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Resumen

El régimen de metas de inflacion ha sido adoptado exitosamente por una gran
cantidad de paises en todo el mundo, tanto industriales como en vias de desarrollo;
sin embargo, son pocos los trabajos que evallan los efectos de su adopcion. El
presente trabajo busca determinar los efectos del cambio de politica monetaria en el
Per(, tanto en el comportamiento del banco central como en la economia. Los
resultados muestran que la implementacion de este régimen monetario ha generado
cambios significativos en el accionar del banco central. Especificamente, las
ganancias de credibilidad, derivadas de una mayor transparencia y rendimiento de
cuentas, habrian permitido que el ente emisor realice cambios cada vez mas
pequefios en su instrumento monetario, la tasa de interés interbancaria, como
respuesta ante choques de demanda e inflacionarios que pongan en riesgo el
cumplimiento de los objetivos de inflacion. Por otro lado, se obtuvieron resultados
totalmente inesperados para las relaciones que guardan las principales variables en
la economia. En particular, se observa una mayor persistencia inflacionaria; un
cambio estructural y un aumento del ratio de sacrificio luego de la adopcion del
esquema de MEI; una menor influencia de las expectativas sobre la inflacién; y un
mayor efecto traspaso de la inflacion importada sobre la interna.
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1.- Introduccion:

Desde que Nueva Zelanda y Chile empezaron a seguir formalmente el esquema de Metas Explicitas de
Inflacién (MEI) como régimen de politica monetaria, paises tanto industriales como en vias de desarrollo
implementaron este régimen monetario logrando excelentes resultados en términos de mayor estabilidad
y niveles bajos de inflacién, menor volatilidad del crecimiento del producto, bajos niveles de ratio de
sacrificio y una mejora en los mecanismos de transmision monetaria derivados de una mayor credibilidad
en el banco central.

Segun Frederic Mishkin (2000) el esquema de MEI es una estrategia de politica monetaria que envuelve
cinco principales elementos: 1) el anuncio puablico de metas cuantitativas para la tasa de inflacidn en el
mediano plazo; 2) el acuerdo explicito e institucional de que la estabilidad de precios es el objetivo
fundamental de la politica monetaria; 3) el uso de una gran cantidad de variables, y no solo los agregados
monetarios o el tipo de cambio, para establecer la posicion de la politica monetaria; 4) el incremento de la
transparencia de la politica monetaria a través de la comunicacion con el publico y con el mercado sobre
los planes, objetivos y decisiones del banco central; y 5) el aumento del rendimiento de cuentas por parte
del banco central con respecto al logro de los objetivos de inflacion.

Debido a las visibles ventajas de la aplicacién de las MEI, asi como la mayor transparencia, comunicacion
y rendimiento de cuentas que exige este esquema monetario, este régimen se ha convertido en el nuevo
paradigma para la politica monetaria en todo el mundo, tanto asi que el Per( no fue ajeno a esta corriente
internacional decidiendo su adopcion en enero de 2002 con la finalidad de consolidar las ganancias de la
lucha contra la inflacion y mejorar los mecanismos de transmision monetaria.

Hasta la fecha, se cumplen casi cinco afios de una exitosa implementacion del nuevo esquema
monetario, o cual ha permitido el cumplimiento de los rangos anunciados para la inflacion durante todo
este periodo, hecho que no se habia logrado anteriormente aun cuando desde 1994 se viene anunciando
de igual forma un rango de inflacion como meta final. Asi mismo, el banco central incrementé la
transparencia mediante la comunicacion al publico de la meta de inflacion, las medidas que se tomarian
para alcanzarla y la racionalidad de las mismas por medio de la publicacion de un reporte de inflacién
tres veces por afio, en el que se analiza la evolucion futura mas probable de la tasa de inflacion y se
anuncian las medidas que se tomaran para evitar que se desvie de la meta anunciada.

A nivel internacional, la gran eficacia del esquema de MEI en el logro de los objetivos monetarios, ha
hecho que diversos trabajos hayan sido desarrollados para mostrar las ventajas de su implementacion
asi como los efectos de su adopcion y la evaluacion del mismo en funcion de los logros obtenidos.

Por ejemplo, Bernanke et al. (1999) muestran que la adopcién de las metas de inflacion no genera
cambio alguno en el costo y velocidad de desinflacion. De la misma forma, Cecchetti y Ehrmann (2002),
quienes desarrollan un modelo simple para derivar y medir el grado de aversién de los bancos centrales
hacia la variabilidad de la inflacion y del producto para nueve paises con MEI y catorce paises con otro
régimen monetario, sefialan que los paises con MEI poseen grados de aversion a la inflacion que en
promedio no son mayores a los paises con otro esquema monetario.

Sin embargo, Corbo et al. (2002) muestran, mediante un estudio mucho mas ambicioso, que la adopcidn
del esquema de MEI si genera cambios importantes tanto en la economia como en el comportamiento
del banco central. Por ejemplo, se muestra evidencia a favor de que la adopcion de las MEI ayuda a
disminuir el ratio de sacrificio (0 costo de desinflacién) en la economia. Asi mismo, se muestra que 10s
bancos centrales de paises con MEI poseen un mayor grado de aversion a la inflacion que los demas
paises, resultado en abierta contradiccion con las conclusiones del trabajo de Cecchetti y Ehrmann.

En el Per0 los trabajos que evalian los efectos de la adopcion de las MEI han empezado a aumentar
recientemente, lo cual podria explicarse porque anteriormente no se contaba con la disponibilidad
necesaria de datos para un estudio serio debido a la corta duracion de implementacién de este régimen
monetario.



Por ejemplo, Leyva (2004) muestra un aumento del ratio de sacrificio en la economia durante los afios de
adopcion del MEI, ningiin cambio en la inercia inflacionaria y una disminucién del pass-trough (efecto
traspaso) del tipo de cambio. De la misma forma, Lahura (2005) comprueba un mayor pass-trough de la
tasa de interés interbancaria sobre las tasas de interés en moneda nacional a partir de la implementacion
de las MEI. Asi mismo, Vega y Winkelried (2006) sugieren un impacto positivo del esquema de metas de
inflacion sobre el nivel de la inflacion y su variablilidad tanto en paises desarrollados como en economias
emergentes que la adoptaron. Por su parte, Castillo, Montoro y Tuesta (2006) sugieren que a partir de la
adopcion de las MEI el comportamiento de las principales variables macroeconémicas ha cambiado
significativamente. En particular, se observa una reduccion en la volatilidad del producto y una mayor
importancia de las tasas de interés en el ciclo econdmico y la inflacién.

En este sentido, el presente trabajo busca determinar si el trénsito de un esquema de politica monetaria
basada en el control de agregados monetarios hacia un esquema de MEI ha generado cambios
estructurales en el comportamiento de la economia y algtin cambio significativo en el comportamiento del
banco central. Ademas, se busca analizar si estos comportamientos han ayudado al banco central a
cumplir exitosamente el objetivo de mantener un nivel de inflacion bajo y estable.

En linea con el trabajo de Castillo et al. (2006) se encuentran cambios significativos en el
comportamiento de todas las variables en estudio; particularmente, todas muestran un comportamiento
mas estable luego de la adopcién de las MEI, lo cual podria sugerir indicios de algiin cambio en la
estructura tanto en la economia como algln cambio importante en el comportamiento del banco central.

Este trabajo esta compuesto de seis partes ademas de la introduccién; en la siguiente seccion se
muestran algunos hechos estilizados de la economia y del comportamiento del banco central; en la
tercera, se presentan las hip6tesis planteadas; en la cuarta, se discute la metodologia a emplear para
verificar la presencia de cambios estructurales; en la quinta, se muestran los resultados obtenidos v,
finalmente, en la sexta parte se presentan las conclusiones.

2.- Hechos Estilizados:

En la presente seccion se discutiran algunos hechos estilizados que han caracterizado a la economia
peruana y al comportamiento del banco central durante el periodo en estudio. Este anlisis permitira
entender las relaciones entre las principales variables a estudiar y encontrar indicios sobre la presencia
de algin cambio significativo en los aspectos que se pretende abordar en este trabajo.

Como se mostrara posteriormente, el inicio de las metas de inflacién marca un cambio importante en el
comportamiento de todas las variables.

2.1.- Diseiio de la politica monetaria

Hasta el afio 2001 la conduccion de la politica monetaria se basé en el control de los agregados
monetarios, particularmente la tasa de crecimiento de la emision primaria, la cual se consideraba una
meta intermedia entre la meta operativa de liquidez bancaria y el objetivo de inflacion.

Este esquema de politica fue conducido a través de la aprobacion de metas operativas para el volumen
de liquidez disponible en la banca con la finalidad de lograr cumplir una meta de crecimiento de la
emisién primaria. A su vez, esta meta quedaba fijada en el programa monetario de cada afio y para su
construccion se consideraba los determinantes de la demanda monetaria, con lo cual se fijaba un
incremento de la emision monetaria consistente con un rango objetivo de la inflacion del afio.



Durante estos afios, el disefio de la politca monetaria mostrd una evolucién en términos de
transparencia, metas operativas e instrumentos monetarios. A manera de resumen se muestra a
continuacion los cambios en el disefio de la politica monetaria desde inicios de la década de los noventa
hasta antes de la adopcion de las MEI:

Cuadro 1.- Procedimiento Operativo de la Politica Monetaria (1991 - 2001)

1991 - 1993 1994 - 1997 1998 - 2001
Meta Final Inflacion Inflacion® Inflacion
Meta Intermedia Emisién Primaria Emisién Primaria Emision Primaria
(fin de periodo) (promedio) (promedio)*

Cuenta corriente de los Cuenta corriente de los

Meta Operativa
P bancos en el BCRP  bancos en el BCRP®
-Intervenciones -Intervenciones
Cambiarias Cambiarias
Instrumentos . . .
de -Intervenciones - Operaciones de - Operaciones de
Politica Cambiarias Mercado Abierto: Mercado Abierto:

Subastas Primarias de  Subastas Primarias de
CDBCRP y Repos CDBCRP y Repos

1: Anuncio para un afio
2: Anuncio para un afio y proyeccion a tres afios
3: Anuncio para un mes
Fuente: Armas, Grippa, Quispe y Valdivia (2001)

El banco central empezé a anunciar el rango objetivo para la tasa de inflacion desde 1994, aumentado de
esta manera la transparencia en sus decisiones de politica. Asi mismo, se empezd a anunciar la meta
anual de emision primaria y la meta mensual de la cuenta corriente de los bancos en el banco central a
partir de 1998. Esto muestra los esfuerzos por mejorar la poca credibilidad del banco central al asumir
compromisos publicos con el anuncio de objetivos cuantitativos para sus metas.

