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Resumen
El documento describe el Modelo de Proyeccién Trimestral (MPT) utilizado por
el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) para fines de simulacién de
politica monetaria y de proyeccién de las principales variables macroeconémicas.
La estructura bésica del modelo es una aproximacién a la representacién lineal
de un modelo de equilibrio general dindmico para una economia pequena y
abierta con dolarizacién parcial. El modelo incorpora expectativas racionales y
posee un fundamento neo-keynesiano (rigidez de precios) que permite un rol de
la politica monetaria sobre las variables reales en el corto plazo. El documento
presenta también ejercicios de simulacién de momentos y de funciones impulso-
respuesta generados con el MPT, asi como algunas consideraciones adicionales

sobre el sistema de proyecciones macroeconémicas del BCRP.
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Clasificacién JEL: E37; E52; E58; F41.

/ . . .
¥ La version del MPT presentada en este documento corresponde a diciembre de 2007.

o/ A diciembre de 2007, el grupo de trabajo del MPT lo han conformado Saki Bigio, David Floridn,
Gonzalo Llosa, Shirley Miller, Nelson Ramirez, Donita Rodriguez, Jorge Salas, Marco Vega y Diego
Winkelried. El estado actual del modelo se ha logrado a través de mejoras sucesivas y afinamientos que
han sido fruto de multiples sugerencias recibidas a lo largo de los tltimos afios, a partir de la creacién del

MPT en el afio 2002. Enviar sugerencias a Marco Vega, correo electrénico: marco.vega@bcrp.gob.pe
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1. INTRODUCCION

En enero del 2002, el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) adopté el esquema de
Metas Explicitas de Inflacién, bajo el cual se comprometié a conducir su politica monetaria
orientada a que la tasa de inflacién anual sea 2,5 por ciento con un margen de tolerancia
de un punto porcentual hacia arriba y hacia abajo. A partir del 2007 en adelante el BCRP

se ha comprometido a que la tasa de inflacién a 12 meses sea 2,0 por ciento con un margen

de tolerancia de un punto porcentual hacia arriba y hacia abajo.

El éxito del régimen de Metas de Inflacién radica en la credibilidad que tenga el banco
central en el logro de sus objetivos, por ello, uno de los elementos claves de este régimen es
la transparencia en el manejo de la politica monetaria. El BCRP busca una mayor
divulgacién y transparencia de sus acciones publicando periédicamente su Reporte de
Inflacién para informar acerca de la evolucién reciente de la inflacién, de las previsiones de
su comportamiento futuro y de lo que ello implica en la conduccién de la politica

monetaria.

La inflacién asi como su relacion con las principales variables macroeconémicas y la
politica monetaria se pueden analizar a través de modelos econémicos cuantitativos. Estos
modelos ayudan a guiar el debate de la politica monetaria y constituyen una herramienta

1itil para la toma de decisiones.

Los modelos econémicos cuantitativos en general permiten a la autoridad monetaria
representar el funcionamiento de la economia de manera simplificada y agregada,
reflejando los canales de trasmisién de la politica monetaria. Sobre la base de estos
modelos, el banco central puede realizar simulaciones con el fin de analizar las
consecuencias de decisiones alternativas sobre la posicién de politica monetaria. Asimismo,
los modelos son ttiles para realizar proyecciones, otorgando informacién valiosa al banco
central para la toma de decisiones sobre su posicién de politica monetaria, sobretodo
tomando en consideracién que la politica monetaria actida con rezagos y por lo tanto las

decisiones que adopte tienen como objetivo afectar el curso de la macroeconomia en el
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futuro. De este modo, las proyecciones de los modelos constituyen un insumo importante

en la toma decisiones del banco central.

Este documento detalla el Modelo de Proyecciéon Trimestral (MPT) usado en la Gerencia
de Estudios Econémicos del BCRP para realizar simulaciones de politica y proyecciones de

las principales variables macroeconémicas.

El MPT es un modelo dindmico de tipo semi-estructural que posee la estructura minima
necesaria para explicar el comportamiento agregado de una economia pequefia y abierta
con dolarizacién parcial'. En este sentido, la estructura que describe el MPT no pertenece
a un modelo que parte de las preferencias y tecnologias bésicas de los agentes econdmicos
sino de un conjunto de “ecuaciones de comportamiento”®. No obstante, la bondad de los
modelos semi-estructurales como el MPT es su simplicidad para representar los principales
canales de transmisién de la politica monetaria de un modo coherente y versdtil, asi como

su capacidad predictiva.

