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Para el crecimiento econémico, una menor
volatilidad agregada no sdlo tiene efectos
positivos en el corto sino que también en el
largo plazo. En periodos de alta volatilidad
econdmica, se genera una mayor incertidumbre
que hace que las empresas inviertan menos
a corto plazo, lo cual finalmente afecta
negativamente el crecimiento potencial de
una economia. Por el contrario, cuando la
volatilidad es baja, las empresas invierten
mas y a horizontes mayores, favoreciendo el

crecimiento de largo plazo.



n el caso de las economias desarrolladas,
Eexisten varios trabajos que han repor-

tado cambios significativos en la volati-
lidad macroecondmica, en particular, durante
los noventa y la primera mitad de los afios 2000.
En ese periodo, de manera consistente, para un
numero importante de economias se ha obser-
vado una reduccion significativa de la volatilidad
agregada, por lo que a ese periodo se le ha deno-
minado, la Gran Moderacion. Kim y Nelson, 1999;
McConnell y Perez-Quiros, 2000; Blanchard y
Simon, 2000, proveen evidencia empirica sobre
la Gran Moderacion en los EE.UU,, mientras que
Summers, 2005, lo hace para los paises del G7.
Entre las economias emergentes, destaca el caso
chileno en el cual Larrain y Parro, 2006, observan
un cambio significativo en la volatilidad desde
finales de los noventa. Sin embargo, para el Peru,
no existen trabajos que aborden este tema de
manera detallada, por lo que el presente articulo
busca aportar a esta discusion.

EVOLUCION DE LA VOLATILIDAD

DEL PBI

Tal como se puede observar en el Grafico 1, la
volatilidad del PBI se ha moderado de manera
significativa en los tltimos 30 afios', en particular,
a partir del aflo 1995, fecha en la que la probabi-
lidad de que la variacion 12 meses del PBI pre-
sente una volatilidad similar a la observada en los
aflos ochenta se redujo de manera significativa.
Esta probabilidad se obtuvo mediante un modelo
de Markow Switching (MS), que identifica dos
regimenes de volatilidad en la muestra analizada,
uno de alta volatilidad, que va desde el primer

“ La evidencia empirica
mostrada ilustra como
la estabilidad monetaria
ha acompafiado la
significativa reduccion de
la volatilidad del PBl y, en
particular, del consumo

privado a partir de 1995 ,,

trimestre de 1983 al segundo trimestre de 1994;
y un segundo periodo de baja volatilidad, que
comprende los afios 1995 - 2014°.

A nivel de los componentes del gasto agregado, se
observa que la inversion publica ha sido el compo-
nente mas volatil en el régimen de alta volatilidad,
seguido por la inversion privada, mientras que el
consumo privado se mantuvo como el compo-
nente menos volatil, al igual que las exportaciones.
Todos estos agregados han mostrado una reduc-
cidn significativa en su volatilidad, a partir del afio
1995, lo que es especialmente notorio para el caso
del consumo privado, cuya volatilidad se redujo
a 25 por ciento del nivel observado en el periodo
1983-1994. Igualmente significativas han sido las

Volatilidad del PBI y regimenes segun MS
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——— Producto bruto interno (Volatilidad ventana movil de 8 trimestres)

FUENTE: BCRP, INEI.
ELABORACION PROPIA.

Probabilidad volatilidad alta

1 Lavolatilidad ha sido medida como la desviacion estandar en ventanas mdviles de ocho trimestres de la variacion 12 meses del PBI.
2 Laespecificacion usada para el Markov Switching es similar a la planteada por Smith y Summers (2002).
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reducciones en la volatilidad de la inversion privada
y la inversion publica a partir de 1995, hasta 38 y
46 por ciento de sus niveles de volatilidad previos,
respectivamente (ver Cuadro 1).

CUADRO Volatilidad de agregados

macroeconémicos

Variable

analizada Régimen de volatilidad alta  Régimen de volatilidad baja (B)/(A)

EL ROL DE LA ESTABILIDAD (19831994) (A (1995-2014) B)

MONETARIA

Una vasta literatura sobre cambios de volatilidad
en economias avanzadas durante el periodo de
la Gran Moderacion nos otorgan algunas ideas
iniciales de cuales podrian ser los determinantes
de estos cambios en la volatilidad agregada. Entre

ellos figuran transformaciones estructurales en
la economia (Burns, 1960; Moore y Zarnowitz,
1986), mejoras en el manejo de inventarios gra-
cias a avances tecnologicos (McConnell y Perez-
Quiros, 2000; Kahn, McConnell y Perez-Quiros,
2002), innovacion en los mercados financieros
(Blanchard y Simon, 2000), mejoras en la poli-
tica econémica como la monetaria (Taylor, 2000;
Cogley y Sargent, 2002), suerte por enfrentar
shocks externos de menor magnitud (Stock y
Watson, 2005); o, en conjunto, todos los factores
antes mencionados (Summers, 2005). Para el caso
peruano, un factor que resulta fundamental para
explicar la menor volatilidad del PBI, y en parti-
cular la reduccién en la volatilidad del consumo
agregado es la estabilidad monetaria, que se reflejo
una significativa reduccién en el nivel y volatilidad
de la tasa de inflacién, tal como se muestra en el
grafico 2.

