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Motivacion

La tasa natural de interés -definida por Woodford (2003) como la tasa real
de equilibrio que se obtendria a partir de una economia sin rigideces
nominales- se ha reducido de manera persistente en los tltimos anos en las
economias desarrolladas.
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Motivacion

@ ;Como afecta la tasa de interés internacional a la tasa natural de
interés de una economia pequeiia y abierta como la peruana?
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Motivacion

@ ;Como afecta la tasa de interés internacional a la tasa natural de
interés de una economia pequeiia y abierta como la peruana?

@ ;Cémo afectan las fricciones financieras a la tasa natural de interés?

@ Tomando en cuenta la evolucién de estos factores, jcdmo ha
evolucionado la tasa natural de interés de Perli en los ultimos afios?
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ué hacemos en el paper?

e Estimamos el modelo de Aoki, Benigno y Kiyotaki (2016), que es un
modelo de una economia abierta con fricciones financieras, utilizando
datos de la economia peruana para filtrar la tasa natural de interés de

Peru.
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Peru.

@ Usamos el modelo para discutir principalmente los efectos de cambios
en la tasa de interés internacional y de términos de intercambio sobre
la tasa natural de interés.
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Revisidon de literatura

Aproximaciones:

@ Modelos semiestructurales
@ Modelos TVP-VAR
@ Modelos financieros
@ Modelos DSGE
Fricciones financieras:
e Kiyotaki y Moore (1997)
@ Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999)
o Gertler y Karadi (2011)

Algunos papers que han modelado la tasa natural de interés con fricciones
financieras:

@ De Fiore y Tristani (2008)

e Olmos y Sanso (2014)
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Principales caracteristicas del modelo

Propuesto por Aoki, Benigno y Kiyotaki (2016).
Economia pequeina y abierta.

Rigideces de precios.

Fricciones financieras en el sector bancario.

Dolarizaciéon de los pasivos de los bancos.

Modelo de equilibrio general dindmico y estocastico (DSGE).
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Principales caracteristicas del modelo

Figura 1:
Flujo de fondos
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Principales caracteristicas del modelo

Figura 2: Decision de los
bancos
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Principales caracteristicas del modelo
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Calibracién

Los parametros fueron calibrados de tal forma que reflejen los principales
ratios de largo plazo de la economia peruana. Otros pardmetros fueron
calibrados de acuerdo a Castillo, Montoro y Tuesta (2009) y Feenstra,
Inklaar y Timmer (2015).

Tabla 1: Estado Estacionario
Q Precio del capital 1
€ Tipo de cambio real 1
m Inflacién 1
R* | Tasa de interés internacional 1.020
R | Tasa de interés real doméstica 1.030
Ry | Tasa de retorno del capital 1.072
¢ | Apalancamiento total de los bancos | 9.85
X Ratio deuda externa-capital 0.33
% Ratio consumo-PBI 0.627
% Ratio capital-producto 2.678
A Uno menos tasa de depreciacién 0.975
153 Tasa de descuento 0.9975
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Estimacidn

Todas las ecuaciones de medida, salvo la tasa de interés real, cuentan con
errores de medida. Los errores de medida, los choques estructurales del
modelo y la persistencia de los choques de tasa de interés externa y
términos de intercambio han sido estimados de forma bayesiana.

Tabla 2: Distribuciones Priors

Param. | Nombre Dist. Media | Desv.Est.
34 Choque de PBI externo Inv.Gamma | 0.4 1

T Choque de términos de intercambio | Inv.Gamma | 0.05 |1
ex Choque de tasa de inters externa Inv.Gamma | 0.002 | 1

24 Choque de productividad Inv.Gamma | 0.006 | 1

; Choque de tasa de interés local Inv.Gamma | 0.002 | 1
PTT Coef. términos de intercambio Beta 0.86 0.1
PR* Coef. tasa de interés internacional | Beta 0.9 0.09
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Estimacidn

Tabla 3: Distribuciones Posteriors

Pardmetro | Moda Posterior | Media Posterior | Int.Inferior | Int.Superior
ey 0.4001 0.4436 0.3651 0.5178

T 0.05 0.0502 0.0425 0.0579
& i 0.0011 0.0012 0.001 0.0013
ff‘ 0.0072 0.007 0.0046 0.0092
& 0.0017 0.0017 0.0013 0.0022
PTT 0.8606 0.8394 0.8126 0.8706
PR* 0.8804 0.8690 0.8557 0.8861
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Determinantes de la TNI en una economia abierta con

fricciones financieras

Tasa de interés internacional

Oferta de ahorros

Spread l-h Spread o

Demanda de créditos

Kea K
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Determinantes de la TNI en una economia abierta con

fricciones financieras

Tasa de interés internacional

Choque de tasa de interés externa
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Determinantes de la TNI en una economia abierta con

fricciones financieras

Términos de intercambio

Oferta de ahorros
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Determinantes de la TNI en una economia abierta con

fricciones financieras

Términos de intercambio

Choque de términos de intercambio
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Metodologia