Todos estos esquemas basados en el control de agregados monetarios fueron usados principalmente
para lograr una reduccion gradual de la tasa de inflacion, objetivo principal en la década de los noventa
debido al fuerte proceso hiperinflacionario heredado y a la poca credibilidad del banco central como se
menciono anteriormente.

Sin embargo, y a pesar del éxito de la implementacion de agregados monetarios para la reduccion de la
inflacion, el nivel de transparencia de este régimen ha sido criticado. Por ejemplo, como se menciona en
Armas, Grippa, Quispe y Valdivia (2001), el anuncio de la meta intermedia (la emision primaria) se da
como una estrategia de comunicacion para explicar al pablico el compromiso del banco central con la
estabilidad de precios, pero no es una regla monetaria estricta, ya que se modificaba debido a cambios
inesperados en los componentes determinantes de la demanda monetaria. Evidentemente, estos
cambios impredecibles en la meta de crecimiento de la emisién primaria creaban confusién y una menor
credibilidad en los anuncios del banco central.

Por esta razon, era necesario mejorar el nivel de transparencia haciendo explicita la proyeccién de los
componentes empleados para establecer los limites para el crecimiento de la base monetaria. De esta
manera, se disminuiria la incertidumbre en el mercado respecto de las acciones que tomaba el banco
central.



De igual forma, Mishkin y Savastano (2000) reconocen la efectividad de esta politica monetaria en el
Perl. Sin embargo, podria dejar de ser efectiva sobre todo en un contexto de niveles bajos de inflacién,
ya que existe la posibilidad de una ruptura en la relacion dinero — inflacién con la consecuencia de no
lograr los objetivos establecidos para los agregados monetarios. Asi mismo, este contexto puede causar
una discrecionalidad excesiva en el manejo de la politica monetaria con dos graves consecuencias:
depender mucho de la habilidad y la credibilidad de los encargados de controlar el banco central, y sufrir
una pérdida considerable en términos de transparencia y rendicion de cuentas con el publico. Por esta
razén se sugiere evaluar la adopcion de un régimen de MEI para consolidar las ganancias de la lucha
contra la inflacion.

Como se sefiald anteriormente, el régimen de MEI engloba cinco principales elementos: i) el anuncio
publico de metas cuantitativas para la tasa de inflacion en un horizonte determinando; ii) el
reconocimiento explicito de que la Gnica meta de largo plazo de la politica monetaria es mantener una
tasa de inflacion baja y estable; iii) el uso de una gran cantidad de variables, y no solo los agregados
monetarios o el tipo de cambio, para establecer la posicidn de la politica monetaria; iv) una politica
monetaria transparente que ponga énfasis en la comunicacion con el publico de los planes, objetivos y la
racionalidad de las decisiones del banco central; y v) los mecanismos que refuerzan la rendicion de
cuentas para lograr la meta de inflacion anunciada.

De esta manera, se muestra claramente que este nuevo régimen monetario implica mucho mas que un
anuncio publico de metas cuantitativas para la inflacién cada afio. Asi mismo, su implementacién posee
muchas ventajas en comparacion a otros regimenes monetarios.

Por ejemplo, el régimen de MEI posee la ventaja de que la estabilidad de la relacién entre el dinero y la
inflacion no es importante para lograr los objetivos establecidos. De esta manera, se permite a los
encargados de la politica monetaria usar toda la informacion disponible en la economia para determinar
la mejor posicion de los instrumentos de politica monetaria. De igual forma, este régimen posee la
ventaja de ser mas entendible al plblico y por esta razon mas transparente que el esquema de control de
agregados monetarios, sobre todo cuando la relacién entre los agregados monetarios y la inflacion se
torna menos estable, logrando anclar las expectativas de inflacion al reforzar la credibilidad institucional.

Por estas razones, el banco central del Perd decidié adoptar este nuevo esquema monetario en enero
del 2002, por lo cual el disefio y la operatividad de la politica monetaria sufrieron ciertas modificaciones.

Cuadro 2.- Procedimiento Operativo de la Politica Monetaria (2002 - 2005)

anos 2002 - 2005

Meta Final Inflacion

Proyeccion de la Meta

Meta Intermedia .,
de Inflacion

Control de la tasa de

Meta Operativa interés interbancaria

Fuente: Elaboracion Propia

En primer lugar, la meta final se entiende ahora como el anuncio de un nivel de inflacién de 2,5 por ciento
anual dentro de un rango de variacion con un limite inferior de 1,5 por ciento y otro superior de 3,5 por
ciento. El avance radica en un objetivo numérico para la inflacién, no solo un rango como era
anteriormente; ademas, ahora el objetivo de inflacién se establece para el mediano plazo, ya no solo
para un afio. En segundo lugar, la meta intermedia es ahora la proyeccion de la inflacion, por lo que es
indispensable contar con un modelo de prediccion de inflacién que le permita al banco central tomar



decisiones oportunas con la finalidad de que la inflacion no se ubique fuera del rango anunciado. En
tercer y ultimo lugar, la meta operativa es ahora el control de la tasa de interés interbancarial la cual
debe ubicarse dentro del corredor formado por las tasas de interés de referencia de las operaciones con
la banca tanto activas (repos directas y créditos de regulacién monetaria) y pasivas (depdsitos overnight).
En este caso, el Banco Central toma decisiones de politica monetaria a través del establecimiento de un
nivel de referencia para la tasa de interés del mercado interbancario. De esta manera, si existen
presiones inflacionarias (deflacionarias), el banco central eleva (disminuye) sus tasas de interés de
referencia de manera preventiva con la finalidad de cumplir con la meta de inflacion.

El éxito de este nuevo esquema monetario se ha traducido en el mayor grado de transparencia y
rendicion de cuentas mostradas por el banco central durante los Gltimos cuatro afios y por el exitoso
control de la inflacion.

Efectivamente, el BCRP increment6 la transparencia mediante la comunicacién al publico de la meta de
inflacién, las medidas que se tomarian para alcanzarla y la racionalidad de las mismas por medio de la
publicacion de un Reporte de Inflacién tres veces por afio, en el que se analiza la evolucién futura méas
probable de la tasa de inflacion y se anuncian las medidas que se tomaran para evitar que se desvie de
la meta anunciada.

Asi mismo, el BCRP logré ubicar la inflacion dentro del rango objetivo anunciado durante cuatro afios

consecutivos desde la adopcién de las metas de inflacion, hecho que no se habia logrado anteriormente
aun cuando desde 1994 se viene anunciando de igual forma un rango de inflacién como meta final.

Cuadro 3.- Metas de Inflacion e Inflacion Realizada 2002 - 2005

N Limite Tasa de inflacion Limite
Afo . . .
Superior realizada Inferior
2002 35 15 15
2003 35 25 15
2004 3,5 3,5 15
2005 35 15 15

Fuente: BCRP
Elaboracion Propia

De igual forma, el éxito de la implementacion de este régimen monetario se comprueba por una menor
volatilidad y una mayor predictibilidad en la meta operativa, la tasa de interés interbancaria, la cual pasé
de niveles muy altos antes de las MEI hacia niveles moderados y con un comportamiento estable luego
de su adopcion.

1 Solo a partir del afio 2003, en el afio 2002 se empleaba también el promedio de la liquidez de los bancos en el banco central
como meta operativa.



Grafico 1.- Evolucion de la Tasa de Interés Interbancaria:
Diciembre 1999 - Junio 2006
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Fuente. BCRP

Cuadro 4.- Tasa de Interés Interbancaria (puntos porcentuales)

o . Desviacién
Afio Promedio Estandar
1998 19.0 7.4
1999 15.1 4.9
2000 12.7 2.3
2001 8.7 4.0
2002 3.2 0.9
2003 3.3 0.5
2004 2.6 0.2
2005 3.0 0.1
2006 * 4.2 0.3

Fuente: BCRP

*Solo hasta el mes de septiembre

Por otro lado, los anuncios de las tasas de interés de referencia para las operaciones monetarias del
banco central han logrado orientar la evolucién de la tasa de interés interbancaria haciendo que esta
logre ubicarse dentro del corredor definido por estas tasas de interés (a excepcion de los meses de
agosto, setiembre y octubre de 2002, meses en los cuales el comportamiento de esta variable estuvo
influenciada por la depreciacién nominal del tipo de cambio, resultado de las presiones causadas por la
incertidumbre generada por las elecciones en Brasil).



Gréfico 2.- Tasas diarias de Interés Interbancaria y de Referencia del BCRP:
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Fuente. BCRP

Como se aprecia en los graficos anteriores, destaca la mayor estabilidad tanto en la tasa de interés
interbancaria como en las tasas de referencia del banco central conforme pasan los afios. En otras
palabras, el banco central se ha visto cada vez menos obligado a realizar cambios fuertes en su
instrumento operativo, la tasa de interés, para lograr los objetivos planteados tanto en su meta intermedia
como en el rango final para la inflacion. Debemos recordar que este comportamiento se presenta durante
los afios en los cuales se presencia una evolucién estable de la inflacion, a niveles bajos y dentro de los
objetivos anunciados por el banco central. Esto podria ser producto de las ganancias derivadas de la
lucha contra la inflacion como de la mayor transparencia, comunicacion y rendimiento de cuentas
mostrados por el banco central durante todos estos afios.

De esta manera, las ganancias derivas de una exitosa implementacion de las MEI permitirian anclar las
expectativas de inflacién y mejorar los mecanismos de transmisién monetaria en el resto de la economia,
permitiéndole al ente emisor realizar cambios cada vez mas leves en las tasas de referencia como
respuesta a choques inflacionarios. Sin embargo, esta afirmacion es atn preliminar, sera necesario usar
una metodologia mas rigurosa para lograr una conclusion que explique adecuadamente esta situacion.

2.2.- El comportamiento de la economia

En esta parte se tratara de describir el comportamiento de la economia a través de una breve resefia de
la evolucion de las principales variables antes y después de la adopcion de las metas explicitas de
inflacion. El analisis se enfocara en la relacion entre tres variables (producto, expectativas de inflacion e
inflacion importada) con la inflacion interna.

Durante el periodo 1993 — 2005 la inflacién en el Pert ha pasado por dos etapas diferentes. Como se
puede observar en el grafico 3, la primera etapa, 1993 — 2001, se caracterizd por un continuo proceso
desinflacionario en el cual se pasa de tasas de inflacién anualizadas altas (alrededor de 40 por ciento
durante 1993) a tasas de inflacion moderadas (alrededor de 15, 10 y 12 por ciento en 1994, 1995 y 1996
respectivamente) hasta llegar a niveles bajos menores a dos digitos en el resto de afios. En la segunda
etapa, 2002 — 2005, el comportamiento de las tasas de inflacion se ha caracterizado por mantenerse a un
nivel bajo, menores al cuatro por ciento, y por haber mostrado una gran estabilidad en comparacion a
periodos anteriores. Como sabemos, la Ultima etapa descrita se enmarca dentro del régimen de metas
explicitas de inflacion, en el cual el objetivo primordial es justamente mantener un nivel de inflacion bajo y
estable.



