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Reglas monetarias para economias parcialmente
dolarizadas Evidenciaparad caso peruano
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1. Introduccién

En muchas economias emergentes existen complicaciones relacionadas con el fendmeno de dolarizacién parcia
gue afectan €l disefio y laimplementacién de la politica monetaria. Entre estos fenémenos se encuentra el efecto
hoja de balance (balance sheet), que se define como un efecto riqueza negativo que se genera ante la presencia
de depreciaciones y que, ademés, esta relacionado con el fendmeno de sustitucion de activos. Por otro lado, se
encuentra el llamado pass-through, mediante el cual el tipo de cambio afectaa nivel de precios doméstico.

Estos “nuevos’ efectos se diferencian de la teoria convencional o del caso “estandar” de la politica monetaria,
donde la flexibilidad cambiaria implica, por un lado, independencia de la politica monetaria en términos de
poder absorber shocks externos mediante movimientos en el tipo de cambio y, por otro lado, la posibilidad de
hacer politica monetaria contra-ciclica. En una economia donde la sustitucion de pasivos y de activos es elevada,
los beneficios de permitir lalibre flotacion del tipo de cambio yano son tan claros.

El presente documento trata sobre € disefio de la politica monetaria en economias pequefias y abiertas que
presentan un alto grado de dolarizacién. Especificamente, se estudia la adopcion de una regla tipo Taylor, pero
con caracter forward looking que responde a tipo de cambio, con €l objetivo de eliminar los efectos perversos
del mismo. De este modo, se evalla s e suavizamiento del tipo de cambio es un complemento a la estrategia de
inflation targeting adoptada recientemente por la mayoria de bancos centrales en el mundo.

Para este fin, se utiliza un modelo dindmico con expectativas racionales para una economia abierta; el cua es
parametrizado para € caso peruano utilizando variables instrumentales via € Método Generalizado de
Momentos. Luego, se ssimula el modelo y se evallia el desempefio de la regla monetaria propuesta en términos de
lavariabilidad que ésta genera en € producto y lainflacién. Se encuentra que la estrategia de suavizar €l tipo de
cambio es eficiente en e sentido que minimizalavariabilidad del producto y de lainflacion; independientemente
del esquema de inflation targeting que la autoridad monetaria utilice (ya sea que sélo responda a la inflacion
esperada o que responda tanto a lainflacion esperada como alabrecha del producto).

El documento empieza con la descripcion del marco tedrico en € cual se desarrolla el andlisis de politica. En la
tercera parte, se describen los problemas que enfrentan los bancos centrales en economias dolarizadas, y en la
siguiente, se propone una regla monetaria que responde a depreciaciones contractivas, suavizando de esta
manera el tipo de cambio. En la quinta parte, se describe un pequefio modelo macroeconémico semi-estructural e
inmune a la critica de Lucas para una economia pequefia y abierta. En la sexta parte, se explican algunos
aspectos metodoldgicos relacionados con e agoritmo de solucion del modelo asi como del experimento de
simulacién. Luego, se presentan las estimaciones del modelo y, por dltimo, los resultados de las simulaciones y
algunas conclusiones.

" Este trabajo igual6 en el segundo puesto en e Concurso de Investigacion para Jovenes Economistas 2001-2002. Los puntos
de vista expresados por €l autor no necesariamente reflgjan la posicion del Banco Central de Reservadel Peru.

™ El autor agradece especialmente a Javier Kapsoli Salinas del Departamento de Economia de la Pontificia Universidad
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2. Marcotedrico

Desde | os afios setenta, y a partir de los trabajos de Lucas (1972), Sargent y Wallace (1976), la macroeconomiay
la teoria monetaria atravesaron por la [lamada “ Revolucién de las expectativas racionaes’ que dio origen a la
escuela de pensamiento denominada la Nueva Macroeconomia Clésica. En este periodo, se desarrollan modelos
donde las fluctuaciones del producto son ocasionadas por shocks monetarios no anticipados en una economia
caracterizada por precios flexibles e informacion asimétrica. Estos modelos validan la hipétesis de irrelevancia
de la politica monetaria®, es decir, que los cambios en la politica monetaria solo tienen efectos reales si no son
anticipados por |os agentes econdmicos, mientras que la politica monetaria sistematica no tiene efectos reales.

Durante |os afios ochenta, y luego de los aportes de Kydland y Prescott (1982), se desarrolla el enfoque del ciclo
econdémico rea (RBC), e cua se basa en la construccion de modelos estocésticos dinamicos de equilibrio
general y trata de explicar el ciclo econdmico enteramente a partir de fluctuaciones de variables reales, sin tomar
en cuenta factores monetarios. De este modo, € modelo estandar RBC hace énfasis en que las fluctuaciones
econémicas son resultado principamente de shocks de oferta. Al igua que los modelos de la Nueva
Macroeconomia Cléasica, las fluctuaciones econdmicas en los modelos RBC son un fendémeno de equilibrio, es
decir, son producto de la propia conducta racional y optimizadora de | os agentes.

Sin embargo, recientemente se ha optado por incorporar variables monetarias en estos model os dindmicos de
equilibrio general. Esto es, se utilizan las herramientas tanto tedricas (el enfoque del agente representativo que
optimiza en un contexto intertemporal) como empiricas (métodos de calibracion y simulacion) de los modelos
RBC paratratar de entender la relacion existente entre |las variables nominales y reales, incorporandose ademas,
y como es de suponer, alguna friccion de cardcter nominal (rigideces temporales de precios) para que puedan
existir efectos reales por parte de variables nominales, al menos en e corto plazo. De este modo, se combina la
metodologia RBC con laregularidad empirica de que los precios no se gjustan instantaneamente, desarrollandose
asi model os estructurales inmunes ala critica de Lucas.

Por otro lado, en los Ultimos afios la préactica de la politica monetaria por parte de los bancos centrales también
atravesd por cambios importantes.? Actualmente, los paises ponen en préctica y aceptan la importancia de
conceptos relacionados con la autonomia, credibilidad, transparencia 'y reputacion de los bancos centrales para
mejorar e manejo de la politica monetaria

2.1 Un marco tedrico base para el analisis de politica monetaria

Como una extension del debate Clasico — Keynesiano, podemos decir que en la actualidad existen
principalmente dos estrategias para modelar en teoria monetaria. La primera se basa en la construccién de
relaciones de equilibrio fundadas a partir del comportamiento optimizador de un agente representativo, mientras
que el segundo enfoque se basa en un conjunto de relaciones de equilibrio que no se derivan de ningin problema
de decision; por € contrario, son ecuaciones ad-hoc.

El marco tedrico comin en e que se desarrolla la evauacion y andisis de la politica monetaria parte
generamente de un modelo de equilibrio general dindmico que incorpora rigideces nominales temporales
estudiadas en los trabajos de McCallum y Nelson (1997), Walsh (1998), King y Wolman (1999), Rotemberg y
Woodford (1999) y Sevensson (1998), entre otros. En otras ocasiones, se utiliza un conjunto de ecuaciones ad-
hoc, pero que frecuentemente tienen las mismas ecuaciones y variables que las encontradas en los modelos
estructural es donde éstas se derivan explicitamente a partir de un comportamiento optimizador.