El MPT cuenta con 4 ecuaciones de comportamiento bdsicas: (1) Oferta agregada, (2)
Demanda agregada, (3) Paridad descubierta de tasas de interés y (4) Regla de politica
monetaria. Estas relaciones capturan la dindmica de corto plazo que existe entre las
principales variables macroeconémicas. Por ello, las ecuaciones determinan el
comportamiento de las variables reales definidas como brechas respecto a sus niveles de
tendencia, abstrayéndose de la determinacién de las variables reales en el largo plazo. Esta
estructura reconoce que las variables reales pueden discrepar de su tendencia de largo plazo
debido a la presencia de imperfecciones (rigidez de precios) que permiten un rol explicito a
la politica monetaria en el mediano plazo. Adicionalmente, la estructura del MPT restringe
las ecuaciones de modo que reflejen neutralidad de largo plazo de las variables nominales

sobre las variables reales.

Este tipo de modelo es similar a los usados por diversos bancos centrales. La légica y el uso de estos
modelos se describe en Berg et.al (2006a, 2006b).

Tales ecuaciones de comportamiento pueden ser entendidas como formas lineales obtenidas a partir de
relaciones no lineales mds complejas derivadas del comportamiento 6ptimo de uno o mds agentes

econémicos sujeto a las preferencias, tecnologias y estructuras de mercado.
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Figura 1: El esquema de transmisién de la politica monetaria a partir de un impulso monetario

El MPT permite hacer proyecciones macroeconémicas condicionales a posibles cursos de
accién de la politica monetaria y por ello cumple la tarea de guiar el Sistema de Proyeccién
del BCRP. Cada ejercicio de proyeccion requiere realizar varios pasos previos: determinar
las tendencias para las variables reales, encontrar patrones en los ajustes histéricos de cada
ecuacién, estimar el estado actual de la economia, construir el punto inicial para las
variables de largo plazo y las variables exégenas y realizar proyecciones de 1 a 2 trimestres
adelante para tener una idea mas clara del curso mds probable de la economia en los
horizontes cercanos. Para todos estos pasos, la Gerencia de Estudios Econémicos del BCRP
insume el mdximo de informacién relevante ya sea de sus especialistas como de modelos
satélites® que procesan la informacién estadistica disponible. Una vez definido lo anterior,
el MPT se resuelve para proyectar hacia horizontes de 1 a 3 anos condicionados a distintos

escenarios para el instrumento de politica monetaria.

El proceso antes descrito se repite cada mes y las proyecciones resultantes son discutidas
en reuniones formales entre los tomadores de decisién y el personal involucrado en el
proceso de proyecciones. A partir de estas reuniones, el Directorio obtiene una visién del
comportamiento futuro mé&s probable de la inflacién bajo diferentes escenarios, y
ponderando dicha informacién toma las decisiones concernientes a la posicién de politica

monetaria que permitan el cumplimiento de la meta de inflacién. Este comportamiento

Entre los principales modelos satélite usados rutinariamente se encuentra los desarrollados en Llosa y

Miller (2003a, 2003b), Barrera (2005, 2007), Ferreyra y Salas (2006), Salas(2007), Ramirez(2007).
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previsor ha implicado un continuo proceso de aprendizaje dentro del BCRP y ha

contribuido notablemente a mejorar la toma de decisiones de politica monetaria.

Lo que resta del documento se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccién se
exponen los principales bloques del modelo, cada uno asociado a una de las ecuaciones de
comportamiento. Asimismo, en esta parte se hace hincapié en los principales canales de
transmisiéon de la politica monetaria subyacentes en la estructura del MPT. La tercera
seccién presenta la respuesta del modelo ante diferentes perturbaciones o choques sobre las
principales variables del modelo. En este caso, el andlisis se concentra en la manera en la
que los choques desencadenan respuestas sobre las variables del modelo y la reaccién de la
autoridad monetaria en este contexto. Finalmente, en la seccién cuarta se presentan las
consideraciones finales del documento asi como las futuras lineas de investigacion
relacionadas al desarrollo de extensiones al MPT con el objetivo de mejorar el Sistema de

Proyeccién.

2. ESTRUCTURA DEL MPT

El MPT es un modelo semi-estructural disenado para representar el comportamiento de
corto plazo de una economia pequena y abierta de una manera simple. El modelo supone
rigideces en el proceso de fijacién de precios en el corto plazo, otorgdndole asi un rol
estabilizador explicito a la politica monetaria. Asimismo, por tratarse de una economia
pequena y abierta, el modelo incorpora no sélo las influencias de los términos de
intercambio y el tipo de cambio real en la determinacién de la demanda agregada, sino
también el efecto traspaso (pass-through) de los movimientos del tipo de cambio sobre los

precios finales.