Gréfico 3.- Tasa de inflaciéon acumulada anual (1993 - 2005)
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Cuadro 5.- Tasa de Inflacién (variacion porcentual)

Afo Promedio DeSV,IaCIOn
Estandar
1993 49,2 55
1994 24,3 6,4
1995 11,2 1,1
1996 11,5 0,3
1997 8,6 1,2
1998 7,3 0,9
1999 3,5 0,7
2000 3,8 0,3
2001 2,0 1,3
2002 0,2 0,9
2003 2,3 0,5
2004 3,7 0,7
2005 1,6 0,5

Fuente: BCRP

Por otro lado, es importante mencionar que a partir de 1994 el banco central de reserva ha venido
anunciando un rango objetivo para la tasa de inflacién en el afio corriente tal y como se muestra en el
grafico 4. Durante este periodo se puede distinguir de igual manera dos etapas en el comportamiento de
la inflacion en relacion a los rangos objetivo anunciados. La primera etapa, 1994 — 2001, caracterizado
por cierta inestabilidad con respecto a los rangos de inflacién anunciados, las tasas de inflacién se han
ubicado dentro del rango anunciado tres veces (1994, 1995 y 2000) pero no por mas de dos afios
consecutivos (1994 y 1995); por otro lado, las tasas han estado por debajo del rango tres veces (1997 —
1999) y por encima en 1996. Por su parte la segunda etapa, 2002 — 2006, la cual se encuentra dentro del
régimen de metas de inflacion, se ha caracterizado por un periodo de gran estabilidad y por el
cumplimiento exitoso del rango anunciado durante cuatro afios consecutivos.



Gréfico 4.- Rango para la meta de inflacion anual y tasa de inflacién anualizada (1994 - 2006)
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Fuente: BCRP, INEI

Luego de observar los dos gréficos mostrados anteriormente es evidente el cambio en el comportamiento
de la inflacion con la implementacion del régimen de metas de inflacion, la inflacién pasé a ser mas
estable manteniéndose a niveles bajos y dentro del rango de metas de inflacion durante los dltimos
cuatro afios.

De igual forma podemos dividir el comportamiento de la actividad productiva en dos etapas muy
diferenciadas; nuevamente, el inicio de las metas de inflacion marca la diferencia en la evolucion de esta
variable. La primera etapa, 1993 — 2001, fue caracterizada principalmente por una gran inestabilidad en
el crecimiento del producto tal y como se puede observar en el gréfico 5; por otro lado, se muestra altas
tasas de crecimiento en el producto justo en el periodo de gran desaceleracion de la inflacion (1993 —
1995) para luego continuar con una cierta inestabilidad como se menciond anteriormente. Las altas tasas
de crecimiento mencionadas se deben principalmente a la consolidacion de las reformas estructurales y
por la gran entrada de capitales extranjeros producto de los procesos de privatizacion llevados a cabo.

Por el contrario, durante el segundo periodo, 2002 — 2006, se muestra un comportamiento estable en el
crecimiento del producto y a tasas relativamente altas, todo esto acompafiando de un comportamiento
estable de lainflacion y a niveles bajos.

Sin embargo, es necesario mencionar que la inestabilidad en el producto y la relativa estabilidad en el
mismo luego de la adopcién del nuevo esquema monetario se deben en parte a la influencia del contexto
internacional. Las crisis financieras de la segunda década de los noventa tuvieron efectos negativos
sobre la economia, sobre todo la crisis rusa, mientras que el favorable contexto internacional en la
segunda etapa impuls6 y ayudo al crecimiento y la estabilidad de la economia.



Gréfico 5.- Inflacion y PBI mensual, variacién anualizada (1993 - 2006)
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Fuente: BCRP, INEI

Cuadro 6.- Tasa de crecimiento del PBI (variacién porcentual)

Ao Promedio DeSV,IaCIOn
Estandar
1993 4.8 4,2
1994 12,8 2,7
1995 8,7 4,0
1996 2,5 2,4
1997 6,9 2,4
1998 -0,5 2,9
1999 0,9 29
2000 3,0 47
2001 0,3 3,6
2002 51 2,2
2003 4,0 1,9
2004 52 2,1
2005 6,5 1,1

Fuente: BCRP

La evolucién del PBI y la inflacidn descritas lineas arriba hacen sospechar la existencia de un bajo ratio
de sacrifico por lo menos durante el periodo de desinflacidn, lo cual mostraria el éxito de la lucha contra
la inflacion y la efectividad de la politica monetaria basada en el control de agregados monetarios. Por
otro lado, el comportamiento estable tanto del producto como de la inflacién marcan un episodio nunca
antes visto durante el periodo en analisis lo cual hace sospechar algin cambio en la estructura de la
economia.

Con respecto al ratio de sacrificio, éste habria mostrado un valor relativamente bajo debido a la presencia
de altas tasas de crecimiento del producto en un periodo de fuerte desinflacion (ver Zegarra 2001). Sin
embargo, es necesario hacer el andlisis considerando la sensibilidad de la brecha producto respecto de la
inflacion.



La brecha producto se suele calcular como la diferencia entre el logaritmo del producto bruto interno (PBI)
desestacionalizado y el logaritmo del producto potencial. El producto potencial se suele llamar a aquel
nivel del PBI que es compatible con la ausencia de presiones inflacionarias y suele calcularse como la
tendencia del PBI obtenida mediante el filtro de Hodrick y Prescott (HP). Sin embargo, este procedimiento
no extrae todos los componentes de alta frecuencia, razon por la cual la estimacion de la brecha producto
posee mucho ruido, sobre todo si la frecuencia de la serie es mensual.

Por otro lado, existe otro filtro que remueve todos los componentes de alta frecuencia y extrae solo los

componentes que se desean analizar, este filtro es conocido como el filtro de Baxter y King (BK) y la
ventaja de su uso puede verse en el grafico siguiente.

Gréfico 6.- Inflacion y Brecha Producto (1993 — 2006)
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Elaboracion propia

La brecha producto obtenida del filtro de BK muestra el comportamiento del ciclo del producto de una
manera mas clara, dejando de lado todos aquellos componentes de alta frecuencia que generan mayor
ruido en la serie.

De esta manera, el grafico anterior nos muestra la diferencia en el comportamiento de la brecha producto
antes y después de la adopcion del régimen de metas de inflacion. Asi mismo, podemos corroborar la
existencia de un bajo ratio de sacrificio en la economia, ya que el grafico nos muestra mayores valores
positivos que negativos de la brecha producto desde 1994 hasta la adopcion de las MEI. Por otro lado,
destaca la mayor estabilidad de las dos variables con la adopcion de las MELI.

Son muchos los autores que mencionan como una de las ventajas de la adopcion del régimen de las MEI
una disminucién del ratio de sacrificio en la economia como resultado de una mayor credibilidad del
banco central permitiéndole guiar y anclar las expectativas de inflacidn2. Si esto es asi, el comportamiento
observado tanto en el producto como en la inflacién luego de la adopcidn de este régimen monetario
podria estar influenciado por el rol importante de las expectativas de inflacién.

Al respecto, el control de las expectativas de inflacién permite al banco central un mejor manejo de la
inflacién, incluso reducirla fuertemente sin efectos negativos en el producto. Este efecto se deriva de las
ganancias de credibilidad obtenidas por el banco central mediante una mayor transparencia y rendimiento
de cuentas con el pablico. Si esto es cierto, seria importante evaluar el rol de las expectativas de inflacion

2 \Véase Corbo, Landerretche, Schmidt-Hebbel (2002)



antes y luego de la adopcion del nuevo esquema monetario, ya que las ganancias de credibilidad se
obtienen gradualmente. No obstante, esta variable es dificil de medir, razén por la cual muchos trabajos
buscan la manera de modelarlos mediante la formulacién de ecuaciones de comportamiento; este
aspecto sera analizado posteriormente.

Por ultimo, hace falta mencionar uno de los principales factores que afectan la evolucion de la inflacion: la
inflacion importada. Esta variable refleja los choques externos los cuales son importantes dentro de una
economia pequefa y abierta como la nuestra.

Con la finalidad de capturar adecuadamente estos choques sobre nuestro pais se utilizé la suma de la
depreciacion nominal de tipo de cambio y la inflacion de Estados Unidos para construir una variable que
mida la inflacidn importada. La evolucién de la inflacién importada y la inflacién interna se muestran a
continuacion:

Grafico 7.- Inflacion Interna e Inflacion Importada (1993 - 2005)
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Cuadro 7.- Inflacion Importada (variacién porcentual)

Afio Promedio DeSV,IaCIOn
Estandar
1993 65.6 20.1
1994 13.7 8.6
1995 55 2.5
1996 11.7 2.9
1997 11.0 34
1998 115 4.0
1999 17.8 3.1
2000 6.5 1.9
2001 3.4 2.4
2002 1.9 3.3
2003 1.2 2.1
2004 0.8 1.9
2005 0.04 4.3
2006* 5.1 1.4

Fuente: Elaboracion Propia
* Solo hasta el mes de septiembre



Como se puede notar, la evolucién de las dos variables ha sido similar a excepcion de los afios 1993,
1994-1996 y 1998-2000. Durante el primer y tercer periodo, puede observarse que la inflacion importada
fue mayor a la interna mostrandose un pass-through incompleto, ya que este efecto ayudd a mantener la
tendencia de la inflacion. Sin embargo, lo contrario sucede en el segundo periodo, ya que la inflacion
importada fue menor a la interna, sugiriendo que ciertas presiones inflacionarias no permitieron un pass-
through completo que haga disminuir aun mas la inflacion interna.

Por otro lado, es importante observar el cambio en el comportamiento de la inflacién importada luego de
la implementacién de las MEI, en este periodo las dos variables son méas estables. Sin embargo, cabe
mencionar que el régimen de MEI no mantiene ningun tipo de objetivo explicito sobre la evolucién de esta
variable, pero debido a que nuestra economia sigue siendo una economia con alta dolarizacion
financiera, el banco central tiende a disminuir las fuertes volatilidades del tipo de cambio.

Luego de todo lo mencionado anteriormente, no cabe duda de que las MEI han marcado un antes y un
después en el comportamiento de las variables analizadas; en general, todas las variables llegaron a
tomar niveles bajos y un comportamiento estable luego de adoptar este régimen monetario. Sin embargo,
estas sospechas deberan ser argumentadas con resultados mas contundentes que muestren claramente
algun cambio estructural importante en la economia.