! El mésimportante es el modelo de las “Islas’ de Lucas. Una versién de éste se puede encontrar en Walsh (1998) “ Monetary
Theory and Policy”.
2 éase McCallum (1999).
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Cabe resdtar que este marco tedrico se parece mucho a modelo IS-LM-AS tradicional, con la diferencia
fundamental que se basa en la conducta raciona de los agentes econdmicos; siguiendo en linea con los nuevos
avances metodol dgicos que caracterizan a la macroeconomia moderna. De este modo, se desarrollan modelos
gue contienen tres ecuaciones principales:

i) Unarelacion del tipo IS.
i) Una ecuacion de gjuste de precios o curva de Phillips.
iii) Unaregla de politica monetaria.

Una diferencia fundamental es que, en este enfoque, la curva IS no dependerd sdlo de la tasa de interés, sino
también de la expectativa sobre el producto futuro; este término adiciona le da un carécter forward-looking ala
relacién de demanda agregada y se fundamenta en laidea de que las familias prefieren suavizar su consumo en el
tiempo. Por otro lado, |a ecuacién de gjuste de precios considerada en estos model os generalmente se basa en los
modelos de contratos traslapados de Stanley Fisher (1977) y John Taylor (1979, 1980), pero considerando de
forma explicita un problema de optimizacién de la firma en un contexto de competencia monopolistica. El
modelo se cierra tomando a la tasa de interés nominal como instrumento de politica monetaria y especificando
algun tipo de respuesta de la tasa de interés al “output gap” y a los desvios de la inflacion de su nivel objetivo.
Por dltimo, hay que sefidar que teniendo a la tasa de interés como instrumento, ya no es necesario especificar
una condicion de equilibrio del mercado monetario, es decir, una ecuacion del tipo LM.

2.2 Reglas, discrecion y e problema de la inconsistencia tempor al

Dentro del marco tedrico anteriormente descrito, se puede introducir a banco centra y su funcion objetivo. Esta
ultima transforma el comportamiento de las variables objetivo en alguin tipo de medida de bienestar socia que,
en Ultima instancia, guia la eleccion de la politica monetaria Gptima. Generalmente se asume que la sociedad vy,
por lo tanto, € banco central valoran negativamente la inflacion y los desvios que existan sobre la brecha del
producto.

Cabe resdtar que, en este contexto, las variables objetivo (inflacion y el "output gap") dependen tanto del
comportamiento presente como de las expectativas futuras que se tenga sobre el estado de la politica monetaria,
por lo que la credibilidad y la capacidad que tengan los bancos centrales para comprometerse son de caracter
&eenciasl para el andlisis de la politica monetaria, siguiendo de este modo la contribucién de Kydland y Prescott
(2977)".

Se conoce con e nombre de discrecionalidad a la politica disefiada de modo tal que e banco central responde
periodo a periodo segln lainformacion corriente que tenga acerca del estado actual de la economia. Es decir, la
politica que siga €l banco central hoy sélo depende de la informacion que acaba de recibir y de su comprensién
actual de dicha situacién, sin tomar en consideracion promesas, compromisos o respuestas de politica hechas en
el pasado. Por €l contrario, bajo una politica de reglas, el banco central establece y mantiene pautas de actuacion
predeterminadas, que han sido disefiadas para prevalecer en € tiempo, acerca de los valores que deben tomar los
instrumentos.

Las dos diferencias fundamentales entre reglas y discrecionalidad se centran en e grado de flexibilidad del
banco central para responder a cambios inesperados en algunas variables econémicas y en la capacidad de que
sus compromisos presentes afecten €l curso futuro de la politica monetaria. Es decir, hay una especie de trade-off
entre la flexibilidad que se gana con la discrecionalidad y la credibilidad que se gana mediante una politica de
reglas. Para solucionar este dilema, Kydland y Prescott (1997) introducen el concepto de inconsistencia temporal
de la politica econémica.

®Kydland , Fy E. Prescott. (1977). "Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans’ Journal of Political
Economy, val. 85.
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Una politica es dinamicamente inconsistente cuando una determinada decision futura de politica, que formaba
parte de un plan optimo formulado en una fecha inicial, degja de serlo en una fecha posterior. En este sentido
puede ser 6ptimo para un banco central, a tratar de explotar el trade-off de corto plazo entre inflacion y
producto, desviarse de su compromiso o politica presente una vez que esta politica ha sido anunciada y, ademas,
gue los agentes han formado sus expectativas y tomado decisiones sobre la base de dicho compromiso o politica
de la autoridad monetaria.

En un mundo con expectativas racionaes, € problema de inconsistencia temporal genera € llamado sesgo
inflacionario de la politica monetaria. Esto puede explicarse debido a que los agentes incorporan en sus
expectativas el comportamiento inconsistente del banco central (el engafio), o que genera como resultado una
inflacién mayor al objetivo y un nivel de produccién en su nivel natural, haciendo inviable la discrecionalidad
como politica monetaria.

Sin embargo, recientemente autores como McCallum y Blinder han criticado la"historia" que se encuentra detréas
del problema que genera e sesgo inflacionario. Estos autores sostienen que cualquier banco central "raciona”
reconoce los costos de engafiar al publico y tratar de elevar € producto por encima del producto potencial.
Reconocer este simple hecho es suficiente para eliminar el sesgo inflacionario y restringir, de este modo, su
comportamiento oportunista.

2.3  Reglasmonetariassimples’

Llevar a cabo la solucién discrecional, también llamada regla o politica éptima (ya que se deriva de la
minimizacion de la funciéon de pérdida social por parte de la autoridad monetaria), requiere que los bancos
centrales posean mayor informacién de la que disponen en la préactica. La forma particular de la solucion
discreciona no es robusta a cambios en algunas caracteristicas del modelo. Para que pueda ser correctamente
aplicada, los bancos centrales deberian ser capaces de observar y responder instantdneamente a los efectos de
diferentes shocks. Es decir, se requeriria que conozcan los valores verdaderos del modelo y sus parametros.
Como sostiene Gali (2001), conocer tales valores resulta précticamente imposible dados, por gemplo, los
problemas asociados con la medicion de la productividad total de factores y la dificultad en detectar cambios
exdgenos en algunos parametros que no son por natural eza observables (parametros que describen preferencias).

Esta dificultad en laimplementacion de la regla éptima ha llevado a ciertos autores a proponer reglas monetarias
simples como posibles aternativas. A continuacion, se definen la regla introducida por J.B. Taylor (1993) para
una economia cerrada, la reglaintroducida por Laurence Ball (1999) para una economia pequefiay abierta, y las
reglas forward looking para inflation targeting. La utilidad de este tipo de reglas proviene de su f&cil
aplicabilidad y uso en los distintos model os; ademas, poseen la propiedad de ser mas robustas que las reglas
complegjas y tienen un desempefio similar alaregla éptima’.

a. RegladeTaylor
Este esquema, propuesto por Taylor en 1993, es conocido como una regla de formulacién backward-
looking con retroalimentacion a partir de valores contemporaneos y rezagados de inflacion y producto.

Es decir, latasa de interés responde a la brecha del producto (Y;) (politica monetaria contra-ciclica) y a
lainflacion contemporanea (py).

