e En primer lugar, se utiliza al indice de tipo de cambio rekdtbral (TCR, base diciembre 2001) como
medida alternativa de tipo de cambio.

e Como mediciones alternativas del producto se considefadioses de demanda interna (DI, base 1994)
o de manufactura no primaria (MAN, base 1994).

e Finalmente, como alternativa a la tasa de interés integsanse utiliza la tasa de interés del saldo de
CDBCRP (CD, el promedio ponderado de las tasas de coloemr su respectivo plazo residual).

Respecto al choque monetario (ver Grabicp. 56), se observa un mecanismo de transmision similar
al modelo base en cada uno de los primeros cuatro escend@mogmbargo, se aprecian diferentes
matices. En el caso del modelo de la tasa de interés de los RBHE&reaccion de esta tasa de interés es
ligeramente mayor a la de la tasa de interés interbancaria.

En el caso del choque cambiario (ver Graft;. 57), los cuatro modelos describen un mecanismo
similar al modelo de base, al menos de manera cualitatil@iriglica que el resultado inicial es robusto
a cambios en las principales variables del modelo .

Se concluye que los mecanismos de transmision exhibidostendecumento, tanto de choques
monetarios como externos, son robustos a cambios en laidredilas variables principales del modelo.
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GRAFICO 5. Respuestas a choque monetario
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5 CONCLUSIONES

Este trabajo resalta la importancia de una apropiada fieion de los choques de politica monetaria
como pre-requisito para medir apropiadamente los mecasisi® transmision de politica monetaria en
economias parcialmente dolarizadas como la peruana. lteladon no condicionada positiva que se
observa en este tipo de economias entre movimientos enalaéamterés de corto plazo y el tipo de
cambio no refleja necesariamente la inexistencia de un risecamnle transmision de la politica monetaria
de tasas de interés, sino la presencia simultanea de otsqaehasociados al mercado cambiario con los
choques de politica monetaria.

Tal como ilustran los resultados de este documento, cuamtiersee en cuenta la reaccion endogena
del Banco Central a los choques cambiarios - debido por dgeengue éste busca evitar fluctuaciones
excesivas en el tipo de cambio - y la de los propios bancos imguementan su demanda por moneda
doméstica en respuesta a expectativas de depreciaciorgracantener mayores fondos en moneda
doméstica sino como un medio transaccional para adquingcen moneda extranjera - entonces los
choques monetarios se transmiten en economias parcigmelarizadas de manera similar a lo que se
observa en economias sin dolarizacién parcial.

En particular, se encuentra que ante un choque expansivoliiegpmonetaria, las tasas de interés
de corto plazo se reducen, la demanda por fondos liquidossdédncos se incrementa, el tipo de
cambio se deprecia, y aumentan el producto y la inflaciormisino, se encuentra que una diferencia
relevante entre economias con dolarizacion y sin doladmggarcial es la importancia que tienen los
choques cambiarios para explicar la volatilidad de lasstaeainterés, siendo mas importantes para el
caso de economias dolarizadas. Asimismo, se encuentrantpierachoque cambiario que genera una
depreciacién nominal, las tasas de interés suben, la dentenfbndos liquidos en moneda nacional de
los bancos se incrementa, el producto cae (reflejando patemefectos contractivos de una depreciacion
en economias dolarizadas) y la inflacién aumenta.

Finalmente, la medicidn de la politica monetaria que seeabtdel modelo es consistente con aquella
gue se desprende de las notas informativas del Banco Ceuealdentifican un periodo de estimulo
monetario desde el afio 2002 hasta el 2007, y un proceso dsiéeven el 2008.
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Los mecanismos de transmision de la politica monetaria en Perti 59

ANEXO A: CARACTERIZACION E IDENTIFICACION DEL SISTEMA

Considere las ecuacionel § (2). Luego, se relacionan los choques de la forma reducida qoellas
gue pertenecen a la forma estructural:

W =Fow + NouP+ B 'y  uP=Tou + GouP + BPuP. (13)

El sistema contiene siete variables, lo que implica queradoreducida tiene ¥ 8/2 = 28 parametros.
Son necesarias 21 restricciones para que el sistema sengeoeieactamente identificado.