3.- Hipotesis

3.1.- Hipétesis General

3.1.1.- La adopcion del esquema de metas explicitas de inflacién ha generado cambios importantes tanto
en la economia como en el comportamiento del banco central del Per(.

3.2.- Hipétesis especificas

3.2.1.- La mejora en los mecanismos de transmision monetaria ha permitido al banco central realizar
cambios cada vez mas leves en la tasa de interés ante la ocurrencia de choques inflacionarios.

3.2.2.- Laimplementacion de las MEI ha reducido la persistencia inflacionaria.

3.2.3.- La adopcion del régimen de MEI ha permitido que la inflacion interna sea menos vulnerable a
choques inflacionarios de origen externo.

3.2.4.- Las ganancias de credibilidad derivadas de una mayor transparencia, rendimiento de cuentas y el
reconocimiento explicito del compromiso con la estabilidad de precios, han permitido que las expectativas
de inflacion tengan una mayor importancia en la conductividad de la politica monetaria.

3.2.5.- La implementacion de las MEI, caracterizado por la transparencia, rendimiento de cuentas y la
fijacion de una meta de inflacién especifica, ha permitido reducir el ratio de sacrificio en la economia.

4.- Metodologia

En la presente seccion, se describird la metodologia a ser usada para estimar los cambios que se
sospecha existen en el comportamiento de la economia y del banco central.



4.1.- Modelo Estructural de Vectores Autorregresivos (SVAR)

Con la finalidad de observar la respuesta de la tasa de interés ante determinados choques inflacionarios,
principalmente los de la brecha producto y la inflacion, se usard un modelo estructural de vectores
autorregresivos (SVAR)3. Los comunmente llamados SVAR tienen la ventaja de poder estimar los
choques de una variable sobre otras imponiendo una estructura, que puede derivarse de informacion
tedrica conocida a priori, al modelo de vectores autorregresivos.

Siguiendo el modelo propuesto por Bernanke y Mihov (1998), la estructura bésica de la economia puede
ser descrita mediante el siguiente sistema de ecuaciones simultneas:

Y=Y BY, + >R, + AV,

i=0

i=1
i DY, + i GP. + A,

i=1

R

Donde:
Y : contiene variables macroeconémicas, que no son variables de politica.
P : representa variables de politica monetaria

La primera ecuacion representa las relaciones estructurales de la economia, mientras que la segunda
ecuacion representa la funcion de reaccion de los encargados de politica. Los vectores V,7y V.Y
pueden ser interpretados como choques estructurales no observables que afectan a las variables de
politica y al resto de la estructura econdmica, respectivamente. Por otro lado, asumiremos que las
matrices A7 y A’ son ambas matrices identidad, mediante este supuesto asumimos que los términos

de error estructurales no estan correlacionados entre si.

Sin embargo, el sistema de ecuaciones anterior alin no se encuentra totalmente identificado. Bernanke y
Blinder (1992) mencionaron que para identificar los efectos dindmicos de los choques de politica
monetaria sobre las variables macroeconomicas, es suficiente asumir que estos choques de politica no
afectan a las variables macro en forma contemporanea, en otras palabras se asume que la matriz
C, =0, supuesto muy cercano a la realidad ya que la politica monetaria siempre produce efectos sobre

la economia con cierto rezago. Ademas asumiremos que solo existe una variable de politica, la tasa de
interés de referencia fijada por el banco central.

Por otro lado, como menciond Quispe (2000), en el caso peruano no es factible suponer que los
encargados de disefiar e implementar la politica monetaria no reaccionen en forma contemporanea a
nueva informacion provista por las distintas variables macroeconémicas; es decir, no podemos asumir
que D, = 0. En otras palabras, toda nueva informacion proveniente de las variables macroecondémicas

puede rapidamente, y en forma contemporanea, generar cambios en las decisiones de politica
monetaria. Por ejemplo, las intervenciones en el mercado cambiario son a veces utilizadas para suavizar
choques cambiarios y reducir una posible volatilidad extrema en este mercado.

Luego de las identificaciones asumidas es necesario imponer una estructura a las relaciones
contemporéneas entre las variables enddgenas. Las variables enddgenas estan conformadas por las
siguientes variables:

3 Siglas en Inglés: Structural Vector Autoregression model (SVAR)



Y, =[PBI,, Infl,,tc,,m, |
Pt :[it]

donde:
PBI, = Producto Bruto Interno
Infl, = Inflacién

tC, = Tipo de Cambio
M, = Emision Primaria
I, = Tasa de interés Interbancaria

Las variables de informacién, es decir, las variables macroeconémicas usadas por la politica monetaria
como indicadores, componen la matriz Y, . Como se menciond anteriormente, choques a estas variables

se traducen contemporaneamente en reacciones de las variables de politica, sin embargo estas variables
reaccionan con cierto rezago de por lo menos un mes a choques en las variables de politica. De esta
manera, podemos asumir que el PBI reacciona solamente a sus propios chogques contemporaneos, la
inflacion responde inmediatamente a sus propios choques y a choques en el PBI, y el tipo de cambio
reacciona a choques en las tres variables. Por otro lado, la emisién primaria se especifica como una
ecuacion de demanda por dinero, la cual depende del nivel de actividad, precios y la tasa de interés,
vease Brischetto y Voss (1999).

Por su parte, las variables de politica reflejan la posicion de la politica monetaria y sélo responden a
choques contemporaneos en las variables de informacién. En el caso de la tasa de interés de referencia
se usaré en su lugar la tasa de interés interbancaria, ya que ésta refleja claramente los movimientos en la
tasa de referencia, ademas, como se mencion6 anteriormente, en un contexto de ME| esta tasa vendria a
ser el instrumento monetario por lo cual se puede establecer la siguiente funcidn de reaccién de Taylor:

i, = f (PBI, — PBI®, Infl - Infli)

La funcidn de reaccion anterior significa que la autoridad monetaria reacciona ante cambios en la brecha
producto y desviaciones de la tasa de inflacion respecto del nivel objetivo.

Para imponer la estructura discutida lineas arriba se procedera a reagrupar la especificacion del modelo
de vectores autorregresivos en una forma més compacta. La forma estructural seria la siguiente:

a(L)X, =V,
E[VV,]=W
E[VV..]=0 Vs#0

Donde:

o(L) = (1-B,-Cy)—-(BL+CL)-(B,L>+C,L>)— ...... —(BpLP+Cpr)
a (I1-D,—-G,)—-(DL+GL)-(D,L> +G,L2)— ....... —(DpL"+GpL")

O(L)=6,-6L-0,>—...—0,L°

X, =[PBI Infla tc i m]



Donde (L) es un polinomio de rezagos de orden “p”, y 6, es una matriz no singular y esta
normalizada de tal modo que contenga una diagonal con unos. Esta matriz resume las relaciones
contemporaneas entre las variables del modelo y es usual imponerle restricciones. Ademas, V, es la
matriz que contiene los choques estructurales explicados anteriormente y X, contiene las variables
enddgenas del sistema.

Luego, la forma reducida del modelo quedaria de la siguiente forma:

(L)X, =&
E[ee]=2
E[gtgt'ﬁ]:O Vs #0

Donde:

y(L)=6"'0(L)=1 -y L-y,L'—..—y,L°; & =6V,

Para estimar un VAR estructural (SVAR), el modelo debe estar exactamente identificado o sobre
identificado. Una condicién necesaria para que el modelo esté exactamente identificado es la igualdad en

el nimero de parametros tanto en &, y W como en 2. (la matriz de varianzas y covarianzas de la

forma reducida). Esto quiere decir que debe ser posible obtener los pardmetros estructurales del modelo
a través de los parametros de la forma reducida.

Entonces, la relacién entre los parametros de la forma reducida y la forma estructural quedan expresadas
como:

2=(6"W (@)

Como se indic anteriormente, una identificacion exacta requiere que los parametros en &, y W, en los

cuales existen 2N* — N, puedan ser obtenidos de los parametros de la forma reducida. Como la matriz
2. posee N(N-+1)/2 parametros, se requiere de 2nN* —n—n(n+1)/2 restricciones en las

matrices &, y W . Como es usual en la literatura sobre modelos SVAR, se asume que la matriz D es
una diagonal, imponiendo de esta manera N(N —1) restricciones. Por lo tanto, se requiere por lo menos
Nn(n—1)/2 restricciones adicionales en &, para que sea posible estimar el modelo. Por ejemplo, se

podria asumir que &, es una matriz triangular inferior para cumplir con las restricciones que restan; esta
identificacion es la conocida identificacion recursiva empleada muchas veces en estos modelos.

Sin embargo, las restricciones a las relaciones contemporaneas discutidas lineas arriba no cumplen con
la identificacion recursiva como se puede mostrar a continuacion:

1 0 0 0 0] [PBI]

g, 1 0 0 0 Infla
oxX. =6, 6, 1 0 0|x| tc
6, 6, 0 1 0 i

6, 6, 0 6, 1] | m |




Como se puede observar en la matriz &, no se usé la identificacion recursiva ya que ésta no seria

consistente con la teoria econémica. Como se mencion6 anteriormente, la variable M (emision primaria)
se ha especificado como una funcién de demanda por dinero, por lo cual esta variable depende
solamente del producto (PBI), inflacion (Infla) y la tasa de interés (i). Si se hubiera sumido la identificacion
recursiva, esta variable seria funcién también del tipo de cambio lo cual no es consistente con la teoria.
Asi mismo, la especificacion de la regla de Taylor hecha lineas arriba no incluye al tipo de cambio dentro
de la funcién, ya que las intervenciones del banco central para reducir la volatilidad del tipo de cambio no
se realizan de manera explicita y clara. De esta manera el modelo quedaria sobre identificado.

Sin embargo, como el objetivo es observar si existe algin cambio en la funcién de reaccién del banco
central, se recurrira a la metodologia usada por Corbo et al. (2002)4. Estos autores realizan una
estimacion recursiva del SVAR de tal manera que sea posible obtener los choques de las variables en
estudio sobre la tasa de interés estimando un nuevo SVAR por cada periodo de informacion adicional
que se incorpore al modelo.

Por otro lado, es importante diferenciar una estimacion recursiva de la estructura recursiva del SVAR. La
estructura recursiva del SVAR es la mencionada lineas arriba, en la cual se conforma una matriz
triangular inferior en la matriz que relaciona contemporaneamente las variables enddégenas; mientras que
la estimacion recursiva en general (puede ser un MCO, SVAR, etc.) consiste en obtener una nueva
estimacion cada vez que se agregue un periodo adicional al rango temporal del modelo. Esto permite
observar los cambios en los coeficientes o choques a través del tiempo. De esta manera, se puede
observar si el contexto de metas de inflacidn tiene algin efecto sobre el comportamiento de la respuesta
de la tasa de interés ante chogues inflacionarios durante el periodo en estudio.