€N it =1 1P+ roYy

4 En esta seccién expresamos todas las variables en logaritmos, a excepcion de la tasa de interés. Asimismo, todas las
variables son medidas como desviaciones de sus niveles de equilibrio de largo plazo.
® Taylor (1999).
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b. RegladeTaylor con suavizamiento delatasa deinter és (interest rate smoothing)

Como sefidan Clarida, et al. (1999), a evaluar la regla de Taylor en el tipo de modelos descritos
anteriormente, la tasa de interés simulada presenta una mayor volatilidad que la tasa de interés histérica
indicando, de este modo, cierta preferencia de los bancos centrales a suavizar las tasas de interés. Por un
lado, la racionalidad detras de esto puede ser explicada por la incertidumbre que enfrentan las
autoridades monetarias acerca del estado de la economia y acerca del tiempo en que demora en
afectarse la demanda ante un cambio en la tasa de interés nominal. Por otro lado, esta preferencia por
mantener tasas de interés relativamente estables puede deberse a la ventgja que obtienen los bancos
centrales para manipular |as tasas de mas largo plazo.

2 it= loley + 1Pt 1LY,

Por lo tanto, y a diferencia de la anterior, esta regla permite un factor de suavizamiento del instrumento
a través de un mecanismo de ajuste parcial. En este caso, la tasa de interés también reacciona a su
propio rezago, asi como alainflacién (p,) y alabrechadel producto (Y)).

c. Reglasmonetariasparaeconomiasabiertas LaregladeL aurenceBall®

Laurence Ball cuestiona el uso de reglas tipo Taylor para economias pequefias y abiertas donde € tipo
de cambio es un mecanismo de transmision importante que opera afectando el objetivo inflacion a
través de movimientos en los precios de los bienes importados, que se originan debido a variaciones en
el tipo de cambio. En este contexto, Ball “ modifica’ laregla de Taylor en dos sentidos. Primero, utiliza
como meta intermedia una combinacion de tasa de interés y tipo de cambio, que es e llamado indice de
Condiciones Monetarias, que mide la posicién de la politica monetaria considerando un promedio
ponderado entre las desviaciones de latasa de interésreal (r;) y €l tipo de cambio real (q;) respecto asus
valores de equilibrio de largo plazo. Segundo, la inflacion es reemplazada por una combinacion de
inflacién (p; ) y €l rezago del tipo de cambio (q.1), que puede ser interpretado como una medida de
inflacion gjustada de los efectos transitorios del tipo de cambio a regresar a su nivel de equilibrio de
largo plazo después de alglin shock.

De este modo, Ball propone como regla eficiente;

3) (L-w)g +wry =Y, + a(p; + ag0h-1)

d. Reglasforward-looking parainflation targeting

Las reglas forward looking se basan en predicciones de la inflacion, es decir se retroaimentan a partir
de los valores esperados de la inflacion futura. Al basarse en predicciones de la inflacion, este tipo de
reglas se asemejan a modo en que operan los bancos centrales bajo esquemas de inflation targeting.
Asi, la autoridad monetaria fija la variable de politica dada una prediccion de la inflacion de modo tal
que el pronostico a final de algun horizonte operativo coincida plenamente con la meta.

Siguiendo a Battini y Haldane (1999), las reglas basadas en predicciones de la inflacion toman la
siguiente forma genérica

4 ir=dig+ @-d)if + qEPy; - PY)

De acuerdo con laregla, las autoridades monetarias controlan la tasa de interés nominal para asi afectar
alas tasas reales de interés de corto plazo, como se puede observar através de la ecuacion de Fisher. En

® Laurence Ball (1999).
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este tipo de reglas, |as desviaciones de la inflacion esperada respecto al objetivo (Ejpy.j - p*) inducen a
una respuesta de politica. Como se menciond anteriormente, €l parametro d representa el grado de
suavizamiento de la tasa de interés, mientras que ¢ representa un parametro de retroalimentacion:
mayores valores de este parametro implican un respuesta més agresiva dada una desviacion de la
prediccion de la inflacion respecto de su objetivo. Por dltimo, j representa e horizonte operativo del
banco central.

Por otro lado, y siguiendo a Clarida, Gali y Gertler (1999), se tiene una Regla de Taylor con car acter
forward looking si:

©) = dia+ Qu(Epuj - P*) + AN

Es decir, la tasa de interés responde tanto a la inflacion esperada como a la brecha del producto,
representando de este modo un inflation targeting no extremo.

24  ¢Cuales son los principales resultados de aplicar el marco tedrico antes
descrito para €l andlisis dela politica monetaria?’

1. En € corto plazo la politica monetaria tiene efectos en el producto, es decir, existe un "trade-off" de
corto plazo entre lavariabilidad de lainflacién y del producto.

2. Si el banco central desea incrementar el producto por encima de su nivel potencial entonces, bajo
discrecionalidad, se llegara a un equilibrio subOptimo: una inflacion mas dta que la objetivo y sin
ganancia alguna en el producto.

3. Existen soluciones para €l problema de inconsistencia dinamica que difieren del uso de reglas, como
menciona Perea(1996):

- El modelo del banquero central conservador, Rogoff (1985).
Rogoff propone designar como responsable de la politica monetaria a un banquero central
"conservador”, en el sentido que sea méas adverso alainflacion que el resto de la sociedad.

- El modelo de reputacion anti inflacionaria, Barro y Gordon (1983).
En este modelo la autoridad monetaria puede considerar 6ptimo desarrollar una reputacién anti-
inflacionaria en €l largo plazo, siguiendo de este modo una politica dindmicamente consistente y,
por lo tanto, creible.

- El modelo de contrato agente-principal, Walsh (1993) y Person y Tabellini (1993).
En este modelo, la sociedad (el principal) tiene objetivos bien definidos y establece un contrato con
el banco central (el agente). De este modo, € problema de la sociedad puede ser visto como el de
diseflar €l esquema 6ptimo de incentivos para que la autoridad monetaria no incurra en politicas
dindmicamente inconsistentes.?

4. Si e banco central tiene como objetivo e producto potencial, la politica 6ptima (discrecional)
incorpora de maneraimplicita un esquema de inflation targeting no extremo, es decir que gradualmente
habré una convergencia hacia el objetivo inflacién.

5. La ventgja del uso de reglas no sdlo se limita a la posible eliminacion del sesgo inflacionario que
ocurre cuando los bancos centrales desean incrementar el producto por encima de su nivel potencial

" Tomado de Clarida, Gali, y Gertler (1999).

8 Por gjemplo Walsh propone que el presidente del banco central tenga un salario que dependa de los resultados que éste
obtenga (State Contingent Wage Contract), es decir que la remuneracion de este Ultimo disminuya proporcionalmente con la
inflacion.
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Sino que, a pesar que e banco central no desee aumentar el producto por encima del nivel potencial,
también se percibirdn ganancias del uso de reglas, las que se generan a estabilizar las expectativas
inflacionarias y, por lo tanto, mgorar el trade-off de corto plazo entre la variabilidad de la inflacion y
del producto.

3. Politica monetaria en un contexto de dolarizacion

Durante la década de los noventa, en América Latina se dieron importantes cambios en lo referente a politica
econdmica. Particularmente la politica monetaria ha jugado un papel importante en los paises de la regién,
generando |ogros significativos refl gjados basicamente en la reduccién de los niveles inflacionarios.

No obstante, a pesar de los logros obtenidos, en agunos paises como el Per(, Uruguay y Bolivia han persistido
complicaciones, vinculadas en su mayoria a proceso de dolarizacion esponténea, €l cua comprometey dificulta
la respuesta 6ptima de los bancos centrales antes los diferentes shocks que afectan a las economias y, a su vez,
generan problemas en €l disefio de |a politica monetaria.

