Regime-Switching, Stochastic Volatility and Impacts
of Monetary Policy Shocks on Macroeconomic
Fluctuations in Peru
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Motivacion

 Luego del episodio hiperinflacionario, se implementaron reformas de estabilizacion
macroecondmica. Elemento clave fue la revision del marco de politica monetaria:
modificaciones en el disefio e instrumentos de la politica monetaria (p.e. adopcion del Esquema de
Metas Explicitas de Inflacion, o EMEI, en 2002), posibles cambios en el mecanismo de
transmision de la politica monetaria.

 Obijetivo: analizar el impacto de los choques de politica monetaria y su contribucion a la dinamica
de principales variables domésticas (crecimiento del PBI, inflacion y tasa de interés) durante
1994T3 y 2019T4.

« Trabajos existentes emplean metodologias estandar para medir el impacto de la politica monetaria
en el Perl. Escasez de literatura peruana que incorpore marcos empiricos que consideren
cambios temporales en coeficientes o volatilidades. Se aborda esta brecha con la aplicacion
de modelos VAR de cambio de régimen con volatilidad estocastica (RS-VAR-SV), siguiendo a
Chan y Eisenstat (2018).



Motivacion

 Principales resultados:

(i) Los modelos que mejor se adaptan a los datos incorporan unicamente volatilidad estocastica (SV).

(il) Existen dos regimenes distintos, que coinciden con la implementacion del EMEI.

(ili) Reduccion de la volatilidad de las principales variables domésticas (crecimiento del PBI, inflacion y
sobre todo tasa de interés) después de la implementacion del EMEI.

(iv)Antes del EMEI, los choques de politica monetaria explicaban cerca del 15%, 30% y 90% de la
descomposicion de la varianza del error de prediccion de la inflacion, el crecimiento del PBl y la
tasa de interés a largo plazo, respectivamente.

(v) Con la adopcion del EMEI, la politica monetaria dejo de ser una fuente de incertidumbre para la
economia peruana.
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Modelos: CVAR

Modelo VAR con coeficientes y varianzas constantes (CVAR)

Para fines de comparacion con los modelos RS-VAR-SV, se utiliza un modelo VAR con coeficientes y varianza constantes
(CVAR). El modelo CVAR se describe de la siguiente manera:

P
Boy: :M‘I—ZBjyt—j + €, (1)

j=1

donde e, ~ N(O0,ZX), y; es un vector de n variables endogenas, u es un vector n X 1 de interceptos, B; es una matriz

n X n de coeficientes del VAR estructural, By es una matriz triangular inferior n X n con unos en la diagonal principal que
representa los efectos contemporaneos, y X es una matriz de varianzas diagonal, definida positiva, de tamafion X n.



Modelos: RS-VAR-SV
Modelo VAR de Cambio de Régimen con Volatilidad Estocastica (RS-VAR-SV)

Siguiendo la notacion de Chan y Eisenstat (2018), se propone el siguiente modelo RS-VAR-SV, donde S; € {1, ..., 1}
representa el indicador de régimen en el periodo t y r es el numero de regimenes:

p
Bos,yt = s, + ¥ Bjs,yij +e. (2)
j=1

donde €; ~ N(0,Zs,) para j =1,..,7, y se asume que S; sigue un proceso de Markov con una probabilidad de
transicion P(S; = j | S¢—1 = 1) = pyj.

Se compara el modelo base RS-VAR-SV con 5 versiones restringidas. La ecuacion (2) se puede reescribir, diferenciando
los coeficientes que varian en el tiempo en dos grupos: S5, Y vs,.

 El primer grupo consiste en un vector kﬁst X 1 de interceptos y coeficientes asociados con variables rezagadas
que varian en el tiempo: B, = vec((is,, Big,, -, Bpst)’).
« El segundo grupo consiste en un vector kyst X 1 de coeficientes que varian en el tiempo que caracterizan las
. . . . ) .
relaciones contemporaneas entre variables ys, = (ylst, ...,ykst) , Y representan los elementos de Byg, por debajo
de la diagonal principal.



Modelos

Resumen de modelos competidores

CVAR Modelo VAR con coeficientes y varianza constantes
RS-VAR-SV Modelo VAR de cambio de régimen con volatilidad estocastica, descrito en (2)
RS-VAR-SV-R1 Igual que (2), pero sin variabilidad en los parametros s, y ys, . Si considera SV.
RS-VAR-SV-R2 Igual que (2), pero no considera SV. Si considera variabilidad en S, y v, .
RS-VAR-SV-R3 Igual que (2), pero solo considera variabilidad en los interceptos y SV.
RS-VAR-SV-R4 Igual que (2), solo considera variabilidad en g, y SV.

RS-VAR-SV-R5 Igual que (2), solo considera variabilidad en yg, y SV.




