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Lineamientos generales

Obijetivo general

Estudiar el impacto de variaciones del tipo de cambio provocadas
por chogues externos, en el nivel de precios de la economia

peruana.

Hipotesis a contrastar

Existe un traspaso incompleto y no significativo de una variacion
del tipo de cambio al nivel de precios de la economia peruana;
debido a que el BCRP atenuo la volatilidad del tipo de cambio,
evitando fuertes alteraciones en las expectativas de inflacion.
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Marco teorico (I)

v Los distintos niveles de precios son afectados por choques
particulares de oferta y demanda domeéstica; asi como por
choques externos.

v' En particular, un choque de tipo de cambio se trasladaria a
los precios del consumidor a traves de:

- Canal directo: efecto sobre precios de bienes importados
(pass-through de primer nivel)

- Canal indirecto: efecto sobre la demanda agregada
(patrones de gasto, expectativas, grado de dolarizacion,
planes de inversion, etc.)
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Marco tedrico (Il)

La transmisién de la politica monetaria
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Fuente: Winkelried, Diego, ¢Es asimétrico el pass-through en el
Pert?: Un analisis agregado”. En: Revista de Estudios Econdémicos
N°10, Banco Central de Reserva del Peru, 2003

Fuente: Villalobos, Lorely; Torres, Carlos y Jorge Madrigal, “Mecanismos de
transmision de la politica monetaria: marco conceptual’, Banco Central de Costa

Rica, Division econdmica, abril 1999.
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Peru: Hechos estilizados (I)

v Actividad econdmica peruana caracterizada por altas tasas de
crecimiento.

v' Comportamiento del PIB peruano destaca con respecto a sus
pares de la region.

Previsiones de crecimiento del PIB para paises

Crecimiento del PIB peruano (en var. % anual) seleccionados (en var. % anual)
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Fuente: Series estadisticas del BCRP Fuente: World Economic Outlook (WEO), octubre 2010, FMI
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Peru: Hechos estilizados (II)

v Principal aporte a la inflacién: rubro Alimentos (reversion de
choques de oferta).

v BCRP atento a presiones inflacionarias, mostrando
reacciones acertadas.

Aporte a la inflacion anual, por componentes (en Inflacién subyacente y tasa de referencia (en
puntos porcentuales) puntos porcentuales)
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Fuente: Informacion econdmica del INEI Fuente: Series estadisticas BCRP
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Peru: Hechos estilizados (lI)

v" Tendencia de apreciacion del PEN no es un fendmeno nuevo.

v BCRP activo en el mercado cambiario para evitar fuertes
fluctuaciones de la moneda.

v" ElI PEN es la moneda menos volatil de la region.

Tipo de cambio (PEN/USD)y compras netas de Evolucién del tipo de cambio en la region (indice
USD (millones) 01/01/07 = 100)
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Fuente: Series estadisticas BCRP Fuente: Bloomberg
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Evidencia empirica (I)
Modelo AR (1)

v Periodo de estudio: enero 2002-septiembre 2010.

v' Datos: IPC como variable enddégena; indice de tipo de cambio
nominal (IFX); IPM como nivel de precios superior al IPC;
IPIMP como canal directo de transmision; y TDI como proxy de

choques de oferta internacional.

NOTACION| SIGNIFICADO UNIDAD FUENTE
Indice Banco Central de Reserva del Peru:
IPC Indice de precios| (base Gerencia de Informacién y Analisis econémico-
al consumidor | 100=2009) Subgerencia de Estadisticas econémicas
Indice Banco Central de Reserva del Peru:
IFX Indice de tipo de (base Gerencia de Informacién y Andlisis econémico-
cambio nominal | 100=2009) Subgerencia de Estadisticas econdmicas
Indice Instituto Nacional de Estadistica e Informacién
IPM Indice de precios| (base Informacion economica -
al por mayor | 100=2009) Sistema de indices de precios
Indice Banco Central de Reserva del Peru:
IPIMP Indice de precios| (base Gerencia de Informacién y Andlisis econémico-
importados 100=2009) Subgerencia de Estadisticas econémicas
Indice Banco Central de Reserva del Peru:
TDI Términos de (base Gerencia de Informacién y Analisis econdmico-
intercambio 100=2009) Subgerencia de Estadisticas econémicas
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Evidencia empirica (I1)
Modelo AR (1)