El fendmeno de dolarizacién esponténea se entiende como la respuesta, en forma de "proteccién”, de los agentes
econdmicos a los periodos de inestabilidad econdmica e hiperinflacion de las décadas pasadas. Lo anecdético es
gue alin cuando algunos paises han logrado salir satisfactoriamente de los periodos de crisis, a través de sus
programas de estabilizacion, este proceso tiende a persistir; los agentes econdmicos no vuelven a confiar
totailmente en su moneda, aunque los bancos centrales hayan ganado reputacion y credibilidad, a reducir y
combatir la inflacion, mostrando un mangjo "sano" de politica monetaria. En términos de Chang (2000), “los
residentes aprendieron a protegerse de la pérdida de poder de compra de su moneda nacional optando por €l
délar”.

Esta opcidn de protegerse o asegurarse en délares es sélo una de las alternativas; la otra es indexar los activos en
moneda haciona alainflacion En términos de Balifio et.al (1999), “ Historically, foreign-currency-denominated
assets have provided the opportunity of insuring against major macroeconomic risks in many developing
countries. Where indexed monetary assets have been available, as in Chile and Brazl, dollarization has been
much widespread, suggesting that indexation may be an alternative to dollarization in the face of
macroeconomic instability".

Para profundizar un poco més en € tema, se debe distinguir algunos conceptos. Siguiendo a Calvo (1996), €l
fendbmeno de dolarizacion ocurre cuando el dolar realiza cualquiera de las funciones del dinero doméstico:
unidad de cuenta, medio de pago o depdsito de vaor. La sustitucion monetaria ocurre cuando la divisa
norteamericana es usada como medio de pago; por otro lado, la sustitucion de activos ocurre cuando diferentes
activos en dolares sirven como depdsito de vaor, componiendo de este modo el portafolio de activos de los
agentes. Ademés de estos conceptos, se encuentra el de sustitucién de dinero por activos, € que se refiere ala
posibilidad de sustituir dinero por activos denominados en moneda nacional o extranjera. Segin Savastano
(1996), estos fendbmenos no se presentan de forma simétrica, la primera funcién que el dinero pierde en un
contexto hiperinflacionario es el de reserva de valor, luego se pierde lafuncion de unidad de cuentay por Ultimo
el rol transaccional, que puede mantenerse para agin tipo de transacciones corrientes. Es decir, una economia
altamente dolarizada puede presentar solo sustitucion de activos y no presentar sustitucion de monedas y
viceversa,

Antes de explicar el problema central que se encuentra en economias que presentan el fendmeno de dolarizacion
parcial, es necesario reflexionar en lo que Haussman et a. (2000) denomina el "trilema" de politica econémica
en una economia abierta. En este sentido la eleccion de un sistema monetario implica un trade-off inherente
entre escoger e nivel del tipo de cambio, mantener una politica monetaria independiente mediante la
manipulacién de latasa de interés domésticay permitir lalibre movilidad de capitales. Es decir, si un pais decide
fijar e tipo de cambio y permitir la libre movilidad de capitales, estaria renunciando a una politica monetaria
propia. Esto es asi porque, dado que el tipo de cambio es fijo, son las tasas de interés domésticas las que deben
reflgar el impacto de los flujos de capitales, de modo que cualquier accion de politica monetaria generara
presiones sobre el tipo de cambio. Si, por e contrario, € pais decide tener algin objetivo doméstico para su
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politica monetaria y permite la libre movilidad de capitales, deberd optar por un esquema de tipo de cambio
flexible. Por dltimo, las economias que mantienen agin grado de control sobre la entrada de capitales pueden
fijar su tipo de cambio o fijar objetivos domésticos para su politica monetaria.

31 Elproblema

Laimportancia del dolar en economias que presentan el fendmeno de dolarizacion parcial, originado ya sea por
sustitucion de activos, por sustitucién monetaria 0 por ambas, afecta el modo en que los bancos centrales
responden ante shocks externos e internos. Al mismo tiempo, este fendémeno influye en los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria, diferencidndolos del caso estandar.

Se distinguen tres niveles en los que la dolarizacion parcia afecta a las respuestas de los bancos centrales y a
disefio de politica monetaria. El primero, influye directamente a la demanda por dinero, haciéndola depender de
la aleatoriedad de la devaluacion esperada lo cual ocurre solamente en presencia de sustitucién monetaria’. El
segundo de €ellos es un efecto riqueza negativo ante la presencia de depreciaciones (el efecto balance sheet) y se
relaciona con el fendmeno de sustitucion de activos. Por Ultimo, se encuentra el llamado pass-through, mediante
el cual las depreciaciones afectan a nivel de precios doméstico.

Estos “nuevos’ efectos se diferencian de la teoria convencional o del caso “estdndar”, donde la flexibilidad
cambiaria implica, por un lado, independencia de la politica monetaria en términos de poder absorber shocks
externos mediante movimientos en € tipo de cambio y, por otro lado, la posibilidad de hacer politica monetaria
contra-ciclica, incluyendo de este modo €l nivel de actividad entre los objetivos de corto plazo de los bancos
centrales. En e caso “estdndar”, y en presencia de rigideces nominales, el proceso de gjuste ante un shock
externo es muy diferente y menos costoso con un esguema de tipo de cambio flexible que con un esquema de
tipo de cambio fijo. Ademés, con tipo de cambio flexible, los bancos centrales no se preocupan por los
movimientos en el tipo de cambio, aprovechando de este modo la independencia de la politica monetaria que la
flexibilidad cambiaria significa.

3.1.2 El efecto balance sheet

Como lo indica la teoria convencional, optar por un esquema de tipo de cambio flexible significa mayor
independencia de la politica monetaria en términos de la capacidad de aislar shocks externos y de realizar
politica monetaria contra ciclica en € corto plazo. En este contexto se argumenta que, Si una economia es
golpeada principa mente por shocks externos, es preferible que ésta tenga un esquema de tipo de cambio flexible
en vez de un esguema de tipo de cambio fijo.

The basic logic is due to Milton Friedman: nominal rigidities make it efficient to adjust the nominal exchange
ratein response to a shock that requires a real depreciation. The alternative is to wait until excess demand in the
goods and labor market pushes nominal wages and goods prices down, with the consequent decline in output
and employment.*°

En una economia donde la sustitucion de pasivos y de activos es elevada, 1os beneficios de flotar ya no son tan
claros. Como menciona Haussman et.a (2000), si las empresas y los hogares mantienen gran parte de su deuda

® Esto dificulta  disefio de politica monetariay el control de agregados monetarios més liquidos como objetivo intermedio
para acanzar la meta inflacion. De este modo, se reduce la capacidad del banco central de satisfacer la demanda de dinero,
debido a que parte del circulante estd en moneda extranjera. La evidencia empirica sobre la estabilidad de la demanda por
dinero en el Perll sugiere la no-existencia de sustitucion monetaria, como o sugieren los trabajos de Zendn Quispe (1998,
2000) y de Armas et al. (2001).

10 Céspedes (et al) Balance of sheet and exchange rate policy. Mayo, 2001.
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en moneda extranjera, la politica monetaria se vuelve muy complegja debido a que incrementos en €l tipo de
cambio —al pretender aislar los efectos de un shock externo negativo o por aplicar una politica monetaria
expansiva— pueden producir incrementos significativos en la carga de la deuda, produciéndose un efecto
riqueza que se contrapone a los efectos “estandar” de la politica monetaria. Este es € llamado efecto hoja de
bal ance (balance sheet) que generalmente incrementa o magnificalos efectos de un shock externo.