A diferencia de los modelos usuales para economias pequenas y abiertas, el MPT puede
activar los canales de transmisién de la politica monetaria presentes en una economifa con
dolarizacién parcial. En particular, la estructura del MPT reconoce la relevancia de la tasa
de interés real en ddlares sobre el comportamiento de la demanda agregada del sector no
transable de la economia. En este punto, el traspaso de las variaciones esperadas del tipo
de cambio nominal sobre dicha tasa representa una via adicional por la cual el accionar de
la politica monetaria afecta a la actividad econémica. Asimismo, el modelo distingue el
enfoque tradicional de competitividad del tipo de cambio real del canal sui generis de hoja

de balance, presente en economias con pasivos altamente dolarizados.
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Por otra parte, la estructura del MPT estd construida para reflejar el rol de las
intervenciones del BCRP como factor que puede acotar la volatilidad del tipo de cambio

nominal en el corto plazo.

El MPT esta dividido en dos sistemas: corto y largo plazo. El sistema de corto plazo es
endégeno y consiste en ecuaciones de comportamiento de las variables como desviaciones (o
brechas) respecto a su valor de largo plazo. El sistema de largo plazo por su parte es
exégeno al modelo y consta de relaciones autorregresivas suaves que gobiernan la dindmica
de las variables abstrayéndose de la presencia de perturbaciones reales o monetarias de
corto plazo. En este sentido, las variables de largo plazo son tratadas como tendencias que

se ajustan dindmicamente al estado estacionario.

Con el propésito de facilitar la lectura del documento, a continuacién se detalla la
nomenclatura general del MPT*. Las variables con el superindice gap estdn medidas como
desviaciones (o brechas) porcentuales respecto a sus valores de tendencia, los cuales reciben
el superindice eq, en alusién a la palabra “equilibrio”. Aquellas variables con el subindice ss
representan los valores de estado estacionario del modelo. Las tasas de interés y tasas de
inflaciéon que muestran el subindice 4 simbolizan a las agregaciones anuales
correspondientes. Por su parte, las expectativas calculadas en el periodo ¢ del
comportamiento de alguna variable, por ejemplo z, para el periodo t+n, son representadas
de la siguiente manera E,\[z,,,]. Si estas expectativas no tienen el superindice N,
representan exactamente las expectativas mateméticas consistentes con el modelo’.
Finalmente, el simbolo A (delta) denota la diferencia o cambio entre la variable que

procede a dicho sfmbolo y su rezago, por ejemplo para la variable x, Az equivale a z, - , ;.

En las siguientes sub-secciones se detallardn las ecuaciones de los cuatro bloques del
modelo: demanda agregada, inflacién, tipo de cambio y la regla de comportamiento para la

tasa de interés.

Es importante precisar que todas las variables del modelo estdn expresadas en periodicidad
trimestral y que variables como la inflacién y las tasas de interés estdan expresadas en términos
efectivos anuales. Asimismo, las tasas de cambio y las brechas estdn expresadas en tanto por
ciento y generalmente en términos logaritmicos. Una lista de los nombres de las variables y su

representacion es adjuntada a los anexos.

[

E|[ x,., | representa la expectativa racional tomada en ¢ sobre la variable z,,,.



2.1

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Demanda Agregada

El comportamiento de la demanda agregada estd determinado por la dindmica de la brecha
producto. Esta variable mide las presiones inflacionarias o deflacionarias de corto plazo
asociadas al ciclo econémico y se mide sustrayendo del PBI real el producto potencial o de

largo plazo.

Tasa de interés r===-== -
real en soles ! PBI . :
1 tendencial
Tasa de interés
real en dolares
Factores
domeésticos Tipo de
cambio real Brecha del
r
echa de »| PBlreal [e—
producto
Impulso fiscal —
[ Brecha de los !
1 Brecha de los L
1 TI I
Factores @~~~ ~°~°77
F==="=== 1 0 e e e e e e _ -
externos I r 1
| Brechadel | | Variables exégenas |
1 PBlexterno ;, | @ -
Demanda Agregada Variables enddgenas

Figura 2: Determinacién de la Demanda Agregada

En la figura 2 se muestra que la brecha producto es afectada tanto por factores endégenos
(tasas de interés reales, tipo de cambio real, impulso fiscal,) como por factores exdégenos
(términos de intercambio, producto externo). Estos factores se pueden expresar en la
siguiente ecuacion
Y = ayl —a, et + et (L= e, — ¢ )(Ag — AG)]...
st aﬁsﬁst + a, [Ctititgap + (1 - Cti)titgfi)] + .. (2.1)