v' Modelo AR(1):
(AIPCt - pAIPCt-1) = a(1-p) + BL(AIFXt - pAIFXt-1) + B2(AIPMt
- pAIPMt-1) + B3(AIPIMPt - pAIPIMPt-1) + B4(ATDIt - pATDIt-1)
+ Ut - put-1

v' Estimacion de la ecuacion de diferencias generalizadas de
primer orden por el método de MCO.

v' Cointegrado: estimado a una diferencia comdn (primera
diferencia); residual estacionario a niveles y no posee AC por
defecto (estadistico Durbin-Watson y Box-Pierce) - Relacion
estable de largo plazo entre el IPC y los factores gque inciden
en la volatilidad del mismo.
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Evidencia empirica (lll)

Modelo AR (1)

| Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESIDUO
Dependent Variable: D(IPC) ggﬂl-gﬂit;e;gﬁeRESIDUG has a unit root
Method: Least Squares Lag Length: 0 (Fixed)
Date: 11/20/10 Time: 14:40
Sample: 2002M01 2010M09 t-Statistic Prob.*
Included observations: 105
Convergence achieved after 10 iterations Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.905699  0.0000
Test critical values: 1% level -2 587607
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. 5% level -1.943974
10% lavel -1.614676
c 0106493  0.038066  2.797591 0.0062
D{IFX) -0.016999 0012467 -1363515  0.1758 "MacKinnon (1936) one-sided p-values.
O{IPM) 0363629  0.061735 5890120  0.0000
D{IFIMPF) 0.031374  0.033771 0.925021 03551 _ .
D(TDI) 0002396 0007305 -0.327977  0.7436 g“ﬂmZ”tefE'?kﬁ}"‘_FE‘}”;rEEE}tU%l“a““”
AR(1) 0402224 0097232 4136752  0.0001 M""E” ent Variable: D{ )
ethod: Least Squares
R-squared 0467873 Mean dependentvar  0.196309 g:trﬁplyggﬁjgteﬂ";%ﬁﬂgg 2010009
Adjusted R-squared 0440998 S.D. dependent var 0.292914 Included observations: 103 after adjustments
S.E. of regression 0219001  Akaike info criterion -0.144033
Sum squared resid 4748195  Schwarz criterion 0.007622 Variahle Coeficient  Std. Error t-Statistic Prob.
Log likelihood 13.56174  F-statistic 1740918
Durbin-WWatson stat 1.957690  Prob(F-statistic) 0.000000 RESIDUO(-1) -0.983971  0.099334 -9.905699  0.0000
Inverted AR Roots A0 R-squared 0.490224 Mean dependent var  -0.003334
Adjusted R-squared 0490224 S.D. dependent var 0295218
S E. of regression 0210782 Akaike info criterion -0.266328
Sum squared resid 4531744 Schwarz criterion -0.240748
Log likelihood 1471687  Durbin-VWatson stat 1.993434
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Evidencia empirica (IV)
Modelo VAR

v' Los modelos VAR se agrupan en pares para evitar problemas
de correlacion espurea.

v' Se incorporé hasta dos periodos de rezago, guardando la
l0ogica de las variables y de acuerdo al numero de rezagos
Optimos segun el criterio de Schwarz.

v Con la funcidon impulso-respuesta, se evalla el ciclo de
Incidencia del impacto de un choque cambiario sobre precios.

v" Modelo de vectores autorregresivos (VAR):
(VAR UNO1) AIPCt = al + B1AIFXt + B2AIFXt-1 + plt
(VAR UNO2) AIFXt = a2 + B3AIPCt + B4AIPCt-1 + 2t
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Evidencia empirica (V)
Modelo VAR