Dancourt y Mendoza (1999) mencionan “ Una politica monetaria restrictiva (expansiva), al elevar (disminuir)
la tasa de interés en moneda doméstica y simultaneamente apreciar (depreciar) el tipo de cambio, opera en dos
direcciones opuestas sobre la demanda agregada. De un lado s la politica monetaria es restrictiva, tenemos €
efecto estandar que tiende a reducir la demanda agregada. Del otro lado, tenemos que la apreciacion cambiaria
puede reducir la carga real de la deuda para los agentes que tienen deuda en dolares e ingresos en moneda
doméstica, lo que tiende a aumentar la demanda agregada. (...) Este caso, al que denominaremos “ dolarizado”,
es aquel donde la politica monetaria opera basicamente a través de la modificacién del tipo de cambio...”

Dicho de otro modo, y siguiendo aBalifio et a. (1999) y Haussman et a. (2000), una depreciacion no esperada o
una politica monetaria expansiva en economias que presentan un importante descalce de monedas (currency
mismatch) en los balances de las firmas, familias y bancos elevard la carga de la deuda de las familias y
empresas del sector no transable, deteriorando la posicion financiera de los bancos, los cuaes verdn
incrementada su cartera pesada. De este modo, nos encontramos en un escenario donde las depreciaciones son
contractivas, a menos en €l corto plazo.

A pesar de ello, cabe resaltar que un esquema de tipo de cambio flexible sigue siendo preferido a un esquema de
tipo de cambio fijo si € pais en cuestion es frecuentemente golpeado por shocks externos. Como demuestran
Céspedes et a. (2000), € efecto en € nivel de actividad de un shock externo negativo bajo tipo de cambio fijo es
mayor que el efecto en €l nivel de actividad cuando existe un alto grado de dolarizacién de pasivos.

La presente investigacién parte de reconocer ventajas en el uso del tipo de cambio flexible, alin en presencia del
efecto hoja de balance, y plantea en este contexto un mejor modo de realizar politica monetaria en un pais con
estas caracteristicas.

3.1.3 Pass-through

Siguiendo a Ball (1999), el efecto de la variacion del tipo de cambio sobre el precio de los insumos importados
y sobre €l precio doméstico de los bienes finales importados se denomina pass-through. El efecto del tipo de
cambio en lainflacion doméstica dependera de la proporcién de los bienes importados en la canasta de consumo,
asi como de la frecuencia de denominar los precios de los bienes de consumo duradero y bienes de capital en
ddlares. Esto ultimo es caracteristico de pequefias economias emergentes que han pasado por procesos
hiperinflacionarios los cuales han aterado €l proceso de formacion de expectativas, institucionalizando de este
modo précticas de fijacion de precios en dolares asi como laindexacién de salarios.

En una economia con un ato grado de “passthrough”, los movimientos del tipo de cambio se trasladan
répidamente hacia los precios domésticos, afectando directamente el nivel de precios de la economia. En este
contexto, las expectativas inflacionarias serdn muy sensibles a las variaciones en e tipo de cambio y a la
devaluacion esperada, haciendo més dificil el control de lainflacién. En este contexto, se puede esperar que sea
poco probable que las autoridades realicen politica monetaria contra-ciclica o que respondan ante shocks
externos mediante movimientos en €l tipo de cambio. Por el contrario, preferiran evitar grandes depreciaciones
para no perjudicar el objetivo inflacion, haciendo a los bancos centrales més reacios a dejar flotar € tipo de
cambio.

A modo de resumen podemos referirnos a las economias emergentes y afirmar que en éstas: Las expectativas
pueden ser alteradas facilmente, principalmente a causa de una historia de politicas monetarias y fiscales
inestables; sus monedas estan sujetas a ataques especulativos esporédicos relacionados o no con factores
econémicos; € pass through puede ser fuerte; el alto nivel de pasivos monetarios (0 dolarizacion) puede
debilitar la estabilidad macroecondémica y financiera; y la autoridad puede no disponer de modelos confiables
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del mecanismo de transmision monetaria. Estas circunstancias sugieren a varios observadores y autoridades
que la politica monetaria debe orientar esfuerzos a evitar |la inestabilidad del tipo de cambio.™

4, Regla monetaria con suavizamiento dd tipo de cambio: Respuesta a
depr eciaciones contr activas

En este trabgjo, se propone una regla monetaria para economias donde las depreciaciones son contractivas y €
tipo de cambio tiene un efecto directo sobre los precios domésticos a través del llamado pass-through, muy
similar a las reglas forward-looking explicadas anteriormente, con la caracteristica adicional que la tasa de
interés responde de manera directa a tipo de cambio, es decir en el corto plazo la politica monetaria serd
contractiva si e tipo de cambio aumenta y sera expansiva si € tipo de cambio disminuye. De este modo, se
propone la adopcidn de una politica de suavizacion del tipo de cambio como complemento a una estrategia de
inflation targeting para economias que presentan los elementos de inestabilidad descritos anteriormente (el
efecto balance sheet y pass through cambiario).

it = (1- m) mEpP.1 + (- m)R(Yi- Y*) + miy + ma + &

Lareglatiene un carécter forward-looking como las reglas descritas anteriormente, pero ahora la tasa de interés
no solo responde a la inflacion esperada y a la brecha del producto (Y;), sino que también responde a tipo de
cambio, incorporando como objetivo e suavizamiento del tipo de cambio.

Cabe mencionar que la inclusidon de una respuesta a tipo de cambio en la regla monetaria que sigue e banco
central dependerd del origen de los shocks y de su duracion. De este modo, se propone una regla no lineal, es
decir, unaregla monetaria que responde de forma asimétrica alos distintos shocks. Por ejemplo, €l banco central
deberd responder a tipo de cambio en el contexto de una crisis financiera internacional o en el caso de shocks
temporales de los términos de intercambio; de este modo, se espera que la suavizacién cambiaria reducira las
desviaciones del producto y la inflacion. En e caso de shocks reales de carécter permanente, la autoridad
monetaria debera dejar flotar el tipo de cambio.

5. El moddo

Es conocido que la politica econémica, y sobre todo la monetaria, necesita de un carécter forward-looking en su
disefio e implementacién. En palabras de Alan Greenspan: “ ...The challenge of monetary policy is to interpret
current data on the economy and financial markets with an eye to anticipating future inflationary forces and to
countering them by taking actions in advance.'*”

En la presente investigacion, se presenta un modelo macroeconémico dinamico con expectativas racionales
basado principalmente en el modelo para una economia pequefia y abierta desarrollado por Battini y Haldane
(1999) que presentan un modelo estructural inspirado en el articulo de McCallum y Nelson (1997), inmune ala
criticade Lucas.

El modelo consiste de 4 ecuaciones. Cabe resaltar que todas las variables, a excepcion de latasa de interés, estén
expresadas en logaritmos y estan medidas como desviaciones respecto a sus equilibrios de largo plazo.