S

e+ (lq[Cqu,M’gap + (1 -G )q%igap] + ayusth 4+ Eyi
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Donde:
yl” : Brecha del producto
7’4‘({?) : Brecha de la tasa de interés real en soles
,,:y:f : Brecha de la tasa de interés real externa en nuevos soles
AthS - AthS‘eq : Brecha de la depreciacion real bilateral
fis, : Medida de impulso fiscal
7 : Brecha de los términos de intercambio
qtjL 1900 : Brecha del tipo de cambio real multilateral
gl o : Brecha del producto externo
Ey : Choque de demanda

A partir de la ecuacién (2.1) se puede hacer un analisis de los distintos factores que afectan
a la brecha del producto y que en iltima instancia afectaran a la inflacién. Entre estos
factores se encuentran la tasa de interés domeéstica, la tasa de interés externa, el tipo de
cambio real, el impulso fiscal y los términos de intercambio.

a. Tasa de interés doméstica (— 7"

Un primer canal por el que se transmiten los impulsos de politica monetaria en el MPT
estd representado por la tasa de interés real doméstica. Este representa el tipico canal de
transmisién de la politica monetaria. Cuando el banco central modifica la tasa de interés
interbancaria, éste afecta a la estructura de tasas de interés de mayor plazo y de esa
manera afecta a las respectivas tasas reales de interés de largo plazo, las cuales en ultima
instancia afectan a la brecha del producto. Cabe resaltar que se utiliza como tasa
referencial de largo plazo a la tasa de interés en soles a un ano. Ademds, si las tasas reales
estdn por encima de su valor de equilibrio se dice que la politica monetaria es contractiva;
en caso contrario, cuando las tasas reales de largo plazo estdn por debajo de su equilibrio,
la politica monetaria es expansiva. Se desprende que si el banco central, a través de su
manejo de la tasa nominal de corto plazo, no pudiese afectar la tasa real de largo plazo,

entonces este canal no podria operar®.

Para poder afectar las tasas reales de interés a través del manejo de tasas nominales, deben
existir rigideces que hagan que los precios y las expectativas no se ajusten de manera simultdnea
a los movimientos de la tasa nominal. En un mundo ideal de precios flexibles e informacion

completa, una elevacién de tasas nominales implica una reduccién automédtica de precios



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

La diferencia entre la tasa real de largo plazo y su nivel de equilibrio es la brecha de la
tasa real doméstica, que puede ser positiva o negativa, y es la que define si hay o no

impulso monetario. A continuacién se formalizan estos conceptos.

En la ecuacién (2.2) se resume el comportamiento de la tasa de interés real en moneda
local a un ano, que esta determinada por la tasa de interés nominal doméstica a un ano

deflactada por las expectativas de inflacién subyacente durante dicho periodo’.

o N __suby
Tay = Yy — Et [7T4,t+4] (2-2)
Donde:
Tyt : Tasa de interés real doméstica a 1 ano
Z'4¢ : Tasa de interés nominal doméstica a 1 ano
NT[_sub . - .
EN ] : Inflacién subyacente anual esperada un ano hacia delante

En este sentido, manteniendo las expectativas de inflacién constantes, un aumento de la
tasa de interés en soles de largo plazo contrae la demanda agregada. Asimismo, si la tasa
de interés nominal de largo plazo se mantiene fija, la presencia de presiones inflacionarias
que aumenten las expectativas de inflacién expandirian la demanda agregada y por ende la

propia inflacién.

La ecuacién (2.3) por su parte indica que la tasa de interés nominal de largo plazo i,
responde a una relacién de arbitraje financiero segin la cual, esta tasa es igual al costo de
oportunidad equivalente al retorno esperado un ano adelante de las respectivas tasas de
corto plazo ajustadas por una prima por liquidez p?‘imatlp de largo plazo. La prima por
liquidez refleja el hecho de que los activos tanto de corto como de largo plazo no son

perfectamente sustitutos.

i4,t = %{Z’t + Et[itJrl] + E, [it+2] + Et[it+3]} + pm'mafp (2.3)

corrientes respecto a los precios futuros que hacen que las expectativas de inflacién aumenten de
manera proporcional al aumento de tasas nominales y por tanto dejan la tasa real inalterada.
A un horizonte de un ano, la expectativa de inflacién subyacente es una buena aproximacién

para la inflacién total esperada (Ver Nota de Estudios BCRP No. 11, 2006).
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De otro lado, cabe mencionar que las expectativas de inflacién se determinan a partir de
una estructura que combina proyecciones de la inflacién subyacente 4 periodos hacia
delante (expectativas racionales, denotadas por E) y la inflacién subyacente rezagada
(expectativas adaptativas)®. La siguiente ecuacién define las expectativas de inflacién

relevantes para determinar la tasa de interés real.
EN[WS“IW |=0—=¢,)E [Wsuby |+ ¢ T e (2.4)
t Mapval — Pl 44 Py Erdt :