4.2.- Curva de Phillips con parametros cambiantes en el tiempo

El estudio de las relaciones entre las principales variables macroecondmicas puede resumirse en el
estudio de la curva de Phillips. Esta conocida ecuacion establece la existencia de una relacion entre la
inflacion, las expectativas de inflacion y el nivel de actividad de la economia en el corto plazo.

Para el caso de la economia peruana, se utilizara la siguiente adaptacion de la Nueva Curva de Phillips
Neokeynesiana (NCPN) en la que la inflacion responde a su propia inercia, la inflacion importada, las
expectativas de inflacion y las presiones de demanda provenientes de la brecha producto.

o =bm 0, + (1=b =) 7 + 05 (Ve — V) + &

Donde:
7t » inflacion mensual

7Te e, - expectativas de inflacion para el periodo t+1 con informacion en el periodo t
7" inflacion importada

(Y — V¢ ): brecha producto

€ : Término de perturbacion aleatorio

Por otro lado, uno de los aspectos mas relevantes en la especificacion de la Curva de Phillips es la
correcta modelacion de las expectativas de inflacion de manera que el modelo capture los efectos del
cambio de politica monetaria, las ganancias de credibilidad derivadas del aumento de transparencia y
rendicion de cuentas con el publico por parte del banco central y el efecto de los anuncios de la meta de
inflacion para cada afio.

4 Corbo, Landerretche y Schmidt Hebbel (2002), op. cit.



Por este motivo, las expectativas de inflacion deberian formarse racionalmente, capturando de esta
manera toda la informacién disponible en el periodo corriente incluyendo los anuncios futuros de la meta
de inflacion. Sin embargo, debido a la dificultad de introducir informacién futura en la modelacion de las
expectativas de inflacién, se optd por recurrir a dos modelos elaborados para el caso peruano. El primero
consiste en una version propuesta en el trabajo elaborado por Luque y Vega (2004) en la construccion de
un modelo semiestructural para la proyeccién de la inflacién. Este modelo considera tanto un
componente backward looking asi como un componente racional forward looking.

1 J

7t =D, Tzﬂt—j +(1-b,)E [7Tt+1]
j=1

Donde:

¢, - expectativas de inflacion del siguiente mes

7, . inflacién anualizada

E, [zm] - inflacion esperada para el siguiente periodo (componente racional)

Esta ecuacion sefiala que la inflacion promedio observada de los Ultimos J meses pasados tiene un
peso b, en la formacion de les expectativas del publico, mientras que la inflacién esperada del siguiente

periodo tiene una ponderacion de (1-b,). Ademas, b, vendria a tomar el valor calculado por Luque y

Vega en el documento anteriormente mencionado. Por otro lado, asumiremos que la inflacion esperada
del siguiente periodo es totalmente racional, por lo que seria igual a la meta de inflacién anunciada por el
banco central.

El segundo modelo es un esquema de correccion de errores propuesto por Llosa y Miller (2006), el cual
considera de igual forma un componente backward looking asi como un componente racional forward
looking. De esta manera, las expectativas de inflacién estarian influenciadas por la inflacion pasada y el
accionar del banco central en el futuro.

7z-te,t+1 =T+ (7Z't - 7?'() =7+ Afm

Donde:
¢, - expectativas de inflacion del siguiente mes

7, . inflacién anualizada
7T, - meta de inflacion anunciada por el BCR

Llosa y Miller (2006) mencionan que la ventaja de usar esta especificacion para el comportamiento de las
expectativas de inflacion es que si la inflacién se ubica por encima (debajo) de la meta, las expectativas
se corrigen para considerar un mayor (menor) nivel de inflacion esperada en el siguiente periodo. Pero si
la inflacion esta alineada con la meta, las expectativas se mantienen atadas a este valor el siguiente
periodo.

Por otro lado, dado que no existe una meta de inflacion para el periodo anterior al régimen de metas de
inflacion, se consider6 como tal una meta de inflacion mévil que converge hacia el objetivo de inflacion
actual (2,5 por ciento) una vez adoptado el nuevo régimen monetario. El procedimiento para calcular esta
meta movil es el conocido filtro de Hodrick — Prescott (HP) de la inflacién subyacente bajo el supuesto de
convergencia hacia su valor anunciado a partir de enero del 2002. Al respecto, St. Amant y Van Norden
(1997) muestran el procedimiento para incorporar restricciones al filtro HP y proponen la siguiente
adaptacion:

{ye}, =argmin Y| (yo—ye) +ALYE — ¥ = (¥ = Y2 |+ Y[, —tar)?]

t=1 i=1



Como se puede observar se aflade un término adicional a la version original del filtro de HP, donde
A,;viene a se el parametro de penalizacion de la variacion de la inflacion con respecto del valor de

tendencia (tar) el cual cobraria el valor de 2,5 a partir de enero de 2002, fecha en que se inicia el
esquema de metas de inflacion. De esta manera, la solucién minimiza simultaneamente las desviaciones
de la variable sobre su tendencia, minimiza los cambios en el crecimiento de la tendencia y “maximiza” la
posibilidad de que la tendencia tome un valor determinado en alguna parte de la muestra.

Debemos notar que al incluir el modelo de correccién de errores para las expectativas de inflacion en la
curva de Phillips estariamos originando un problema, ya que se estarfa incorporando la inflacién como
regresor de si misma de manera contemporanea. Por ello, se procede a reemplazar el modelo de
correccion de errores y despejar la inflacion del modelo. Al final, el modelo a estimar quedaria de la
siguiente forma:

b 1-b-b) , _ .
= b T 27 +uAﬂ't+1+L(yt—1_Ytgl)+et

+ Tt
by +b, b +b, b +b, by +b,

Se asume que en el largo plazo la depreciacion real es cero, por lo que la inflacién importada seria igual
a la inflacién interna, y la meta de inflacién es constante, por lo que su variacién es cero. Por lo tanto, no
existe una relacion entre la brecha producto y la inflacion a largo plazo. Asi mismo, la tasa de inflacion en
el largo plazo es constante y la brecha producto cero.

Por otro lado, como la finalidad de este trabajo es evaluar si el cambio de politica afectd de alguna forma
las relaciones estructurales en la economia se considera una version con pardmetros cambiantes en el
tiempo para las dos curvas de Phillips propuestas. Al respecto, Maral Kichian (2001) considera un
proceso de paseo aleatorio para la evolucidn de los parametros en la curva de Phillips. La razén de
imponer este comportamiento a los parametros es que éstos puedan verse afectados ante la presencia
de cambios estructurales.

Como sabemos un proceso de paseo aleatorio o0 random walk posee raiz unitaria, en donde el proceso
autorregresivo es de orden 1; es decir, posee la siguiente forma:

é:t =§t—1+lut

Este comportamiento viola claramente las condiciones de estacionariedad. Luego, a través de sucesivos
reemplazos podemos expresar <&, de la siguiente forma:

& =6+ Zﬂt—i

Si bien la esperanza incondicional de &, es constante e igual &, , su esperanza condicional se vera

fuertemente afectada por el valor de los choques pasados y este efecto no decaera a través del tiempo.
Por ejemplo, la esperanza condicional tomada en t-1 vendria dada por:

EL(G)=E,|&+ Z’UH

Et—l (51) = 50 + Zﬂti



Teoricamente, los cambios estructurales poseen una repercusion permanente en el comportamiento de
una serie; entonces, la modelacion de una variable asumiendo un comportamiento de paseo aleatorio
permite que la existencia de un choque proveniente de algin cambio estructural en su comportamiento
tenga un efecto permanente en su valor. Asi mismo, esta modelacién permite solucionar la conocida
Critica de Lucas respecto de los cambios de régimen. Como sabemos, esta critica argumenta que los
parametros de los modelos tienden a ser inestables por cuanto los cambios en las politicas econémicas
van a llevar a los agentes econdémicos a modificar significativamente su comportamiento.

Por otro lado, como menciona Kichian, una de las ventajas de asumir un comportamiento de paseo
aleatorio para la evolucion de los parametros en un modelo es permitir que cada coeficiente de la curva
pueda ajustarse Optimamente a nueva informacion disponible mediante la técnica del Filtro de Kalman,
permitiendo examinar diferentes hipotesis sobre el comportamiento de los coeficientes.

Esta técnica empieza con la representacion estado-espacio del sistema de ecuaciones a estimar
conformada por las siguientes ecuaciones, conocidas como la ecuacion de “medicion” y de “transicion”
respectivamente.

Y, =XZ +V,
X, =FX +GZ +W,

donde X, es el vector de variables de estado a estimar, Y, es el vector de variables endogenas, Z, la

matriz de variables explicativas, F y G las matrices de coeficientes del sistema y R y Q las matrices de
varianzas-covarianzas de los errores. Adicionalmente, la especificacion estado-espacio supone:

Un vector de estado inicial X, con E[X,]= X, y var[X,]=P

0

E(VW,)=0; Vt=s

E(V,X,)=0,EWX,)=0; vt=1,.,T

Matrices de coeficientes (F y G) y de varianzas-covarianzas (R y Q) no cambiantes a través del
tiempo.

Una vez establecida la representacion estado-espacio y sus supuestos fundamentales, el trabajo
econometrico se concentra en la estimacion del vector de estado y de las matrices de coeficientes y de
varianzas y covarianzas. Como sefiala Harvey (1994), para tal proposito existen diferentes algoritmos,
siendo el principal el filtro de Kalman.

El filtro de Kalman consiste en un conjunto de ecuaciones matematicas que proveen una solucion
recursiva dptima y ha sido ampliamente usado para estimar variables no observables 0 modelos con
pardmetros cambiantes en el tiempo. La estimacion consiste en calcular una estimador lineal, insesgado y
optimo del estado de un sistema en el periodo t+1 con base en la informacién disponible en t y actualizar,
con la informacion adicional disponible en t+1, dichas estimaciones. El proceso recursivo puede ilustrarse
mediante el siguiente esquema:



Gréfico 8: Algoritmo recursivo del Filtro de Kalman
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Donde X, es el estimador optimo de X, X, €s el prondstico de X, en base a la informacion
disponible en el periodo ty P.,,; es su varianza condicional. Luego, €.,,; Viene a ser el error de
prondstico y su varianza condicional vendria a ser L., . Por su parte, K es la conocida ganancia de
Kalman, la cual permite actualizar el valor pronosticado del vector de variables de estado. Por tltimo, |,

es una matriz identidad de orden N = 5cuando las variables son trimestrales y N =13 cuando son
mensuales.