1 Clinton, K y Perrault J. (2001).
12« Humphrey-Hawkins Testimony of Alan Greenspan”. En: Battini y Haldane (1999).
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D P,=c,EP.,tcCY, +c,q +U,

2) Yo =a,EY. - ay(i - BEP L) - aq +V,
3 l - BEP =BG - G+ 4

4) i =mi_, +(1- m)[MEP ., +mY, +mq]

La primera ecuacion es lade gjuste de precios o lallamada nueva curva de Phillips, pero que considera ademés
el efecto pass through del tipo de cambio. En esta ecuacion, la tasa de inflacion p, depende de la inflacion
esperada pero se basa en model os con rigideces de precios como el propuesto por Calvo (1983), que considera de
forma explicita un problema de optimizacién de la firma en un contexto de competencia monopolistica. El
termino U, representa un shock de oferta.

La segunda ecuacion representa la llamada “nueva’ curva IS que se deduce de un proceso de optimizacion
intertemporal de la utilidad de un agente representativo, tal y como lo demuestran McCallum y Nelson (1997).
En esta ecuacién, €l nivel de producto depende negativamente de la tasa de interés real (az > 0) y, ademés,
depende del tipo de cambio real de forma que refleje los efectos perversos del tipo de cambio en e corto plazo
(as> 0), es decir, & impacto negativo sobre e producto de un incremento en el valor de los pasivos en délares
como consecuencia de un incremento en el precio del dolar. Una caracteristica peculiar de esta ecuacion es que
el valor esperado del producto para el siguiente periodo es un determinante importante de la demandada en e
periodo contemporaneo. Este término extra da un aspecto forward-looking que no esta presente en los modelos
IS-LM convencionalesy el cual puede enriquecer la dindmica del sistema. Por Ultimo, é termino V, representa
un shock de demanda.

Por su parte, la tercera ecuacion nos dice que €l tipo de cambio nominal cumple con la paridad no cubierta de
intereses que, aungue no incluye alguna prima por riesgo, lainnovacion Z, representa cualquier ruido que afecte
a mercado cambiario, incluyendo shocks sobre la prima por riesgo. Hay que mencionar que la paridad no
cubierta de intereses esta expresada en términos reales y que, por lo tanto, se asume que € logaritmo de la tasa
deinterésinternacional es cero.

Por dltimo, la ecuacién namero cuatro es la regla monetaria con caracter forward looking que se propone en
este documento y que adopta, como se menciond anteriormente, una politica de suavizamiento del tipo de
cambio.

En este trabgjo, se considera que la politica monetaria es llevada a caboa partir del control de la tasa de interés
nominal de corto plazo, por 1o que el modelo puede ser reescrito considerando solo dos ecuaciones principales:
la“nueva’ 1S, que toma el lugar de una demanda agregada, y la “nueva’ curva de Phillips, que representa la
oferta agregada. Por lo que la curva LM deja de ser relevante para el andlisis de politica debido a que, dado el
producto y la tasa de interés (determinada por la regla de politica), la LM sdlo determina la cantidad demandada
de dinero. Por lo que, si € banco central desea controlar |a tasa de interés, éste debe permitir que la oferta de
dinero se gjuste de manera endégena para asegurar € equilibrio en e mercado monetario.
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El modelo se puede expresar matricialmente de la siguiente forma:
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El modelo presentado en esta seccién pertenece a los llamados Small-scale Macroeconomics Models (SsMM)®.,
Los SsMM son modelos agregados que se caracterizan por tener un considerable contenido tedrico y, ademés,
proveen de una representacion estilizada de la economia como un todo. Como se verd més adelante, estos
modelos se utilizan generalmente para analizar el efecto de distintos shocks en la economia bagjo diferentes
supuestos sobre la importancia del comportamiento forward looking de los agentes, asi como para comparar €l
desempefio de distintas reglas de politica monetaria en términos de producto e inflacion.

6. Aspectos M etodol 6gicos

Pararealizar un andlisis o simulacién de politicay, de este modo, evaluar €l desempefio de laregla propuesta en
este trabgjo, es necesario estimar o calibrar los parametros del modelo. A partir de ello, se podra resolver €
modelo numéricamente y, de esta manera, se contara con una solucidn anaitica que servira para reslizar
simulaciones estocasticas o realizar un gjercicio de impul so-respuesta.

El modelo presentado en la seccién anterior se estimara por e Méodo Generalizado de Momentos (MGM),
debido principalmente a que las dos ecuaciones principales (la nueva IS y la nueva curva de Phillips) son de
caracter forward-looking, por o que contienen variables con expectativas racionales.

Esta estrategia se fundamenta principamente en el hecho de que el modelo no puede ser calibrado, debido a que
no se cuenta con investigaciones anteriores en las que se pueda basar la calibracion. La ventgja de estimar
modelo, para luego redlizar los gercicios de simulacion basados en los pardmetros estimados, radica en la
posibilidad de verificar estadisticamente la significancia de los parametros utilizados, 1o que es imposible de
realizar en los modelos calibrados. Por otro lado, y tal como sugiere Favero (2001), existe una relacion muy
estrecha entre la metodologia econométrica implementada mediante e método MGM y e enfoque de
optimizacion intertempora de la macroeconomia moderna. Como se mencioné anteriormente, con este enfoque
se obtienen condiciones de primer orden (ecuaciones de Euler) que, luego de ser linealizadas alrededor del
estado estacionario, son ecuaciones como la nueva curvalS en este trabgjo.

3 King (1994) nombra de este modo al tipo de model os presentados en esta seccion.

EZ~ (e e C'
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Luego de estimar los parametros del modelo, se procedera a resolver éste numéricamente debido a que no es
posible encontrar soluciones analiticas simples. Para este fin, se aplicard el algoritmo propuesto por Klein (1997)
y desarrollado en McCallum (1989). Luego de solucionar €l modelo, se evalUa la regla monetaria que responde
al tipo de cambio, paraluego comparar su desempefio haciendo variar |0s parametros de la misma.

Cabe resaltar que por desempefio se entiende la variabilidad que una regla genera en términos de producto e
inflacion. De este modo, se evaluara la variabilidad que genera la regla propuesta en la seccién cuatro de este
trabajo para distintos supuestos de preferencia de politica por parte de la autoridad monetaria.

Por dltimo, hay que mencionar que los modelos, como € presentado en este trabajo, poseen una representacion
en el estado espacio de laforma:

ERal_ o
& 4T Ag rF (D
t#1 U tu

Donde X; es un vector (N x 1) de variables predeterminadas y P, es un vector (M x 1) de variables no
predeterminadas y Z es un vector de (K x 1) de variables exdgenas, mientras que A y g son matrices (N + M) x
(N + M) y (N+M) x K de coeficientes respectivamente. Por otro lado, EP..; = Ey(P.2/ W) define la expectativa
racional de P,en el tiempo t dado el conjunto de informacién W, disponible en el tiempo't.