Metodologia

« |dentificacion a lo Cholesky
« Estimacion de parametros posteriores: Gibbs Sampling

« Comparacion bayesiana de modelos: Verosimilitud marginal
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Aplicacion empirica

e Muestra: 1994Q3- 2019Q4

« \ariables utilizadas: tasa de crecimiento de los términos de intercambio, tasa de
crecimiento del PBI real, inflacion, tasa de crecimiento del circulante y tasa de interés

* Numero de rezagos: p = 2
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Resultados: Comparacion de modelos

Model Log-ML Rank
CVAR —13769 5
(0.015)
RS-VAR-SV (r =2) —1426.5 13
(0.119)
RS-VAR-SV-R1 (r =2) —13414 1
(0.045)
RS-VAR-R2 (r =2) —1423.7 12
(0.151)
RS-VAR-SV-R3 (r =2) —1369.3 4
(0,022
RS-VAR-SV-R4 (r =2) —1441.2 16
(0.526)
RS-VAR-SV-R5 (r =2) —1388.6 7
(0.381)
RS-VAR-SV (r =3) —1436.4 15
(0.067)
RS-VAR-SV-R1 (r =3) —1348.2 2
(0.071)
RS-VAR-R2 (r =3) —1433.2 14
(0.267)
RS-VAR-SV-R3 (r =3) —1381.7 6
(1.056)
RS-VAR-SV-R4 (r =3) —1451.6 18
(0.419)
RS-VAR-SV-R5 (r =3) —1398.1 9
(0.363)
RS-VAR-SV (r =4) —1444.9 17
(0.103)
RS-VAR-SV-R1 (r =4) —1354.8 3
(0.149)
RS-VAR-R2 (r =4) —1422.3 11
(0.408)
RS-VAR-SV-R3 (r =4) —1389.1 8
(1.499)
RS-VAR-SV-R4 (r =4) —1460.1 19
(0.708)

RS-VAR-SV-R5 (r = 4) —1406.3 10
(0.405)




Resultados: Probabilidades de transicion

» Los modelos de mejor ajuste muestran dos regimenes claramente diferenciados: uno antes del EMEI y otro después de
su implementacion.
Probabilities for Regime 1 Probabilities for Regime 2
b 0

9985 1999 2003 2007 2011 2015 21 1895 19985 2003 2007 2011 2015 2019
1

—

RS-VAR-SV
=]
tn

=]

=]

—_ ) =

-

REVAR-SV-R1
=}
n

W

o
en

1f 1
i l 05
ot A 0
1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019

i

5t 05
o 0
1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019
S 1T TR T R !
%05 0.5
&
&~ 0 - 0
1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019
2 1 1
&
& 0.5} 05
<
A ot 0
1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 1995 1900 2003 2007 2011 2015 2019
g 1f 1
& 0.5} 0.5
@ ot 0
1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019
-
&
Z
=
o
+ 4




Resultados: Volatilidad entre regimenes

 Disminucion de la volatilidad de las principales variables domésticas en el segundo régimen. La volatilidad de la tasa de
interés se reduce en mas del 80% después de 2002.

Desviaciones estandar normalizadas* con respecto al primer régimen (Modelos con r = 2)

Crecimiento de los Crecimiento del Crecimiento del
Modelo términos de Inflacion . Tasa de interés
. . PBI real circulante
intercambio
RS-VAR-SV 1.583 0.701 0.917 0.772 0.179
RS-VAR-SV-R1 1.131 0.618 0.681 0.628 0.117
RS-VAR-SV-R3 1.108 0.586 0.665 0.596 0.129
RS-VAR-SV-R4 1.601 0.672 0.824 0.603 0.180
RS-VAR-SV-R5 1.143 0.608 0.734 0.514 0.113

* Se utiliza el primer régimen como referencia, con desviaciones estandar normalizadas a 1.



Resultados: Funciones Impulso — Respuesta

MP Shock MP Shock MG Shock MG Shock
GDP Growth Inflation Rate GDP Growth Inflation Rate

RE-VAR-SV-R1

RE-VAR-8V-R1

RE-VAR-8V-R3

RESVAR-8V-R3
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Mediana de las IRFs del crecimiento del PBI y la inflacién ante un choque de politica monetaria (MP shock) y un choque del agregado monetario (MG shock) para
r = 1y 2. Los shocks se normalizan a un aumento de 100 pbs en la tasa de interés y una reduccidn del 1% en el crecimiento del dinero para ambos regimenes,
respectivamente. La linea azul representa los modelos RS-VAR-SV-R1 (r = 2)y RS-VAR-SV-R3 (r = 2), y el area sombreada indica su banda de error del 68%. La linea
roja representa el modelo CVAR.



Resultados: Descomposicion de la varianza del error de prediccion (FEVD)

GDP Growth Inflation Rate Money Growth Interest Rate
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FEVD del crecimiento del PBI, inflacion, crecimiento del dinero y tasa de interés en respuesta a choques de politica
monetaria (MP), del agregado monetario (MG), demanda agregada (AD), oferta agregada (AS) y externos para los
modelos RS-VAR-SV-R1 (r = 2), RS-VAR-SV-R3 (r = 2)y CVAR.