Luego, suponiendo que los errores V; y W, siguen una distribucion gaussiana se construye la siguiente
funcion de verosimilitud:

T T
InL = _(1/2)2 In(27zLs1 ) - (1/2)2 €trstLea
=0

t=0 =

Entonces, incorporando los valores iniciales de los parametros y variables de estado, se procede a
maximizar la funcién de verosimilitud (estimacion por maxima verosimilitud).

Las dos curvas de Phillips mostradas lineas arriba, quedarian expresadas en su version estado espacio
tal y como sigue a continuacion:

Ty = IBItﬂ-t—l + IBZtﬂ.tnjl + (1 _ﬂlt _,th)ﬂ'te/m + ﬂn )7t_1 pal A (1)
Bi=Lia+n  1=1..3t=1..T

Ly 11d.N(0,07)

n, . 11d.N(0,07)

7ty = Burt + Parls + (L= B — Bs) AT + B i + by oo 2
L = P + 1 i=4,.,6t=1..T

: 11d.N(0,07,)

n, . 11d.N(0,07)



Donde:
7T, = Inflacién mensual anualizada

i = Expectativas de inflacion

77" = Inflacién importada

Y, = Brecha Producto

M, = Término de perturbacion aleatorio
1. = Término de perturbacion aleatorio

Se asume que todos los errores son independientes entre si y siguen una distribucion normal con media
cero y varianza constante. El modelo es escrito en su forma estado — espacio, donde la curva de Phillps
vendria a ser la llamada ecuacién de “medicién”, en la cual se relacionan las variables observadas y los
coeficientes cambiantes en el tiempo (variables de estado), y las demés serian las llamadas ecuaciones
de “transicion”, donde se establece el comportamiento dinamico de los coeficientes (variables de estado).

Es importante mencionar que normalmente cuando se trabaja con modelos de parametros cambiantes en
el tiempo es usual en la literatura usar algunos tests como el propuesto por Kim y Nelson (1989) para
verificar la presencia de parametros cambiantes en el tiempo.

Esta prueba es una version modificada del test de Breusch — Pagan (1979) y consiste en hacer una
regresion del ratio de los residuos al cuadrado obtenidos de la regresién por minimos cuadrados del
modelo planteado anteriormente y su varianza sobre t* X ?, donde t es el nimero de observaciones y

X, es el vector de k regresores. Luego, bajo la hipétesis nula de estabilidad en los coeficientes, la
suma de cuadrados explicada de la regresion anterior dividida entre dos muestra una distribucion 2 (k).

Sin embargo, Khalaf y Kichian (2003) demostraron que el test propuesto por Kim y Nelson necesita ser
complementado por procedimientos adicionales para corroborar sus resultados debido a que éste es
valido solo en muestras muy grandes®. Por este motivo se opt6 por no seguir el procedimiento usado en
la literatura y se estimd directamente el modelo en su version estado — espacio.

5.- Resultados

En esta seccion se muestran los resultados del modelo SVAR y de las dos versiones de la Curva de
Phillips propuestas en las secciones anteriores.

5.1.- Estimacion de la Funcion de Reaccion del BCRP

Luego de identificar las relaciones estructurales en el modelo de Vectores Autorregresivos, se procedid a
estimar el modelo usando dos variables predeterminadas, estas variables son: precio del petréleo y la
tasa de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED). Se opté por incluir estas dos
variables debido a que permiten capturar la influencia de la economia internacional sobre nuestro pais.
La tasa de interés del FED influye fundamentalmente en el comportamiento de las tasas de referencia del
banco central; por otro lado, el precio del petroleo influye sobre la evolucion de la inflacion interna. Todas
las variables, excepto la tasa de interés interbancaria y la del FED, se expresaron en logaritmos y en
desviaciones con respecto a su valor de tendencia calculada con el filtro de Hodrick — Prescott. Por otro
lado, las variables PBI y base monetaria, fueron desestacionalizadas® antes de expresarlas en logaritmos
y en desviaciones. Cabe sefialar que la inflacion se expres6 en niveles y como desviacion respecto de su
tendencia calculada con el filtro HP aumentado discutido anteriormente.

5 Khalaf y Maral, usan una simulacién de Monte Carlo con el test del Ratio de Verosimilitud y una correccién al test llamado MMC.
6 Utilizando la metodologia ARIMA X12



En primer lugar, se procedi6 a estimar el modelo SVAR con cuatro rezagos’ para el periodo 1999:01 -
2003:01 y luego otro para el periodo 1999.01 — 2006.06 con la finalidad de observar las funciones-
respuesta de las variables que se encuentran dentro del SVAR. De esta manera se podra analizar la
“consistencia” del modelo; es decir, necesitamos saber si la estructura del modelo es consistente con lo
que la teoria predice; si es asi, los resultados que buscamos que el modelo proporcione serén también
consistentes.

Es importante mencionar que el rango de fecha utilizado no corresponde a los afios de implementacion
del esquema de MEI (2002 — 2006). Se optd por tomar un rango mayor para poder obtener estimaciones
més confiables, ya que el periodo de MEI es muy corto. A pesar de esto, es l6gico suponer que este
periodo estd claramente influenciado por el inicio de las MEI, por lo que los resultados deben verse
influenciados por el cambio de régimen monetario.

Grafico 9.- Respuesta de la Tasa de Interés Interbancaria a un choque estructural de una desviacion
estandar de la Brecha Producto
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Estos graficos muestran que la tasa de interés interbancaria responde contemporaneamente a un chogue
de una desviacién estandar en la brecha producto, lo cual resulta consistente con la teoria. Entonces, se
demuestra que el banco central reaccionaré elevando su tasa de interés para enfriar la economia en
caso de que existan presiones de demanda inflacionarias. Algo que debe destacarse es la disminucion
de la respuesta de la tasa de interés, esto sera discutido mas adelante.

Grafico 10.- Respuesta de la Tasa de Interés Interbancaria a un choque estructural de una desviacion
estandar de la Inflacién
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En este caso, se observa una respuesta més significativa de la tasa de interés interbancaria a un choque
estructural proveniente de la inflacion. Es mas, la significancia aumenta en la estimacion completa; sin
embargo, la magnitud de la respuesta disminuye en la segunda estimacion. Estos resultados confirman la

7 Se uso el criterio LR.



teoria; de esta manera, el banco central eleva su tasa de interés ante un incremento de la inflacién sobre
el objetivo establecido con la finalidad de lograr la meta inflacionaria.

Es importante mencionar que, a pesar de que los gréficos anteriores muestran una respuesta positiva de
la tasa de interés ante las dos presiones inflacionarias, este comportamiento se da solo en los primeros
meses para la primera estimacion, ya que después se nota un comportamiento erratico, yendo de valores
negativos a positivos hasta que el efecto se diluya. Esto puede ser explicado por la corta duracion de la
adopcion del esquema de MEI en el periodo de estimacién (1999.01 - 2003.01); sin embargo, para la
estimacion completa (1999.01 - 2006.06) la respuesta es netamente positiva, llegando a diluirse luego de
24 meses.

Grafico 11.- Respuesta de la Inflacion a un choque estructural de una desviacion estandar del Tipo de
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En este caso, se muestra el efecto traspaso (pass trough) del tipo de cambio a precios para los dos
periodos. Es claro que este efecto ha aumentado durante la aplicacion de las MEI, ya que se observa
que la respuesta en el segundo grafico es mayor y mas significativa. Por otro lado, se puede apreciar
que la reaccion llega a su maximo nivel en el quinto mes, efecto que se diluye luego de 24 meses. Esto
también demuestra que el efecto traspaso posee cierto rezago.

Sin embargo, este resultado no quiere decir que el efecto traspaso del tipo de cambio a la inflacion haya
aumentado con la aplicacion de las MEI, ya que los dos graficos se encuentran influenciados por la
implementacion de este esquema monetario.

Grafico 12.- Respuesta de la Inflacion a un choque estructural de una desviacion estandar de la Tasa de
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Esta vez, observamos que el efecto de un chogue positivo de la tasa de interés interbancaria sobre la
inflacion tiene un impacto mas significativo y de mayor duracion para el periodo completo, lo cual s un
indicio de una mejoria en los mecanismos de transmision monetaria durante la aplicacion de las MEI.
Como vimos antes, la tasa de interés responde menos a la inflacién en la estimaciéon completa; sin
embargo, el efecto de esta pequefia respuesta produce un efecto mayor y mas significativo en la



inflacion., este hecho es una clara evidencia a favor de una mejora en los mecanismos de transmision

monetaria.

Por otro lado, el efecto de la tasa de interés llegaria a su maximo en el quinto mes, lo cual muestra el
rezago del efecto de los instrumentos monetarios.

Grafico 13.- Respuesta de la Inflacion a un choque estructural de una desviacion estandar de la Emision
primaria (1999.01 - 2003.01)

(1999.01 —2003.01)

(1999.01 — 2006.06)

Por su parte, los dos graficos anteriores muestran una leve disminucion de la influencia de la emision
primaria sobre la inflacion, lo cual concuerda con las observaciones hechas por Mishkin y Savastano
(2000), quienes plantean que la relacién dinero — inflacion podria romperse en un contexto de niveles
bajos y estables de inflacion, como el que caracteriza el periodo de analisis.

Gréfico 14.- Respuesta de la brecha producto a un choque estructural de una desviacion estandar de la tasa
de interés (1999.01 - 2003.01)
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En esta oportunidad, analizamos la respuesta de la brecha producto a un choque en la tasa de interés
interbancaria. A simple vista, podria decirse que el PBI reacciona positivamente a un choque de la tasa
de interés; sin embargo, se debe mencionar que el analisis se debe realizar en relacién a la tasa de
interés real, ya que es esta variable la que influye realmente en la economia, y no la tasa de interés
nominal. Esto puede traer alguna confusion, ya que nos podriamos preguntar ¢por qué el banco central
usa entonces la tasa de interés nominal si es la tasa de interés real la que afecta la economia? La
respuesta es que la tasa nominal puede ser controlada por el banco, mas no la real, la cual depende de

la tasa de interés nominal y de las expectativas de inflacion.

Como ejemplo, se puede mencionar los resultados del modelo semi-estructural elaborado por Luque y
Vega (2005), en el cual obtienen un alto nivel de tasa de interés interbancaria con niveles altos de



inflacion y brecha producto; en este caso podriamos decir que tenemos una politica contractiva con
niveles altos de inflacion y brecha producto, algo contradictorio. Sin embargo, cuando se obtiene la tasa
de interés real, se encuentra que la posicion de la politica monetaria del banco central fue mas bien
expansiva.