En el MPT, la influencia expansiva o contractiva de la tasa de interés doméstica real de
largo plazo sobre la brecha producto estd dada por la diferencia entre dicha variable y su
nivel de tendencia o de equilibrio. La siguiente ecuacién define la brecha de la tasa de
interés real de largo plazo

gap

Top =T — ! (2.5)

Donde:

e" : Tasa de interés real doméstica de equilibrio

En la definicién anterior, queda por precisar el comportamiento de la variable 77; que
funciona como referente para cuantificar el tamano y el signo del impulso de politica
monetaria. En primer lugar, esta variable mide la tendencia de largo plazo de la tasa real
de interés sin tomar en cuenta aquellos movimientos ciclicos atribuibles a la politica
monetaria o a los desarrollos en el mercado financiero que la afectan. Es decir, la tasa real
de equilibrio se mueve sélo por factores seculares o de largo plazo y comunmente esta
asociada a la nocién de equilibrio de estado estacionario deterministico. En particular, en el
MPT, el nivel de equilibrio de la tasa de interés real doméstica es consistente con la
condicién de paridad no cubierta de tasas de interés reales

S

7}6(1 — 7;5576(1 4 Ath ,eq + p,r.em:q (26)

Donde:

,r_s,eq

; : Tasa de interés real externa de equilibrio

8 Esta estructura supone un esquema de informacién limitada por parte de los agentes en el que

estos no pueden predecir perfectamente el comportamiento de inflacién en el futuro en el corto

plazo.
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AthS’eq : Variacion del tipo de cambio real bilateral de equilibrio

eq

prem, : Premio por riesgo de equilibrio

La ecuacién (2.6) sirve para dar consistencia al proceso de cdlculo de las variables de

equilibrio, por ejemplo, una tasa de equilibrio de 7Y = 3 por ciento se puede sostener con

” . L US.e .
una tasa externa de 7"/ = 2 por ciento, una depreciacién real de Ag,”* = 0 y un premio
de 100 puntos béasicos ( prem ® = 1). Cuando se realizan proyecciones, estas variables de

b ¢ proy )

tendencia se mueven a sus valores de estado estacionario de acuerdo a procesos ARMA
uniecuacionales’ pero dejando siempre grados de libertad para que inexorablemente se

cumpla la ecuacién (2.6).

b. Canal de préstamos en délares a sectores no transables (—7,%% )

El segundo canal de transmisiéon en el MPT es el canal de préstamos en délares a sectores
no transables", importante para el caso de economias dolarizadas. La inclusién de este
mecanismo de transmisién permite incorporar el costo relevante del crédito para los
agentes domésticos que poseen ingresos en soles y pasivos en délares y de este modo
incorporar en el modelo la posibilidad de contar con depreciaciones contractivas. Este
mecanismo parte de la existencia de segmentacién en los mercados de deuda en moneda
nacional y extranjera. Los agentes se ven impedidos de arbitrar en el caso de que el costo

real de los préstamos en ddlares aumente y por lo tanto, posponen sus decisiones de gasto.

Este canal se activa a través de la tasa de interés real externa de largo plazo relevante para

los agentes no-transables. La siguiente ecuacién define el comportamiento de esta variable

s s N1 __suby N
T;LsA,t =Y, — Et [7T4,t+4] + (Ef, [St+4] - Sf,) (2‘7)
Donde:
S . , 7
Tast : Tasa de interés real en délares para agentes no-transables
*S . , . ’
by : Tasa de interés nominal en délares de largo plazo
EfN [ﬂﬁlﬂ : Inflacién subyacente anual esperada un ano hacia adelante

La forma tipica para la variable w = {r;", AthS’eq, prem;’} es un AR(2)

eq

w' =(1- Pro — p?,w)wss Tl Pyl

" Luque y Vega (2003) presentan una estructura de tasas similar en términos nominales.