Datos

Se utilizan datos de frecuencia trimestral de las principales variables de la
economia peruana. Estas variables son la tasa de interés real, tipo de
cambio real, encajes a los adeudados en el exterior de corto plazo, tasa de
interés internacional, producto, consumo, depdsitos, adeudados de corto
plazo con el exterior, créditos e inversién. Para aquellas variables con
tendencia, se extrae el ciclo econémico a través del filtro HP. El periodo
seleccionado comprende entre 2004:1 y 2016:4.
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Metodologia

Filtro de Kalman

Para estimar la TNI se utilizé el Filtro de Kalman. Primero se estimé el
modelo con rigideces y se recuperaron los choques estructurales. Con
estos, se estimd el modelo con precios flexibles, obteniendo la tasa natural
de interés. El vector de variables observables fue definido como:

Xt = [Rtr S;tv étv DNty D;k' Rbr i;.'r gtr TtD*]

donde )?t = X; — X¢¢
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Metodologia

Filtro de Kalman

La representacién de estado espacio del modelo para la estimacion seria la
siguiente:

St = ASt—1 + BZ; (1)
X, = CX;_1 + DZ; (2)

donde Z; son las variables exdgenas al modelo. Estos choques contienen
las rigideces de precios extraidas de los datos, los cuales nos serviran para
estimar el siguiente sistema:

{ =ES! 1+ BZ (3)

donde se introduce el mismo vector Z; para la estimacién de la natural con
el modelo simulado con precios flexibles.
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Estimacidn

Tasa Natural de Interés

Tasa natural de interés

Puntos porcentuales

2 4

4 . . . .
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Estimacidn

Tasa Natural de Interés

La TNI responde a los choques estructurales del modelo. Principales
caidas se deben a choques de tasa de interés externa, de PBI externo y de
términos de intercambio.

Hacia el dltimo periodo hay un claro decrecimiento. La trayectoria va en
linea con el menor PBI potencial y el tightening que realiza la Reserva
Federal desde fines del afio anterior.

Tabla 4: Tasa Natural de Interés
Promedio 2004:01-2007:04 | 2.78 por ciento
Promedio 2008:01-2011:04 | 2.30 por ciento
Promedio 2012:01-2016:04 | 3.40 por ciento
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Estimacidn

TNI y tasa de interés real

TNI'y tasa de interés real

Puntos porcentuales
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Estimacidn

Posiciéon de politica monetaria

Posicién de la politica monetaria
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Instrumentos macroprucenciales

TNI vs. spread
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Instrumentos macroprucenciales

Uso de instrumentos
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Instrumentos macroprucenciales

Choque de términos de intercambio
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Conclusiones

@ Un alza de tasa de interés internacional reduce la TNI —entendida
como la tasa de interés pasiva local- por la menor capacidad de
intermediacién del sistema financiero.
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Conclusiones

@ Un alza de tasa de interés internacional reduce la TNI —entendida
como la tasa de interés pasiva local- por la menor capacidad de
intermediacién del sistema financiero.

@ Un incremento de los términos de intercambio aumenta la TNI.

@ La TNI, en general, es mas volatil que la tasa real, ya que reacciona a
choques transitorios de manera directa. (Woodford, 2003)

@ La dolarizacién influye en la capacidad de intermediar de los bancos a
través del efecto del tipo de cambio sobre el balance de los bancos.
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Conclusiones

@ La TNI ha venido decreciendo en el tltimo periodo, debido al ajuste
de politica monetaria internacional y al menor PBI potencial .
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de politica monetaria internacional y al menor PBI potencial .

@ Los resultados indican que el banco central ha tenido una posicién
contractiva previo a la crisis y principalmente expansiva desde el 2014.

o ;El banco central debe seguir tinicamente a la tasa natural de interés?
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Conclusiones

@ La TNI ha venido decreciendo en el tltimo periodo, debido al ajuste
de politica monetaria internacional y al menor PBI potencial .

@ Los resultados indican que el banco central ha tenido una posicién
contractiva previo a la crisis y principalmente expansiva desde el 2014.

@ ;El banco central debe seguir inicamente a la tasa natural de interés?

@ En una economia con fricciones financieras, la TNI no es
completamente informativa para guiar la politica monetaria. Se deben
seguir otras variables que alteren el equilibrio en el mercado de ahorro
y crédito, como los spreads y el patrimonio.
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