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Motivacion
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enfoque La reciente crisis internacional ha motivado el uso intensivo de
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afios de la politica monetaria.
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Motivacion

Politica
Monetaria
bajo un
enfoque
FAVAR: Diez . . o .
afios de e Importancia de medir los efectos de la politica monetaria
metas de

inflacién en también se refleja en los desarrollos tedricos y empiricos de
Peru . ;.
. la literatura econdémica.

Erick Lahura
y Juan
Romero

e En términos tedricos, el modelo Nuevo Keynesiano repre-
senta la herramienta principal de analisis de politica mone-
taria.

Motivacién
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Motivacion

Politica
Monetaria

bajo un Especificamente, los efectos de la politica monetaria se ha estu-

enfoque

L™  diado usando dos enfoques alternativos:

aios de
metas de

il (1) Enfoque VAR (Modelos VAR, SVAR, FAVAR, etc.), efecto

Evick Lahura exdgeno asociado a errores recursivos o estructurales. Bernanke
e y Blinder (1992), Gali (1992), Bernanke y Mihov (1997),

Christiano, Eichenbaum y Evans (1996), Leeper, Sims y

Zha (1996), Bernanke, Gertler y Watson (1997).

Motivacién

(2) Enfoque Narrativo. Efecto exdgeno identificado con he-
chos histéricos y técnicas estadisticas. Firedman y Schwarz
(1965), Romer y Romer (1989, 2004).
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Motivacion

Politica
Monetaria . . sy st syt
bajo un Dos principales criticas al enfoque VAR para andlisis de politica
fi .
FAVAR: Diez monetaria:

aios de

metas de e Dificultad de identificar el indicador de posicién de politica

inflacion en

Peri (usualmente se asume).

Erick Lahura
y Juan

Romero e Decisiones de politica monetaria se basan en nimero amplio
Motivacién de datos econdmicos y financieros, lo cual es inconsistente
con el uso de un nimero reducido de variables en un modelo
VAR tradicional.

Esto podria ocasionar un sesgo sobre los Impulsos Respuesta y
la Descomposicion de la Varianza.
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Ademaias - - - existen temas - - -

Politica
Mon (
bajo un
enfoque Francia, 1965:4 - 1990:2
FAVAR: Diez Responses
aios de tas » Y

"Puzzle Price Effect"

metas de Responses =56
inflacion en of:
Peri N —
X -.23
Erick Lahura )
y Juan Alemania, 1961:4 - 1989:12
Romero Responses
to:
Responses P ¥
of ¢ .81
Motivacién
R
i | b |
-.30 Ry

e Leeper y Gordon (1992): liquidity puzzle.
e Eichenbaum (1992) y Sims (1992): price puzzle.
e Grilli y Roubini (1995): exchange rate puzzle.
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Motivacion

Politica
Mon i
bajo un
enfoque
ZVUER  Bernanke et. al (2005):
aios de
metas de
inflacion en

Peri e Propone el uso de un VAR aumentado con factores o FAVAR.
Erick Lahura

y Juan
Romero

e Permite trabajar con una gran cantidad de informacién y
Motivacin reducirla a un ndmero pequefio de factores.

e Hace posible la inclusién de un amplio niimero de variables
usadas en la practica por el Banco Central.
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Contribucidn

Politica , , . . .
Monetaria e En Perti la mayoria de investigaciones basadas en el enfoque
bajo un .
enfoque VAR o variantes.
FAVAR: Diez
aios de
metas de

inflacion en e Ninguno analiza explicitamente los efectos de la politica
Peru . s
monetaria durante el periodo de metas.

Erick Lahura
y Juan
Romero

e Lahura (2012) analiza MEI, pero usando el enfoque narra-
tivo. explicitas de inflacién.

Contribucién

Objetivo

Cuantificar los efectos de la PM durante el periodo MEI uti-
lizando un enfoque FAVAR.
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El Modelo

Politica
Monetaria ., . . / / s
bajo un e Se asume que dindmica conjunta de (F},Y, ) estd dado por
enfoque . . ., . ey,
FAVAR: Diez la sigulente ecuacion de transicioén:
aiios de
metas de

inflacién en Ft :| |: Ft—l :|
- a(1) o (1)
Erick Lahura |: Yt Yt_]'
y Juan
Romero
X, =NF +AY,+e,t=1,---,T 2)

El Modelo

e FAVAR puede estimarse como un VAR en F, y Y; y los
choques de politica identificados a la Cholesky, con la tasa
de interés ordenada al final.
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Estimacion

Estimacion

Se realiza una estimacion por 2 etapas:

X, =ANF + A, +e,t=1,---,T (3)

Etapa 1: Estimacion de factores no observables

e Extraccion de los componentes principales de las variables
de respuesta lenta, C*(Fy).

o Estima una regresién de la forma: C(F;,Y;) = b..C*(F,) +
bRRt + e;.

o Construyen los factores finales como F, = C/(F},Y;) —brR;
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Estimacion

Politica
Monetaria
bajo un

e Paso 2: Estimacion del Modelo VAR

aios de
metas de
inflacion en
Peri

e Reemplazamos F; by F} en el modelo VAR

Erick Lahura

y Juan
ROI“GI'O Ft Ft_]. }
=do(L +u 4
e | 3w g
Estimacion e Estimamos un VAR en F} y Y}, entonces los choques de

politica monetaria puede ser recursivamente identificados.
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Resultados - Contexto

\Politica Para el caso peruano, la politica monetaria reciente se ha con-
on

bajo un ducido bajo dos regimenes:

enfoque

FAVAR: Diez e Agregados monetarios, entre 1992 y 2001, y

aios de

metas de e Estas explicitas de inflacién (MEI), desde 2002 hasta la ac-

inflacion en

Perd tualidad.