Es més, si somos mas estrictos adn, la posicion de la politica monetaria del banco central depende
realmente de la brecha de la tasa de interés real y la natural; esta Gltima se conoce como aquella tasa de
interés real no observable que coexiste la ausencia de presiones inflacionarias de demanda, es decir,
mantiene al producto en su nivel potencial (para mas detalle véase Castillo et al8). En este caso, aun si la
tasa real muestra una contraccion, no necesariamente significaria que la politica monetaria fue
expansiva, ya que todo dependeria del nivel que tome la tasa natural de interés.

Luego de verificar la consistencia de los resultados del modelo SVAR planteado, podemos evaluar el
comportamiento de la tasa de interés ante choques inflacionarios durante todo el periodo en andlisis.
Para ello, se emplea la metodologia utilizada por Corbo, Landerretche y Schmidt Hebbel (2002) de tal
manera que sea posible observar la evolucidn de las primeras respuestas de la tasa de interés
interbancaria ante presiones de la brecha producto y de la inflacién estimando un nuevo SVAR por cada
periodo de informacion adicional que se incorpore al modelo. La primera estimacion del modelo seria
desde enero de 1999 hasta enero de 2003, el segundo modelo seria desde enero de 1999 hasta febrero
de 2003, y asi sucesivamente hasta llegar a junio de 2006. Esta es la llamada estimacion recursiva del
modelo de Vectores Autorregresivos. Los resultados se muestran a continuacion.

Grafico 15.- Evolucion de la primera respuesta de la tasa de Interés Interbancaria a un choque
estructural de una desviacion estandar de la Brecha Producto (2003.01 - 2006.06)
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La evolucién de la respuesta de la tasa de interés ante choques de la brecha producto muestra que las
respuestas inmediatas del banco central ante choques de demanda fueron decrecientes durante una
gran parte del periodo de adopcién de las MEI. Esto quiere decir que el banco central tuvo que modificar
sus tasas de referencia en magnitudes cada vez menores ante un choque de la misma magnitud (una
desviacion estandar) en la brecha producto para lograr el objetivo de inflacion.

8 Castillo, Montoro y Tuesta (2006) “Estimacion de la tasa natural de interés para la economia peruana”. BCRP.



Grafico 16.- Evolucion de la primera respuesta de la tasa de Interés Interbancaria a un choque
estructural de una desviacion estandar de la Inflacion (2003.01 - 2006.06)
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De la misma forma, este grafico muestra una tendencia decreciente (aunque no tan clara como el caso
anterior) de la respuesta de la tasa de interés ante un choque de la inflacién, lo cual quiere decir que el
banco central se ha visto en la comodidad de realizar cambios cada vez menores en su instrumento
monetario ante presiones inflacionarias que provoquen una desviacion importante de la inflacion respecto
de su objetivo de largo plazo.

De esta manera, se acepta la primera hip6tesis planteada en la seccién 3.2. La reduccion en la respuesta
ante presiones de demanda (brecha producto) e inflacionarias (desviaciones de la inflacién respecto de
su meta de largo plazo) podrian explicarse por las ganancias derivadas de una mayor transparencia,
rendimiento de cuentas y el reconocimiento explicito del compromiso con la estabilidad de precios, los
cuales propiciarian una mejora en los mecanismos de transmision monetaria permitiendo al banco central
realizar leves modificaciones en su instrumento monetario con la finalidad de lograr el objetivo de
inflacion anunciado.

Es importante recordar que el banco central logré cumplir los objetivos de inflacién durante todos los
afios de analisis; es decir, la disminucion de la respuesta de la tasa de interés ante choques
inflacionarios coexiste con el cumplimiento de las metas de inflacion; por esta razon, no cabe duda de la
existencia de mejoras en los mecanismos de transmision monetaria que hayan permitido un suceso
como este.

Por ejemplo, como sefiala Lahura (2005), existe evidencia a favor de un incremento del efecto traspaso
(pass trough) de la tasa de interés interbancaria hacia las demas tasas de interés del mercado a partir de
la adopcion de las MEI, lo cual corrobora la afirmacion hecha sobre los mecanismos de transmision
monetaria.

5.2.- El filtro de Kalman y los parametros cambiantes en el tiempo.

Una vez que las dos curvas de Phillips se expresaron en su forma estado espacio, el filtro de Kalman
calculé la senda que siguieron los coeficientes para el periodo 1993:01 — 2006:06. Es necesario sefialar
que se uso el filtro de BK para obtener los valores de la brecha producto debido justamente a las
ventajas de usar este filtro discutidas en la seccion 2.2.

La estimacion de las dos versiones de la curva de Phillips discutidas anteriormente se muestra a
continuacion:



Cuadro 4.- Estimacion: Curva de Phillips con parametros cambiantes en el tiempo

Expectativas segun Lugue & Vega Expectativas seqgun Llosa & Miller

Método: Maxima Verosimilitud
Variable Dependiente: Inflacion

Método: Maxima Verosimilitud
Variable Dependiente: Inflacién

Parametros Coeficiente P-value Parametros Coeficiente P-value
s, -1.70 0.000 s, 179 0.000
s, -8.00 0.000 S, 723 0.000
S5 -3.89 0.000 S 651 0.000
s 821 0.000 s 937 0.000
Log likelihood -179.29 Log likelihood -171.19

Nota: Cada varianza es una funcién exponencial, en base natural, de cada coeficiente estimado.

Una manera sencilla de afiadir los errores en un sistema de estado-espacio es mediante la especificacion
de la varianza de cada error como una funcion exponencial, en base natural, de una serie de coeficientes
que vendrian a ser estimados por el modelo. Esta opcion, evita el trabajo de tener que calibrar el modelo
hasta encontrar el mas adecuado.

Como se observa, la estimacion de los dos modelos muestra pardmetros muy similares y significativos,
incluso el ratio de verosimilitud, aunque el segundo modelo es ligeramente superior. Estos resultados
muestran que el modelo es robusto ante cambios en la especificacion del comportamiento de las
expectativas de inflacion. Por otro lado, la alta significancia estadistica nos permite confiar en los
resultados de los modelos.

De otro lado, se utilizo el algoritmo de suavizamiento (smoothed) del Filtro de Kalman para obtener la
mejor estimacion de los coeficientes de la curva de Phillips, ya que esta estimacién se encuentra
condicionada a la informacion correspondiente a todo el periodo muestral. Los resultados se muestran a
continuacion:

Grafico 17.- Coeficiente de la Inflacion Rezagada
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Los gréficos anteriores muestran el comportamiento del coeficiente relacionado a la inflacién rezagada un
periodo. En los dos resultados se puede observar como este coeficiente cobra mayor importancia con la
implementacion del esquema de MEI, con lo cual se rechaza la segunda hipétesis de la seccion 3.2. Por



lo tanto, se observa una mayor persistencia inflacionaria luego de la adopcién del esquema de metas de
inflacion.

Por otro lado, es importante resaltar las diferencias en los dos resultados. La curva de Phillips con el
modelo de expectativas de Luque y Vega muestra una persistencia inflacionaria de menor magnitud que
el de Llosa y Miller. Asi mismo, el primer modelo muestra un comportamiento creciente durante todo el
periodo de estudio; sin embargo, el segundo muestra un comportamiento erratico hasta antes de la
adopcion de las MEI.

Gréfico 18.- Coeficiente de las Expectativas de Inflacion

Modelo de expectativas segun Luque & Vega Modelo de expectativas segin Llosa & Miller

Ahora, se observa la evolucién de los coeficientes asociados a las expectativas de inflacién modelado de
acuerdo al comportamiento propuesto por Luque y Vega y al de correccion de errores propuesto Llosa y
Miller.

A pesar de que el coeficiente que se deriva del segundo modelo presenta un comportamiento mas
erratico, las dos variables muestran tendencias similares. Por ejemplo, los dos coeficientes presentan
una expansion luego de 1994, afio en el cual el banco central empieza a anunciar rangos meta para la
inflacion anual; de igual manera, los dos decrecen ante la adopcion de las MEI, situacién que llega a ser
muy extrafia, ya que se esperaria por el contrario una mayor influencia de las expectativas en el
desenvolvimiento de la inflacion. Por esta razon, se rechaza la hipétesis 3.2.4.

Grafico 19.- Coeficiente de la Brecha Producto

Modelo de expectativas segin Lugque & Vega Modelo de expectativas segun Llosa & Miller
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En esta oportunidad, los dos gréaficos parecen mostrar comportamientos muy poco similares para el
coeficiente de la brecha producto. La versidon de la curva de Phillips que incluye el modelo de
expectativas de Luque y Vega ofrece un comportamiento erratico hasta la adopcion de las MEI, y
posteriormente una caida significativa. Asi mismo, podemos apreciar que el valor de este coeficiente,
hasta antes de la adopcion de las MEI, habria sido 0,6 en promedio, resultado que no dista mucho de
estimaciones en trabajos anteriores.

Mientras tanto, el resultado que ofrece la version de la curva de Phillips con el modelo de expectativas
segln Llosa y Miller, posee un comportamiento menos erratico y con un valor promedio de 0,1 hasta la
implementacion de las MEI. En este caso se puede afirmar que el comportamiento y valor del coeficiente
de la brecha producto no es robusta ante cambios en la especificacion en la modelacion de las
expectativas de inflacion.

No obstante, es importante apreciar la caida que muestran las dos variables luego del afio 2002, fecha
de inicio de las MEI. Al parecer, este cambio de tendencia si es robusto ante cambios en la modelacion
de las expectativas de inflacidn. De esta manera, podemos afirmar que la adopcién de las MEI habria
generado un cambio estructural en el comportamiento del coeficiente de la brecha producto; sin
embargo, no era el resultado que se esperaba; ya que, una caida en el valor de este coeficiente
manifiesta un aumento en el ratio de sacrificio de la economia, por esta razén se rechaza la hipGtesis
3.25.

Cabe mencionar, respecto del valor tan negativo del coeficiente de la brecha producto del segundo
modelo, que Tuesta (2003) obtiene un resultado similar en una estimacién por GMM de una curva de
Phillips Neokeynesiana. Estos resultados podrian estar sefialando que la brecha producto no seria una
variable adecuada para explicar el comportamiento de la inflacion; pero este tema requiere de un estudio
adicional.

Grafico 20.- Coeficiente de la Inflaciéon Importada

Modelo de expectativas seglin Lugue & Vega Modelo de expectativas segun Llosa & Miller
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Por (ltimo, el coeficiente de la inflacién importada posee un comportamiento muy similar en los dos
modelos estimados; aunque el primer grafico muestra una mayor caida que el segundo.