En primer lugar, se observan las variables del resto de lzoeci@ {Y;). Se establecio anteriormente el
suspuesto de que estas no reaccionan contemporaneamamteiascen las variables de politica, con ello
se fijd Ny = 04¢3. Como resultado, este bloque es completamente autonomsinRalicidad, se modela
este bloque de la economia en forma recursiva (Cholesky) ellm,

(I -Fo =B = AW=Bv = W=A)"'B"v,

donde las matrices que describen las relaciones contengas&on

1 0 O 1 0O
AyE(|—F0): a; 1 O Yy B =0 1 0].
azg azp 1 0 01

Por su parte, el subsistema de variables de politica vigmregentado por la ecuacién) siendo los
vectoresuP = [ Ure Ucc Ugr Unt 7Y 0P = [ 08 o® ® v ]. En este caso, las matrices que
describen las relaciones contemporaneas entre estasleandenen dadas por

1 0 0
0 1
ApE(|—Go): 0 0

o

0 0 «
-1 0 -8 P_
0 1 6 y B'=
1 0 O

S e o

0
0
1

O OrPF

¢? ¢

Resolviendo en?) para los choques de la forma reducida se lleg@a (I — Gg) ™ BPoP. Luego, las
ecuaciones eh3 se pueden expresar de la siguiente forma

(I -Fou =B y — ToW + (I — Gg) uP = BPvP,

o de manera mas compadia = B,

(I - FO) Osx3 w _ B’  Oss i
-To  (I1-Gp) || uP ] B [ O34 BP H oP ]
donde
1 0 0 O 0 O O 1 00 0O O O O
a; 1 0 0 0O 0 O 010 0 O OO
a; az 1 0 0 O O 001 0 0O 0O
A=|lay an ai3 1 0 0 « y B={0O OO0 1 0 v 0}.
a1 a2 a3 1 -1 0 B 000O0 1 00O
31 agp a3 0 0 1 6 000 O0 O 10
dy1 Ay Aars 0O 1 0 O 0 0O (bd ¢b ¢e 1 ]
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ANEXO B: ESTIMACION DEL MODELO VAR
SeaZ; = [Yy P/]’ de modo que el sistema descrito en el apartado anterior pigutesarse como
AZ; = OX; + By, OX; = Zipzl AZ_i + AxX; y dondeX; son variables exégenas al modelo.

El sistema VAR estructural sera estimado en dos etapas,edandrimera consistird en obtener
los residuos de la forma reducida mediante el método de roficuadrados ordinarios (MCO).
Posteriormente, a partir de la matriz de covarianzas deekiduos de la forma reducida se procedera a
recuperar los parametros estructurales del modelo medianprocedimiento de Maxima Verosimilitud.

Forma reducida
Sean®d, X, = PLOAAZ + ATAX y Cyt = A1B, la forma reducida del modelo viene dada por

Z =0, X +u  donde  u ~N(0X) (14)

dondeu es definido ef1. Este sistema puede ser estimado mediante minimos cuadnatioarios (MCO)
e inclusive cada ecuacion puede ser estimada por sepagdttogde se demuestra que este procedimiento
es consistente con un estimador de minima variadaa(lton 1994 cap. 11).

Forma estructural

Sea la funcion de log-verosimilitud asociada al términorderele la forma reducida:

Tk T 1w ooy
L=~ log(2n) - 5 log(x)) - 5 ; THRTS (15)

Es necesario que esta tenga como argumentos los paranstiggieales del modelo. La varianza del
término de error en la forma reducida se puede expresarmamtgs de parametros de la forma estructural,

var(y) = £ = Cg'var()(Cy")' = C5'D(Cy ) (16)

dondeD = diag,. 02, 05, 075, of, 075, 0°3). Con ello la funcién de log-verosimilitud pasa a ser

Tk T ey L ot (] .
L = -~ log(2n) - - log(|Cs"D(C ") ]) - 5 ;[zt - O X '[Co"D(C) Tz - @K