Erick Lahura
y Juan
Romero

‘ Inflacidn, crecimiento de |a emisidn primaria y del producto {tltimos 12 meses). |

Bajo Metas Explicitas dg Inflacidn

misidn primaria

Resultados

1] Wt
"J' Inflacidn anual

LA AR RN | LR AR A AR LR LA
1994 1996 1998 2000 N2 WM 28 210
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Resultados

Resultados - Contexto

T T T T T T T T T
202 N3 HNNM NME 2006 N7 200G 2009 N0 211

——Tasa de Referencia
—=— Inflacidn (Gltimos 12 meses)
—=— Crecimiento del PBl real (iltimos 12 meses)
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Resultados - Estudios Previos

Politica
Monetaria S . , . H
bajo un Efectos de la politica monetaria en Per(: estudios recientes
enfoque
FAVAR: Diez Efecto maximo  Efecto méximo
anos de sobre precios sobre producto
metas de

P Ao Autor(es) Magnitud ~ Nimero Magnitud  Nimero Frecuencia de  Muestra
inflacién en de meses de meses _los datos
Peru
2012 Lahura(2012) 0.30 14 12 9 m 2003-2010
ik (e 2010 Lahura(2010) 0.23 6 0.16 7 m 1995-2005
Sy 2010 Castillo y Otros (2011) 1.00 29 0.40 4 m 1995-2000
) 2006 Bigio y Salas (2006) 1994-2004
Romero * crecimiento alto 0.50 16 0.50 10 m
* crecimiento bajo 025 16 1.00 10 m
2004 Winkelried(2004) 0.20 12 0.50 12 m 1993-2003
2009 Salas(2011) 0.40 12 0.30 9 q 2001-2008
2009 Vega y Otros (2009) 0.15 18 0.10 9 a 1999-2006
2009 Castillo, Montoro
y Tuesta (2007) 1994-2007
* sin dolarizacién 0.08 12 0.41 6 a
* con dolarizacién 0.17 12 0.38 9 q
2007 Rossini y Vega (2007) 1994-2007
* sin intervencién 0.08 15 0.10 12 q
* sin intervencion 0.15 2 0.09 12 a
Resultados * sin efecto hoja de balance 020 30 0.20 24 q
* con efecto hoja de balance a
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Resultados

Res pussia de inerb ante un choque de FIM

Response to Cholesky One S D. innovations 28 €

Respuss s del producto ante un choque de P

FEPARPAHATIL P

Res puests del TC ante un chogue g PM

2 s & s 10 7 18 ® 0 I £ 20

Res pussia e pracios aniz un siogus e P

Res puss ta ds empleo anis un choque ds P

Res puests de dinero arte un choque de FI
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Resultados

VAR con commodity prices

Response o Cholesky One 5.0 Innov ations 22 SE

Rasouesie oe e aoe U ChoDue oe A Ramoams oe Toaum o o ohooos oe A0
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FAVAR con 3 factores, Después de las MEI

Politica
Monetaria 05
bajo un
enfoque 0.0
FAVAR: Diez
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inflacion en ET
Peri
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Resultados

FAVAR con 3 factores,

Después de las MEI

BASE MONETARIA

TIPO DE CAMBIO

Erick Lahura y Juan Romero

Politica Monetaria bajo un enfoque FAVAR: Diez afios de meta



Politica
Monetaria
bajo un
enfoque
FAVAR: Diez
aios de
metas de
inflacion en
Peri

Erick Lahura
y Juan
Romero

Resultados

PRODUCTO

Erick

Lahura y Juan Romero

Politica Monetaria bajo un enfoque FAVAR: Diez afios de meta



Politica
Monetaria
bajo un
enfoque
FAVAR: Diez
aios de
metas de
inflacion en
Peri

Erick Lahura
y Juan
Romero

Resultados

FAVAR con 3 factores, Antes de las MEI

TIPO DE CAVEIO

BASE MONETARIA

EvpLEO
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Conclusiones

Conclusiones

e FAVAR aplicado al caso peruano por Lahura (2010), iden-
tificacion estructural. Aqui, el interés es en periodo MEI.

e Impulsos respuesta en linea con la teoria econémica, no se

observan “puzzles’.

e La magnitud de los efectos son similares a Lahura(2012),

mas no el timing.

e Desde el 2008 el encaje también se usa como instrumento de
politica macroprudencial (incluido en el FAVAR). Extensidn

necesaria.

Erick Lahura y Juan Romero
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