10
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S : Tipo de cambio nominal

t

EfN [st +4] : Tipo de cambio nominal esperado un afnio hacia adelante

Por lo tanto, cuando los agentes esperan una depreciacién nominal abrupta hacia el
periodo de maduracién del préstamo (un ano), y ante la ausencia de un mercado completo
de préstamos de largo plazo en soles perfectamente sustituto, estos no tienen otra
posibilidad que posponer el préstamo que iban a tomar, deprimiendo asi la demanda
agregada. De esta manera, la ecuacién (2.7) demuestra que ain con un alto grado de
dolarizacién del crédito, la politica monetaria afecta las tasas de interés reales de largo
plazo a través de sus efectos sobre las expectativas de devaluacién. Asi, un incremento de
la tasa de interés genera una expectativa de depreciacion que afecta tanto a los agentes que

tienen deudas en soles como a los que tienen deudas en délares'.

La tasa de interés nominal en délares de largo plazo se calcula de la misma manera
(relacion de arbitraje) que su contraparte en moneda nacional de acuerdo a la ecuacién

(2.8) donde también se incluye la prima por liquidez pm’mai” ?
ij,t =c, +1{y + Et['étsﬂ] + E, [izsw] + Et[i:+3]} + pm’maip’s (2.8)

La depreciacién esperada a un ano se construye por la diferencia entre el tipo de cambio
nominal sol por délar esperado para dicho periodo y el tipo de cambio nominal corriente.
Las expectativas de tipo de cambio a un afio se forman a partir de la combinacién lineal de
la expectativa racional respectiva y del tipo de cambio observado en el periodo anterior

(ecuacion 2.9)"

EtN [81‘,+4] = (1 - cs)Et [8t+4] + Cs [81‘,71 + %(ﬂ-ss - ﬂ-s*s + Aqse)] + 8Es4,t (29)

"' Generalmente, una subida de tasas de interés i, estd asociada a una reduccién de la inflacién

corriente y esperada y una apreciacién del tipo de cambio spot s, Esto significa que si el tipo de

. N . . .
cambio esperado E,' [s,,,] se mantiene mas o menos invariante, la tasa real r; ,, aumenta por el

st
efecto de una menor inflacién y por la mayor devaluacién esperada un ano en adelante,
representando asi un canal adicional de transmisiéon de impulsos monetarios en una economfia
dolarizada.

2 Se asume que en estado estacionario, el diferencial entre la tasa de inflacién doméstica e

inflacién externa es cero y que la depreciacion nominal es cero. Esto implica que las

expectativas adaptativas de depreciacién cambiaria convergen hacia sus expectativas racionales.
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Donde:
E[s,.,] : Tipo de cambio nominal esperado (racional) un afio hacia adelante
c. Efecto hoja de balance (—Agq;", — Ag, ")

Un canal importante que se incluye implicitamente en el MPT es el efecto del tipo de
cambio real bilateral sobre las cuentas de balance de las empresas en una economia con
pasivos dolarizados y escasos instrumentos de cobertura de riesgo cambiario. Este
mecanismo tiene mayor importancia en situaciones de depreciacién abrupta del tipo de
cambio real, afectando negativamente la estructura de activos y pasivos del balance de las
firmas endeudadas en délares y el valor de los colaterales comprometidos en los bancos. El
efecto hoja de balance suele ocasionar problemas de solvencia a nivel del sector real que
agudiza las condiciones en el mercado bancario al elevarse el riesgo de moratorias y

liquidacién de las empresas endeudadas en ddlares.

En la practica, se considera que el efecto hoja de balance es no lineal en el sentido de que
no todas las depreciaciones cambiarias activan el canal sino mds bien, aquellas que por su
magnitud y cardcter sorpresivo efectivamente logren precipitar una crisis financiera. Al
respecto Bigio y Salas (2006) presentan evidencia empirica acerca de efectos no lineales de
choques del tipo de cambio real sobre el producto y la inflacién en periodos de recesién y
expansiéon. En particular, en periodos de recesion, las depreciaciones del tipo de cambio

tienen un mayor impacto recesivo'.

Dado que el MPT es un modelo basicamente lineal, el mecanismo subyacente al efecto hoja
de balance no puede ser capturado enddégenamente. Sin embargo, se pueden realizar
ejercicios de simulaciéon donde se active este efecto bajo circunstancias de estrés financiero
desencadenados por factores que generen depreciaciones abruptas del tipo de cambio. La
activacion consiste en modificar algunos pardmetros del modelo (por ejemplo, un valor alto
de ¢, en la ecuacién 2.1) de manera que generen una depreciacién fuertemente contractiva
en el corto plazo pero que luego de varios trimestres muestren un efecto neutro o

expansivo.