Segun Blanchard y Khan (1980), una variable predeterminada es una variable conocida en €l tiempo t, es decir,
variables que estan dentro del conjunto de informacién W. Por otro lado, una variable no predeterminada P.,; es
funcién de cualquier variableincluida en €l conjunto deinformacién W,

Larepresentacion en el estado-espacio del modelo presentado en la seccion 5 es:

a.c, a.c,-E,-aDmH+Fc
172 T2 2~ 8,0m 2 +a,c,- a,c,0m- a,lDm +¢,G  +a,c,Dm(- D)

a,a,C,(1- D)+a,c,(1- D) +a,c,(1- D)@- DY
-a,(1- D)l

o

éE[F’mU .l .
Vi U A8 U+t U (A2) dondeA=B'C

eE[qt égu € u

+1 < ” ey -

e U & u EAH

e ko Q de-10
Donde lamatriz A viene dada por:

g a ac,-a,+E-F TG, n 8, vak u
- -a,C; - - a
& e -a,+a,Dm- G -a,bm(-D) 4
e a
¢ - ,C,C, +a,C, +a,a,H u
g _ a1C101+CO+a2H 1~1~2 3¥0 2%'3 ljl
é +Ec,- a,OmH +a,a.C, - a,c,E+aH - a,H(1- D) U
&ac - .
g T v +a,, - a,c,0m- a,DmH+c,G  +a,c,Dm(1- D) 3
A= 0
g ace. +ac +al+ - a,C,C, +a,a,C, +a,a,l 3
é rae e 2 +a,a,C, - a,C,E+ac, +a,l -al@-D)
é 1]
é a
é a
é 1]
é a
e g

a,C,(l- D)- a,(1- D)H



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Siendo:
D=(1-n,)
E=a,Dm
F=a,DmDm,
G=a,DmDm,
H =c,Dm,

| =c,Dm,

La dindmica de (1) esta determinada por los valores propios de la matriz A. Asi, para que € sistema posea una
Unica solucion, se requiere que el sistema sea un punto de silla, este resultado puede obtenerse dependiendo de si
los valores propios de A caen o no dentro del circulo unitario.

Siguiendo a Blanchard y Khan (1980), una solucién para este sistema es una secuencia (X, P;) de funciones de
variables en W, las cuales satisfacen (A1) para todas las posibles redizaciones de las variables. Ademés se
requiere que las expectativas en X;, P, no sean explosivas.

El algoritmo que se utiliza para resolver el modelo numéricamente se explica en mayor detalle en e anexo 2 de
este trabajo. Paraimplementar este algoritmo, se han utilizado algunas rutinas de Matlab que pueden encontrarse
tanto en la pagina de Paul Klein como en la péagina de Bennett McCallum. El archivo principa es Solvek.m, que
es un algoritmo para resolver model os con expectativas racionales que se desarrollaen McCallum (1999) y que,
en muchos casos, da la misma solucion que la obtenida bajo el criterio de estabilidad implementado en €
algoritmo descrito por Blanchard y Khan (1980). Ademas, se ha utilizado la rutina Sim33p.m para las
simulaciones, la que se explica mas adelante, y la rutina gzswitch.m para el clculo de la descomposicion de
Schur.

7. Estimacion de las ecuaciones principales del modelo

En esta seccion se presenta | os resultados de la estimacion de las ecuaciones principales del modelo (lacurva lS
o demanda agregada y la nueva curva de Phillips). Los datos son de frecuencia trimestral y comprenden €l
periodo 1993 - 2001. Los variables han sido tomadas del International Financial Statistics 2001 (IFS) del Fondo
Monetario Internacional.

Dichas variables estan expresadas en logaritmos, a excepcién de las tasas de interés. De otro lado, para obtener

las desviaciones respecto a equilibrio de largo plazo se empled € filtro de Hodrick y Prescott, obteniendo como
resultado los ciclos de las variables.

7.1 Lacondicion deortogonalidad

Bajo € supuesto de expectativas racionales, €l error de prediccion en t+1 no esté correlacionado con e conjunto
de informacién del tiempo t, por 1o que la condicidn de ortogonalidad para la demanda agregada y curva de
Phillips, respectivamente, se puede representar de la siguiente manera:

Ef (Yi-asYu1-asr -as0)Z] =0

Ef (Pt- CoPi1 - C1Yi- C20:)Z] =0
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Siguiendo a McCallum y Nelson (1999), e conjunto de instrumentos (Z,) utilizados para estimar la demanda
agregada estaria conformado por una tendencia temporal y cuatro rezagos del logaritmo del gasto publico. Para
€l caso de una economia abierta, como es € caso de este trabajo, también se consideraran cuatro rezagos del tipo
de cambio y del producto.

Por otro lado, y siguiendo a Gali y Gertler (1999), el conjunto de instrumentos (Z;) para estimar la “nueva’
curva de Phillips estaria conformado por cuatro rezagos de lainflacién y de la brecha del producto. Para el caso
de una economia abierta, se considerara también cuatro rezagos del tipo de cambio real.

El modelo parametrizado para el caso peruano es el siguiente:

Y,=0.569506E,Y,,; - 0.001907r, - 0.045954q,
P-Vaue (0.000) (0.0005) (0.0198)

p = 1.174564Ep., + 0.048964Y, + 0.013193q,
P-Vaue (0.0000) (0.0000) (0.0002)

Como podemos observar, los parametros estimados son significativos y poseen el signo esperado. El tipo de
cambio tiene un efecto recesivo en el corto plazo como lo indica el signo del pardmetro correspondiente en la
ecuacion de demanda. Ademas, la elasticidad de ésta con respecto a tipo de cambio es pequefia pero
significativa debido a que el precio del ddlar en la mayor parte de los noventas se mantuvo estable, no hubo
ataques especulativos ni movimientos de gran magnitud hasta €l estallido de la crisis financiera internacional a
partir de 1998 y los efectos que trgjo consigo en términos de la ruptura de la cadena de pagos. Por otro lado, €l
efecto del tipo de cambio en la inflacion es bajo, es decir, la inflacion no tiene un componente importado
importante.

8. Resultados de las ssimulaciones y algunas conclusiones.

El objetivo de esta seccién es analizar € rol que tiene una respuesta a tipo de cambio en la regla monetaria del
banco central. Principamente, se evaluara si es que la adopcion de una politica de suavizamiento del tipo de
cambio es un complemento a la estrategia de inflation targeting, generando de este modo una menor
variabilidad en términos de producto einflacion.

Para este fin, se realizardn simulaciones estocasticas del modelo resuelto, utilizando la rutina SIM33p.m,
haciendo variar las preferencias de politica de la autoridad monetaria. Esta rutina examina las propiedades
estocasticas del modelo a partir de la realizacion de experimentos de Monte Carlo. Es decir, partiendo de un
grupo de nimeros generados al eatoriamente, se disefiara una secuencia finita de innovaciones correspondientes a
100 periodos de simulaciones como horizonte a iterar, para luego derivar las series simuladas para todas las
variables exdgenas y enddgenas.

Luego, se calculardn los estadisticos de interés, como la desviacion estdndar relativa a cada variable. Este
procedimiento se repetird por lo menos 1000 veces, guardando los resultados de cada gercicio en una matriz.
Finalmente, se resume la distribucion empirica de nuestros estadisticos de interés, calculando la media y la
desviacion estandar atraveés de las 1000 replicaciones.

Para todas las simulaciones, se asume que:
m = 0.8 (respuesta a la inflacion esperada)
my = 0.2 (Grado de suavizamiento del instrumento: tasa de interés)

Como se puede observar en la Tabla 1, incluir un factor de suavizamiento del tipo de cambio en la regla de
politica, cuando €l banco central responde tanto a la inflacion esperada como a la brecha del producto, genera
una menor variabilidad en términos de producto e inflacion; es decir mejora € trade-off entre inflacion y
desempl eo.



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Tabla 1: (Desviaciones Estandar)

Se asume que m = 0.5, es decir, el BCR responde en gran magnitud a la brecha del producto.