Resultados: Descomposicion historica (HD)
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HD del crecimiento del PBI, inflacion, crecimiento del dinero y tasa de interés para los modelos
RS-VAR-SV-R1 (r = 2),RS-VAR-SV-R3 (r = 2)y CVAR.



Resultados: Extendiendo la muestra para incluir la pandemia de COVID-19

« Comparacion de modelos: Model Log ML Rank
CVAR —1691.5 14
(0.011)
RS-VAR-SV(r = 2) —1651.5 9
(0.062)
RS-VAR-SV-R1 (r = 2) —1582.2 2
(0.798)
RS-VAR-R2 (r=2) —1640.1 &
(0.022)
RS-VAR-SV-R3 (r = 2) —1600.7 4
(0.807)
RS-VAR-SV-R4 (r = 2) —1735.2 19
(0.522)
RS-VAR-SV-R5 (r = 2) —1620.6 6
(0.597)
RS-VAR-SV (r = 3) —1680.3 11
(0.3711)
RS-VAR-SV-RI (r = 3) —1576.0 1
(0.098)
RS-VAR-R2 (r=3) —1687.1 12
('1.446)
RS-VAR-SV-R3 (r = 3) 16205 5
(1.064)
RS-VAR-SV-R4 (r = 3) —1696.7 16
(0.704)
RS-VAR-SV-R5 (r = 3) —1720.0 18
(1.539)
RS-VAR-SV (r =4) —1687.5 13
(0.256)
RS-VAR-SV-R1 (r = 4) —1583.8 3
(0.163)
RS-VAR-R2 (r=4) —1694.6 15
(0.7273)
RS-VAR-SV-R3 (r = 4) —1632.0 7
(1.439)
RS-VAR-SV-R4 (r = 4) —1703.4 17
(0.682)

RS-VAR-SV-R5 (r = 4) —1666.7 10
(0.659)




Resultados: Extendiendo la muestra para incluir la pandemia de COVID-19

* Probabilidades de transicion
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Resultados: Extendiendo la muestra para incluir la pandemia de COVID-19

 Volatilidad entre regimenes

Desviaciones estandar normalizadas* con respecto al primer régimen (Modelos con r = 3)

Crecimiento de

Crecimiento del

Crecimiento del

Modelo Régimen los términos de Inflacion . Tasa de interés
. . PBI real circulante
intercambio
2 2.719 0.424 0.946 0.759 0.035
RS-VAR-SV
3 0.098 0.207 1.425 0.086 0.147
2 1.065 0.353 0.586 0.323 0.013
RS-VAR-SV-R1
3 0.120 32.150 0.649 0.066 0.058
2 1.063 0.341 0.524 0.296 0.016
RS-VAR-SV-R3
3 0.114 27.885 0.814 0.097 0.063
2 2.279 0.699 0.770 0.425 0.026
RS-VAR-SV-R4
3 0.085 0.261 1.067 0.041 0.101
2 1.051 0.580 0.794 0.557 0.112
RS-VAR-SV-R5
3 0.323 9.503 1.081 0.568 1.976

* Se utiliza el primer régimen como referencia, con desviaciones estandar normalizadas a 1.




Resultados: Extendiendo la muestra para incluir la pandemia de COVID-19

* Funciones Impulso-Respuesta
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Resultados: Extendiendo la muestra para incluir la pandemia de COVID-19

* Funciones Impulso-Respuesta
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Resultados: Extendiendo la muestra para incluir la pandemia de COVID-19

 FEVD

GDP Growth Inflation Rate
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Resultados: Extendiendo la muestra para incluir la pandemia de COVID-19

- HD
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Conclusiones

» Se emplea un enfoque del modelo RS-VAR-SV propuesto por Chan y Eisenstat (2018) para analizar el
impacto y la evolucion de los choques de politica monetaria y su contribucion a la dinamica del crecimiento
del PBI, lainflacidn y la tasa de interés en Pert durante 199413 — 2019T4.

 El'modelo que incluye solo SV se ajusta mejor a la economia peruana que el CVAR.

« Existencia de dos regimenes distintos. EI cambio de régimen es resultado de la implementacion del EMEL

 Un aumento inesperado de 100 puntos basicos en la tasa de interés conduce a una contraccion del 0.3% en
el crecimiento del PBI real en ambos regimenes.

« En el primer régimen, los choques de politica monetaria explican el 15%, 30% y 90% de la FEVD de la
inflacion, el crecimiento del PBI y la tasa de interés, respectivamente, mientras que, en el segundo régimen,
la contribucion de estos choques pierde relevancia en comparacion con los choques externos.

 Los choques de politica monetaria tienen una participacion significativa en la HD de las variables domésticas
en el periodo anterior al EMEI, disminuyendo considerablemente después de 2002.

« Agenda: (i) incorporar restricciones de largo plazo o de signo, (ii) incorporar variables externas como
crecimiento de principales socios comerciales de Peru o la tasa de interés de la Fed, y (iii) dado el papel de
los bancos en amplificar o reducir los efectos de los choques de politica monetaria a través del crédito, se
podrian incluir variables asociadas con los préstamos bancarios.



Muchas gracias
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