La estabilidad monetaria, no sélo contribuye a
reducir la incertidumbre macroeconémica, lo que
favorece la inversion privada, sino que también,
al tener las familias una mayor capacidad para

Importaciones 17,70 8,62

0,49

NOTA: LA DESVIACION ESTANDAR FUE CALCULADA UTILIZANDO UNA VENTANA MOVIL DE OCHO

TRIMESTRES EN TODOS LOS CASOS.
FUENTE: BCRP, INEI.
ELABORACION PROPIA.

suavizar el consumo mediante el uso del ahorro
y el crédito, reduce la volatilidad del consumo
agregado. Adicionalmente, la estabilidad mone-
taria reduce la sensibilidad de la inflacién a shocks
de demanda agregada, haciendo mds efectiva la
politica monetaria contra ciclica.

Con el objetivo de evaluar ésta ultima hipdte-
sis y siguiendo a Primiceri, 2005, estimamos un
pequeiio modelo en frecuencia trimestral para
la economia peruana mediante la metodologia
conocida como Time Varying Structural Vec-
tor Autoregressions (TV-SVAR)®. Las variables
incluidas en el analisis son la inflacién, la emisién
primaria y el PBI. El modelo permite estimar las
varianzas de los shocks de inflacién y de demanda
agregada en el tiempo, y funciones impulso res-
puesta para cada uno de los aftos considerados

Volatilidad de la inflacién y el PBI
(Ventana movil de ocho trimestres)
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FUENTE: BCRP, INEI.
ELABORACION PROPIA.

3 Estametodologia permite la estimacion de un modelo econdmico estructural con coeficientes y varianzas de los errores cambiantes en el tiempo. Se hizo las estimaciones
utilizando tres variables en el siguiente orden: la inflacién, la emision primaria y el producto bruto interno. Para fines de la especificacion, se utilizaron dos rezagos en
cada una de las ecuaciones.

6 IMONEDA



Desviaciones estandar estimadas del TV-SVAR

Volatilidad de los choques de la inflacién y el PBI

Volatilidad de los choques de la inflaciéon y la emisién primaria

NOTA: PARA FINES DEL GRAFICO SE TOMO LOGARITMOS DE LA DESVIACION ESTANDAR DEL MODELO.

FUENTE: BCRP, INEI. ELABORACION PROPIA.

en la muestra. Los resultados sefialan una fuerte
correlacion entre la volatilidad de los shocks de
emision primaria, inflacién y PBI, en particu-
lar para el periodo 1988-1992, y una reduccién
significativa desde 1994, que es coincidente con
la mayor estabilidad observada en el PBI (ver
Griéfico 3).

También se observa una mayor estabilidad en los
shocks propios al PBI a partir de los afios noventa,
lo que puede reflejar el efecto positivo que tuvieron
en la productividad total de factores, las refor-
mas estructurales que acompaifiaron el Programa
de Estabilizacion de inicios de dicha década, que
comprendieron, ademds de las reformas institu-
cionales que otorgaron independencia al Banco
Central, reformas profundas en el mercado de
capitales y en el mercado de bienes, que favore-
cieron una mayor apertura de la economia, y una

menor participacién directa del Estado en los
mercados de bienes y servicios.

El en caso de la estabilidad monetaria, uno de
los canales a través del cual se reduce la volatilidad
del producto, es a través de un ancla monetaria
mas efectiva, que permite reducir los efectos de los
shocks de demanda agregada sobre la inflacién y el
producto. El Grafico 4, muestra las estimaciones
obtenidas del modelo anteriormente descrito para
la respuesta de la inflacién ante shocks de demanda,
estimadas para diferentes periodos en la muestra.
Estos resultados permiten constatar que el efecto
de los shocks de demanda agregada sobre la infla-
cién se ha reducido de manera significativa desde
los anos ochenta hasta la fecha. Asi, en el periodo
1985-1990, ante un shock positivo en la demanda
agregada, el modelo estimado muestra un impacto
sobre la inflacion que es mas del doble que el esti-
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Impulsos respuesta ante shocks de demanda

1985-1990

1991-1995 ——— 1996-2005

2006-2013

NOTA: SE GENERAN LOS IMPULSOS RESPUESTA PARA CADA ANO, ENTRE 1985 Y 2013. PARA FINES DEL GRAFICO, SE TOMARON PROMEDIOS DE LOS

ANOS ESPECIFICADOS.
FUENTE: BCRP, INEI
ELABORACION PROPIA.

mado para el periodo mas reciente. Este resultado
es consistente con la idea de que una mayor esta-
bilidad monetaria no sélo reduce la volatilidad del
PBI al dejar de representar una fuente propia de
volatilidad para la economia, sino que también aisla
la economia de los efectos de shocks de demanda,
al favorecer expectativas de inflacién mas estables.

A manera de conclusion, la evidencia empirica
mostrada ilustra como la estabilidad monetaria ha
acompanado la significativa reduccion de la vola-
tilidad del PBI 'y, en particular, del consumo pri-
vado a partir de 1995. Asi, esta mayor estabilidad

monetaria ha favorecido una menor volatilidad
del PBI, al eliminarse una fuente de volatilidad,
que en décadas pasadas fue significativa, lo que
también ha posibilitado reducir el impacto de
shocks de demanda en la inflacién. La adopcién
del esquema de metas de inflaciéon en 2002 ha
permitido consolidar estos efectos positivos de la
estabilidad monetaria, y contribuir a una mayor
efectividad en el control de inflacién por parte del
BCRP, atin en entornos externos altamente volati-
les, como los observados luego de la reciente crisis
financiera global, a finales de la década pasada.
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