Valores de m Inflacion Producto Tasa de interés
Respuesta al Tipo de cambio
0.2 6.6419 3.0302 6.6553
0.3 3.3921 2.5113 3.4551
0.4 2.4067 2.3884 2.4953
0.5 1.9285 2.3737 2.0354

Por otro lado, si € banco centra no responde de manera significativa a la brecha del producto, optando asi por
un esguema de inflation targeting extremo (Tabla 2), lainclusion de una respuesta al tipo de cambio en laregla
monetaria también genera una menor variabilidad del producto y lainflacion.

Tabla 2: (Desviaciones Estandar)

Seasume que m = 0.2, esdecir, € BCR no responde a la brecha del producto.

Valores de m Inflacion Producto Tasa de interés
Respuesta al Tipo de cambio
0.2 4.0364 3.07002 4.0587
0.3 1.9949 2.66 2.0812
0.4 1.4693 2.7003 2.8067
0.5 1.2107 2.904 1.3491

Por dltimo, y como se puede observar en la Tabla 3, si se mantiene constante la respuesta del banco centra a
tipo de cambio en su méximo nivel y se va incrementando la respuesta a la brecha del producto se genera un
trade-off entre inflacién y esta Ultima variable. Ademas, se puede observar que, en promedio, la variabilidad de
la inflacion es menor que en los dos casos anteriores, 10 que no da un indicio adiciona de que aplicar una
politica de suavizamiento del tipo de cambio es eficiente para distintos esquemas de inflation targeting.

Tabla 3: (Desviaciones Estandar)

Se asume que ;= 0.5 esdecir el BCR suaviza el tipo de cambio.

Valores de m Inflacién Producto Tasa de interés

Respuesta a la Brecha del Producto

0.2 1.2054 2.9231 1.3456
0.3 1.438 2.5928 1.5524
0.4 1.6884 2.4437 1.7955
0.5 1.9519 2.3896 2.0616

Por |o tanto, independientemente del esquema de inflation targeting que siga el banco central, se puede concluir
gue adoptar la estrategia de suavizar €l tipo de cambio es una respuesta 6ptima para e corto plazo en economias
que presentan un alto grado de dolarizacion, donde este Ultimo se reflgja mediante el efecto hoja de balance y
algun grado de pass-through del tipo de cambio.
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Anexo 1

Dependent Variable: Inflacién (INF)
Method: Generalized Method of Moments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
INF(1) 1.174564  0.022621 51.92256  0.0000
CLNPBI 0.048964  0.008962  5.463337  0.0000
TCREAL 0.013193  0.003051  4.324645  0.0002
R-squared 0.764428 Mean dependentvar  -0.008737|
Adjusted R-squared 0.748724 S.D. dependent var 0.020167|
S.E. of regression 0.010109 Sum squared resid 0.003066
Durbin-Watson stat 2.195342  J-statistic 0.082971]

Dependent Variable: Ciclo del PBI (CLNPBI)
Method: Generalized Method of Moments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
CLNPBI(1) 0.569506  0.040391  14.09980  0.0000
CTIB -0.001907  0.000489 -3.901392  0.0005
TCREAL -0.045954  0.018637 -2.465669  0.0198
R-squared 0.506299 Mean dependentvar  -0.011514
Adjusted R-squared 0.472251 S.D. dependent var 0.071803
S.E. of regression 0.052162 Sum squared resid 0.078906
Durbin-Watson stat 2.283423  J-statistic 0.115119
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Anexo 2: Un método para resolver modelos lineales con expectativas racionales.™
Este algoritmo se utiliza para resolver sistemas lineales en diferencias con expectativas racionales del tipo:

(1) AuEYw =Buy + Bk + Cil

(2 w=Ru,+e

(3) k1= Bak: + Col
Donde y; es un vector (M x 1) de variables enddgenas no predeterminadas, k; un vector de (Kx1) variables
predeterminadas, y sea U, un vector (Nx1) de variables exdgenas. Ademas, u; sigue un proceso autoregresivo de
primer orden, que puede ser definido y representado como un proceso AR de orden mayor para las variables
exdgenas basicas. Hay que resaltar que el sistema compuesto por las ecuaciones 1-3 es € caso mas general del
modelo presentado en laecuacion Al en la seccion 6 del documento.
La solucion que se busca, aplicando € método de coeficientes indeterminados, es de laforma

(4) yi =Wk + Gy,
(5) ki= Paki+ Pou;

Esto implica que:
(6) EYu1=WEKu1 + GEly = WP 1k + Poy) + GR,
Sustituyendo en 1y 3 nos da:
(7) Ap[WP 1k + Pouy) + GRu] = Byy [Wk; + Gu] + Byok; + Cily
(8) (P ik + Pay) = By [Wk; + Guy] + Bk, + Coly

Reagrupando términos alrededor de k;, tenemos que;

@ OB, Boan
-6
§0 LEP 0 &, B,y

El término u, implica:
(9) AuWP ki + A GR=B;,G+ C,
(10) PZ = Bgle + Cz

Luego, €l teorema de descomposicién general de Schur garantiza la existencia de las matrices unitarias Qy Z
(por lo tanto invertibles) tal que QAZ =Sy QBZ =T, donde Sy T son triangulares. Los ratios t;/s; son las
raices caracteristicas de la matriz (B-l A); ellos pueden ser reagrupados sin contradecir el teorema. Tales
reagrupaciones corresponden a la seleccion de diferentes soluciones; se asumird que las raices caracteristicas
estén reagrupadas en orden (los val ores més grandes primero).

14 Basado en McCallum (1983) y (1989)
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Premultiplicando (8" ) por Q. Dado que QA =SH y QB = TH, donde H=Z, setiene:
O l:IéHll H12 L‘Jé/\P éTll O géHll H12 L‘lé/\h:,l

- -

v
ans & ' -
&2 21 H22£Pt H 21 TZZ@_'ZI H22£I

m_qw
[ e

Y laprimerafila puede ser escrita como:
(12) Su(HuW+H12)O, = Ty (HuW+Hyp)
La ultimafila seré satisfecha por Wta que:
(13) W= -Hyy "Hyp = -Hyy "(-H1nZ1pZ15™) = 215735

Donde se puede observar que la segunda igualdad resulta debido a que HZ = 1, por lo que se tiene una solucion
para W.

Escribiendo la segunda fila de (11) tenemos:
(14) Sy (HuW+H1)O¢ Spp (HaW+H2)O; = Tug (HuW+H10) + Top(HW+H5,)
Utilizando (13) y HZ = |, se simplificay se obtiene:
(15) SpZ2 0= TnZxn*
Como Sy, existe, por construccion tenemos:
(16) Ot ZZZSZZ T22222
Para encontrar Gy O, combinamos 9y 10 y obtenemos:
(17) GG+ A;;.GR=F donde G° A;;WBy; —Byy Y FP Cp -A;WC,. Si G existe,
Si G existe (Io que sucedera si By, es no singular), tenemos:
(18) G+ G'AGR=G'F
Esta Ultima ecuacion puede resolverse para G siguiendo | os pasos descritos en McCallum (1983).
Como sugiere McCallum (1989), si se ordenan las raices caracteristicas en orden decreciente, se tendr& una Uinica

solucién si y s6lo si €l nimero de raices menores que 1 iguala el nimero de variables predeterminadas, 1o cual
coincide con la ordenacion y solucién propuesta por Blanchard y Khan (1980).