13 La evidencia empirica referente a efectos que dependan del tamafio del choque cambiario se ven

dificultadas por la endogeneidad de las acciones de politica monetaria ante dichos choques.
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La forma bésica en que el MPT expresa una reaccién adversa de la demanda agregada ante
una depreciacién cambiaria es a través del diferencial de variaciones del tipo de cambio
real bilateral respecto a su equilibrio. La depreciacién real bilateral de equilibrio se obtiene
a partir de ecuaciones de tendencia como las definidas en la nota a pie 8, mientras que la

siguiente definicién muestra la variacién del tipo de cambio real bilateral.

AquS - 4(8t - 31671) + ijs - (2.10)
Donde:
AthS : Variacién del tipo de cambio real bilateral
7Z'tUS : Inflacién de Estados Unidos
T, : Inflacién
d. El impulso fiscal (— fis, )

Generalmente, una reduccién del déficit fiscal esta asociada a una fase fiscal expansiva, por
ejemplo, una reduccién en el déficit puede estar ligada a una caida de gastos, una elevacién
de ingresos fiscales o ambos. Ademds, existe una doble causalidad que va de los cambios
del déficit hacia la demanda agregada y viceversa. Por ejemplo, la recaudacién fiscal puede
elevarse simplemente porque la demanda agregada crece y por ello el déficit puede tender a
caer o los gastos a aumentar, imprimiendo asi un empuje adicional a la demanda,

retroalimentdndose mutuamente.

Los movimientos del déficit fiscal, por tanto, se pueden dividir en movimientos ciclicos
ligados a la evolucién de la demanda agregada o a factores puramente discrecionales
emanados de la politica fiscal, como por ejemplo cambios en las tasas impositivas o la

decisién de gastar mds o menos independientemente de la posicién del ciclo econémico.

En el MPT se construye una medida de impulso fiscal que captura los cambios
discrecionales de politica fiscal. Esta variable corresponde al cambio en el déficit primario
estructural'. Este déficit estructural (df St) se mide como el ratio entre el déficit primario y

el PBI potencial y puede ser definida mediante la siguiente férmula

1 Conocido también como déficit ajustado por el ciclo.
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d;St — gt _ test (211)

t
est 15
Asi, dados los gastos prtblicos g, y los ingresos fiscales estructurales * , el déficit
estructural no depende de las desviaciones ciclicas del PBI, por lo que sus variaciones se
usan como indicador de cambios discrecionales de la politica fiscal. De este modo se define

la variable cambio en el déficit primario estructural como el impulso fiscal

fis, = d* = d (2.12)

Para poder endogenizar el impulso fiscal en el MPT se puede suponer que los gastos
fiscales pueden reaccionar endégenamente a los movimientos ciclicos del producto de
manera tal que se busque cumplir con un déficit fiscal proyectado. Asi, es posible llegar a

la siguiente expresién

g, =def, (L+y/)+(1+y™)" (2.13)

t

El primer término de la ecuacién (2.13) representa al déficit proyectado mientras que el
segundo término representa a los ingresos fiscales estructurales. Ambos términos estdn
expresados como porcentaje del PBI potencial. La regla definida en (2.13) dice que el fisco
ajusta continuamente el gasto nominal para ajustarse a un déficit proyectado, dada la
recaudacién fiscal. Nétese que si el componente ciclico del producto aumenta, el gasto
publico no financiero también lo hard, tanto por la mayor disponibilidad de ingresos

fiscales como por el hecho de que el déficit proyectado (medido en Soles) aumenta.

Luego, se reemplaza la ecuaciéon de comportamiento de gasto en la ecuacién de déficit

estructural

% Los ingresos fiscales nominales reaccionan a los cambios en los ingresos nominales
T, = A(Pth)C”” , donde cpp es la elasticidad de los ingresos nominales respecto al producto
nominal (Ver Anexo A.6). De la misma forma, los ingresos fiscales estructurales corresponden a
T = AP Y,")> . Por tanto, si expresamos ambas cantidades en términos de porcentaje del PBI
potencial tenemos:

tf — (1+y;1ap)um, t;zst y t;zs[ — A(R Y;gmL)n,}P—l
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A = def, (L ™) + (L )" 47 -4 214)

Para incorporar esta definicién al modelo es necesario obtener una representacién lineal de
esta ecuacién. Para ello se toma la parte no lineal, se la define como z, y se la aproxima
linealmente alrededor de su estado estacionario (con la brecha de estado estacionario igual

a cero).