Seas el estimador d& en la forma reducida. Al utilizar la informacién obtenidaemprimer paso y al
efectuar algunas transformaciones

L (A, B) = —T—Zk log(2r) — ; log (|C5*D(C,Y)|) - gtraza{[cng (cal)’]—li} :

Asi, las condiciones de primer orden del problema de maxiondn del. son

maxL) = 2 = Cy'D(CyYY = (A'B)'D((A'B) ™YY, (17)

1]

donde= es el vector que contiene los parametros libreA dBy D. Este procedimiento se conoce como
Méxima Verosimilitud con Informacion CompletgIML: Full Information Maximum Likelihooyi
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ANEXO C: DATOS UTILIZADOS

El modelo VAR estructural expuesto consta de siete vaisalides cuales se subdividen en cuatro de
politica y tres del resto de la economia. El periodo muestiia@ado abarca desde octubre de 1995 hasta
abril de 2009. La informacién fue tomada del sitio web del BCRP.

En el caso de las variables de politi®)(se encuentran:

e fg: Demanda total por fondos de encaje. Se utiliz6 la seriesnigols de encaje en moneda nacional
(promedio mensual), que incluye tanto datos de caja comaéeta corriente en el Banco Central.
Los datos se encontraban en millones de nuevos soles, paeltug necesario normalizarlos con un
promedio movil de seis meses.

e cc: Demanda total por cuenta corriente (fondos adquiridascgralmente a través de operaciones de
mercado abierto). Es el saldo de la cuenta corriente quealosols comerciales mantienen en el Banco
Central. Dado que los datos se encontraban en millones desseles, se procedid la normalizacion
mediante promedios moviles de seis meses, al igual queiéaaggerior.

e tc: Tipo de cambio nominal. Se utiliz6 el tipo de cambio intertario promedio venta (promedio
mensual) y se tomo logaritmos.

e int;: Tasa de interésvernightdel mercado interbancario. Se utilizo la tasa de interésbancaria para
préstamos interbancarios en soles a un dia.

De igual forma, las variables del resto de la econoMiavfenen dadas por:

e cp: Precios deommodities nivel internacional. indice para preciosaenmoditiesiel Down Jones.
e y;: Produto bruto interno real desestacionalizado, base. I3t publicado por el INEl y el BCRP.

e p:: Indice de precios al consumidor de Lima Metropolitana [201. Dato publicado por el INEl y el
BCRP.

Como se puede apreciar, las series son introducidas al meunteter diferenciadas a pesar de que
se sabe que varias de ellas cuentan con una raiz unitariegiBremnta que la estimacion de un VAR en
primeras diferencias si bien es consistente, no permitxapra verdadera dinAmica que existe entre las
series que participan del modelo, por lo que algunos ausugieren ciertas medidas alternativas para
contrarrestar esta dificultad:

e A pesar de la inclusion de variables no estacionarias en elelopla estimacién del modelo
es consistente aunque menos eficiente. Ello ocurre en ladmexi que las pruebas asintéticos
tradicionales de significancia de parametros no pierderabdez. VerSims y otros(1990, Dolado
y Litkepohl(1996), Hamilton (1994 seccion 20.4), y.ttkepohl(2006 cap. 7).

e Asimismo, no incluir restricciones que implican relacisrie cointegracion llevaran a funciones de
respuesta divergentes. Sin embargo, el anasis de corto @tazalido De Arcangelis y Di Giorgip
2001).

e Por otro lado,Toda y Yamamotd1995 demuestran que la estimacion de un modelo VAR en niveles
puede ser corregida mediante la agregacion de un rezagoradial nivel 6ptimo.

" Para el caso de las variables FE y CC se tomaron seis mesesentfigos, dado que fue necesario normalizar estas
variables utilizando promedios méviles de seis meses. idBim se tomaron los residuos de las regresiones de estsiear
frente a variables dummy correspondientes a los cambiassatidposiciones de encaje en moneda nacional (ver ciesular
disponibles einttp://www.bcrp.gob.pe
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