Estos comportamientos sugieren que el efecto traspaso de la inflacion importada sobre la doméstica
guarda un comportamiento asimétrico, ya que se observa una disminucion de este efecto durante el
periodo de desinflacion. Este resultado es consistente con estudios anteriores hechos sobre el tema
(Véase Winkelried (2003) y Leyva (2004)). Sin embargo, Sse puede apreciar como el efecto traspaso
aumenta durante el periodo de MEI, hecho que rechaza la hipétesis 3.2.3 planteada anteriormente.

El comportamiento de los coeficientes mostrados anteriormente nos permite asegurar la existencia de un
cambio estructural so6lo en el caso de la brecha producto; ya que, si bien la version de la curva de Phillips



con el modelo de Llosa y Miller muestra cambios de tendencia en la persistencia inflacionaria y en el
coeficiente de expectativas de inflacién, el modelo que incluye la propuesta de Lugue y Vega muestra
que estas variables solo siguen la tendencia de meses anteriores.

Por su parte, si hien el comportamiento del coeficiente de las expectativas de inflacion muestra un
cambio estructural en el afio 1994 y 1999, y el comportamiento del pass-trougth de la inflacién importada
a partir en el afio 1999, estos no estarian relacionados a la implementacion del nuevo esgquema
monetario.

6.- Conclusiones:

Los resultados obtenidos de las distintas estimaciones realizadas en este trabajo muestran que la
implementacion de las MEI si habria tenido efectos importantes en algunas de las variables analizadas.

En el caso del modelo SVAR, los resultados muestran claramente que este nuevo contexto monetario ha
permitido que las acciones del banco central ejerzan una mayor repercusion en la economia, lo cual
permitiria el logro de los objetivos de inflacién establecidos cada afio. Especificamente, se observa una
menor respuesta del banco central ante presiones de demanda y desvios de la inflacion respecto de su
objetivo, lo cual coexiste con el cumplimiento de las metas de inflacion durante todos los afios de estudio.
Como se menciond anteriormente, esto es una prueba fehaciente de una mejora significativa en los
mecanismos de transmisién monetaria, los cuales propiciarian un mayor control de la economia por parte
del banco central.

Por su parte, las estimaciones de las dos versiones de la curva de Phillips muestran resultados totalmente
inesperados e inexplicables en la economia. Por ejemplo, se observa una mayor persistencia
inflacionaria; asi mismo, se aprecia una menor influencia de las expectativas sobre la inflacién; un cambio
estructural en el ratio de sacrificio ante la adopcion de las MEI, el cual cobra un mayor valor luego de esta
fecha; y por ultimo, un aumento del efecto traspaso de la inflaciéon importada. Es importante mencionar
que todos estos resultados son robustos ante la especificacion del comportamiento de las expectativas de
inflacion.

En este caso, estos resultados sefialan que el cambio de régimen monetario no habria tenido los efectos
deseados en las relaciones que existen entre las expectativas, la brecha producto y la inflacién importada
con la inflacién interna.

Por otro lado, es necesario sefialar que el coeficiente de la brecha producto es la variable que muestra
una mayor sensibilidad ante el cambio en la modelacién de las expectativas; asi mismo, resalta las
diferencias en el valor del coeficiente de cada modelo y el cambio abrupto que sufre ante al adopcion de
las MEI, llegando a tomar valores negativos en el modelo que incorpora la modelacion de Llosa y Miller.

Este comportamiento podria significar que la brecha producto no estaria cumpliendo el rol de explicar las
presiones inflacionarias en la economia. Por ejemplo, basta observar el comportamiento del crecimiento
del PBI, la brecha producto y la inflacién de los graficos 5 y 6, para darnos cuenta de que el mayor
crecimiento y el valor positivo de brecha producto no estarian ejerciendo ninguna presion sobre la
inflacion. Como sabemos, el componente ciclico, expresado en el comportamiento de la brecha producto,
recoge los choques positivos 0 negativos de demanda sobre el producto, los cuales hacen que el
producto se situé por encima o debajo del valor que corresponde al valor del producto nacional en su
méaxima capacidad.

Esta incongruencia hace que algunos investigadores traten de obtener alguna otra medida de presiones
de demanda, como los costos marginales para incorporarlos a la curva de Phillips y, de esta manera,
poder explicar mejor el comportamiento de la inflacién. Como ejemplo se puede citar el trabajo de Tuesta
(2003). Lamentablemente, estas inquietudes escapan a los objetivos del presente trabajo, por lo que
puede quedar como agenda de investigacion para el futuro.



Asi mismo, las razones que expliquen el comportamiento de los coeficientes filtrados quedan también
como agenda de investigacion para un futuro trabajo, ya que el objetivo del presente fue sélo encontrar la
presencia de cambios estructurales en las relaciones estudiadas.
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ANEXO

Variables utilizadas en las dos versiones de la Nueva Curva de Phillips:
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Salidas:
Curva de Phillips con el modelo de expectativas de inflacion segun Luque y Vega:

Sspace: 3510

Method: Maximum likelihood (Marguardt)
Diate: 1112006 Time: 19:07

Sarnple: 1993M01 200606

Included observations: 162

Yalid observations: 1671

Convergence achieved after 33 iterations

Coefiicient  Std. Error z-Statistic Prob.

oMy S1B9A4EE 0210467 -B.0SSYE4 0.0000
]y -7.999587  1.8BBEB33  -4.285570 0.0000
8]} -3.886706 0258712 -15.02331 0.0000
D) -8.206038 0772815 -106209%  0.0000

Final State  Root MSE  z-Statistic Prob.

Il 0./31743 0111589 BAS7E4Z 0.0000

5 0343745 0251810  -1.365106 01722
E 0092085 0059792 1540106 01235
Log likelihood S179.2898  Akaike info criterion 22768592
Farameters 4 Schwarz criterion 2.3534473
Diffuse priors 3 Hannan-Quinn eriter. 2307377

Curva de Phillips con el modelo de expectativas de inflacion segun Llosa y Miller:

Sspace; 5371

hethod: Maximum likelihood (Marguardt)
Date: 1171206 Time: 18:57

Sample: 1993001 200606

Included observations: 162

“alid observations: 161

Convergence achieved after 15 iterations

Coeficient  Std. Error z-Statistic Frob.

=(1) S1792eE 0067830 1067308 0.0000
=) S23e7s 0332784 2173016 0.0000
=) -B.513566  1.158778 -5 E21064  0.0000
= E] S37AE93 12724080 Y 067537 0.0000

Final State  Root MSE  z-Statistic Prob.

Il 0915128 0093671 9789563 0.0000

G -0.241945 0.183559 -1.318082 0.1875
E 0.075555 0.037317 2024685 0.0429
Log likelihood 1711850 Akaike info criterion 2176211
Farameters 4 Schwarz criterion 2262768

Diffuse priors 3 Hannan-Cluinn criter. 2207296




Variables utilizadas en el modelo Estructural de Vectores Autorregresivos:
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Impulsos Respuesta del primer SVAR estimado (1999.01 — 2003.01)

Response to Structural One S.D. Innov ations +2 S.E.
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Impulsos Respuesta del segundo SVAR estimado (1999.01 - 2006.06)

Response to Structural One S.D. Innov ations + 2 S.E.
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Salidas:

Primer SVAR estimado (1999.01 — 2003.01)

Structural AR Estimates

Date: 1112068 Time: 19:42

Sample: 1993007 2003M01

Included observations: 49

Estimation method: method of scoring (analytic derivatives)
Convergence achieved after 10 iterations

structural AR is over-identified (22 degrees of freedom)

Wodel Ae = Bu where E[uu'l=l

Restriction Type: shart-run text form

E@ET = G

G@EZ = -CEEET + CEM@U2

E@E3 = -CE@mET - CEFEELZ + ClEIMU3
E@EA = -CPRET - CEFMEEZ + C10gE s
EES = -COME@ET -CR2@mEZ - CO4REd + Cl1ari@lus
where

el represents PBI_D residuals

i@e? represents INFLA_D residuals

i@ed represents TC_D residuals

i@ed represents T | residuals

i@eh represents M_D residuals

Coefficient otd. Errar r-otatistic Fraob.
C2 -0.033776 0.020974 -1.610392 01073
iy -0.077883 0.065353 -1.164395 0.2441
ey 0.424377 0.443795 0.955245 0.3389
i -0.223485 0.195756 -1.161261 0.2455
i3 -1.657563 1.306039 -1.269153 0.2044
Ci1n -0.2456530 0.105459 -2.329142 00159
Ci12) 1.462275 0.701346 2.053465 0.0372
Ci1d) -0.080264 0.075533 -1.062565 0.28380
Ciy 1.855256 0.187409 9.899495 0.00a0
3 0.272380 0.0Z7515 9.899495 0.00a0
CiB) 0.546163 0.055475 9.899495 0.00a0
cio 2.490175 0.251545 9.899495 0.00a0
Ci15) 1.316718 0.133009 9.899495 0.00a0
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Segundo SVAR estimado (1999.01 - 2006.06)

Structural WAR Estimates

Date: 1112068 Time: 19:43

Sample: 1993601 200606

Included observations: 50

Estimation method: method of scoring (analytic derivatives)
Convergence achieved after 16 iterations

structural WAR is over-identified (2 degrees of freedom)

hadel: Ae = Bu where E[uu']=

Restriction Type: short-run text form

@E1 = gl

@EZ = -CEANERET + CE @2

@E3 = -CAT@ET - CAEFNEEY + CHEMELU3
@Ed = -CTERET - CEEEZ + COOE U
G@EA = -CON@ET -CRZM@EZ - CH4REd + Cl1a@Us
where

i@el represents PBI_D residuals

i@e? represents INFLA_D residuals

i@ed represents TC_D residuals

i@ed represents T | residuals

i@eh represents b_D residuals

Coefficient Std. Error Z-Statistic Fraob.
2 0.034554 0.021371 1.616901 0.1059
IMEY 0111665 0.054710 -2.041031 0.0412
CE) 0170655 0.266015 -0.641535 0.a212
) 0121474 0128165 0.947793 0.3432
(3 -1.217926 0623172 -1.954397 0.0507
Cin -0.064043 0.099237 -0.645024 05189
C2 0.89353579 0.490459 1.913673 0.0557
Ci4) -0.226485 0.051295 -2. 787405 0.0053
i 1.970431 0117057 13.41641 0.0000
(3 0.318401 0.023732 13.41641 0.0000
CiB) 0.803530 0.055392 13.41641 0.0000
coo 1.882367 0.140303 13.41641 0.0000
Ci1a) 1.451020 0.108153 13.41641 0.0000
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