(VAR DOS1)  AIPCt = a3 + B5AIPMt + BBAIPMt-1 + p3t
(VAR DOS2)  AIPMt = a4 + B7AIPCt + BSAIPCt-1 + p4t

(VAR TRES1) AIPCt= a5 + B9AIPIMPt + B10AIPIMPt-1 + 5t
(VAR TRES2) AIPIMPt = a6 + B11AIPCt + B12AIPCt-1 + 6t

(VAR CUATRO1) AIPCt = a7 + B13ATDIt + BL4ATDIt-1 + p7t
(VAR CUATRO2) ATDIt = a8 + B15AIPCt + B1BAIPCt-1 + pust

(VAR CINCO1) AIFXt = a9 + B17AIPMt + B18AIPMt-1 + pot
(VAR CINCO2) AIPMt = a10 + B19AIFXt + B20AIFXt-1 + p10t

(VAR SEIS1)  AIFXt = all + B21AIPIMPt + B22AIPIMPt-1 + pl1it
(VAR SEIS2)  AIPIMPt = al2 + B23AIFXt + B24AIFXt-1 + pl2t



UNIVERSIDAD DE LIMA

Evidencia empirica (VI)
Resultados

v El pass-through de TC hacia los precios a los
consumidores finales es significativamente pequeno.

v El IPC responde a partir del segundo mes luego del
choque cambiario, presentando una elasticidad de 0,04; y
elevandose hasta 0,14 en el largo plazo.

Accumulated Response of D(IPC) to Cholesky
One S.D. D(IFX) Innovation
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Evidencia empirica (VII)
Resultados

v' El IPM se ha adelantado al comportamiento del IPC en por
lo menos 2 meses.

v' Ante choques externos, el comportamiento del IPM se ha
ajustado relativamente rapido.

Dependent Variable: D{IPC)
Method: Least Squares

Inflacion 12 meses minorista y mayorista (en Date: 11/20/10 Time: 15:08
porcentaje) Sample: 2002001 2010M09
12 Included observations: 105
10 4 == |PM == |PC Convergence achieved after 6 iterations
8 - Wariable Coeficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
6 -
C 0.112183  0.036300  3.048438  0.0029
4 7 \‘ D(IPM) 0.39122%  0.083112  7.366116  0.0000
2 A J AR(1) 0.388719  0.095424  4.073600  0.0007
4 4
0 R-sgquared 0.452980 Mean dependent var 0.196309
-2 Adjusted R-squared 0.442254  5.D. dependent var 0.292914
-4 A S.E. of regression 0.218755  Akaike info criterion -0.173573
| Sum squared resid 4.881086 Schwarz criterion -0.097745
6 Log likelihood 12.11257  F-statistic 4223247
-8 Durbin-\Watson stat 1.800490  Prob(F-statistic) 0.000000
ene-02 ene-04 ene-06 ene-08 ene-10 Inverted AR Roots 39

Fuente: Informacion econdmica del INEI
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Evidencia empirica (VIII)
Resultados

Accumulated Response of D(IPM) to Cholesky Accumulated Response of D(IPC) to Cholesky
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son incompletos.

v' El efecto final de un choque j ,,,,,,,,,,,
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Conclusiones

v' El PEN, guiado por los fundamentos macroeconémicos y la
acertada intervencion del BCRP en el mercado cambiario,
mantiene su comportamiento de apreciacion.

v' La intensidad del traspaso del TC al IPC se debilita en
escenarios de baja inflacion, debido a: bajo impacto en las
expectativas inflacionarias y la manera en que el productor
percibe que sus costos se veran afectados (baja
posibilidad de que traslade el incremento al precio final).

v' El traspaso del TC a los precios importados es el mas
elevado (0.2), dado que es un canal directo de transmisio;
mientras que el comportamiento de mediano plazo del IPC
alcanza una elasticidad de 0.12.
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