Reemplazando la aproximacién lineal® dentro de la definicién de déficit estructural y

calculando el impulso fiscal respectivo resulta

t

fis, = [def, —def,_, ] + [(defsS + CDPCT)(yW -y )] + €4, (2.15)

Segin esta ecuacién, un aumento del déficit planeado respecto al periodo anterior
representa un impulso fiscal positivo y contribuye a la expansién de la demanda agregada.
El impulso fiscal se vuelve positivo en este caso porque la regla de gasto introducida en

(2.13) permite al gobierno gastar més ceteris paribus.

Asimismo, se puede observar que si la economia entra en una fase de expansién econdémica,
el segundo término en corchetes de (2.15) implica que se dard también un mayor impulso
fiscal. Esto ocurre porque una fase de expansién permite elevar los ingresos fiscales que,
dado el objetivo de cumplir un mismo nivel de déficit planeado, implica que se puede
generar mayor gasto publico e incrementar asf la demanda agregada.

e. Tipo de cambio real multilateral (—¢."*")

En el MPT se incluye el canal tradicional del tipo de cambio real. Segiin este canal, una
depreciacién del tipo de cambio real abarata los bienes domésticos con relacién a los bienes
producidos por los principales socios comerciales. Esta ganancia de competitividad impulsa
las exportaciones netas, hecho que afecta positivamente a la demanda agregada. En el

modelo, este canal es representado por la brecha del tipo de cambio real multilateral,

" Se toma en cuenta que 1, depende de tres variables agrupadas en z, = (def,, 3", "), la

aproximacion lineal es la siguiente:

61/ (Zhh) (def; _ def;s ) + 6IL (gi;;) y;l/u;l + a‘r/, (j;s)
odef oy’ ot

z,(def,,y" ") =z, + (£ —¢;)
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variable que representa el precio relativo entre los bienes producidos por los principales
socios comerciales y los bienes producidos domésticamente. La siguiente identidad define a

la brecha del tipo de cambio real multilateral.

""" = g7 +1[Aq)" — Ag"] (2.16)
Donde:
Ath : Variacién del tipo de cambio real multilateral
Ath’“’ : Variacién del tipo de cambio real multilateral de equilibrio

La dindmica de la variacién del tipo de cambio real multilateral viene por la inflacién de
nuestros principales socios comerciales, la variacién del tipo de cambio sol versus una

canasta de monedas y la inflacién doméstica'’.

Ath = 7[': +4(s", =) —m, (2.17)

Donde:

ﬂ: : Inflaciéon IPC de los principales 20 principales socios comerciales
ponderados por su participacién del resto de socios comerciales
ajustada por cambios en las cotizaciones de las monedas respecto al
délar

S5 Tipo de cambio sol versus la canasta de monedas de los 20

principales socios.

Finalmente, tal como se han definido anteriores variables exdgenas, la tasa de inflacién de
los socios comerciales obedece a un promedio entre sus dos primeros rezagos y su valor de

estado estacionario: 7 .

* * * *
ﬂ-t = (1 - ZL,W* - ZZ,W*)T‘-SS + Zlnr*ﬂ-tfl + z2.7r*7rt72 + 8fr*,z‘, (218>
En términos aproximados, la variaciéon del sol respecto a la canasta es igual a la variacion

del sol respecto al délar mas la variacién del délar respecto a la canasta. Asi, si el ddlar se

US/canasta

debilita de manera generalizada se tiene As, que baja y As,

que sube. El efecto

7" Ver El Recuadro No. 3 de la Memoria Anual 2006 del BCRP para una explicacién detallada del

cédlculo del tipo de cambio real multilateral.
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total sobre el délar canasta depende de cudl es la moneda que se aprecia més respecto al
dolar. Si el resto de nuestros socios sufre una mayor apreciaciéon respecto al délar, entonces

el sol contra la canasta se deprecia:
AS? ~ ASt‘f—ASES/Can%m (218)

El MPT no modela los tipos de cambio de las monedas de nuestros socios comerciales
respecto al délar. Estos tipos de cambio son tratados como variables exégenas a la hora de
hacer simulaciones. Esto quiere decir, como veremos mé&s adelante, que la proyecciéon se

realiza por fuera del MPT utilizando la mejor informacién disponible.
De otro lado, la variacién del tipo de cambio real multilateral de equilibrio se define como

Aq%eq = yzmqutifq + yzmequpenfq + ...
+ yzpdeqm(Ayfq - AleSaeq - (AZ/SS - AyUs))

88

(2.19)

Donde:

Ati* : Variacién de los términos de intercambio de equilibrio
Apen;* : Variacion de los pasivos externos netos de equilibrio
Ay’ : Crecimiento potencial

Ayl : Crecimiento potencial externo

Ay, : Crecimiento del PBI de estado estacionario

Ayg‘g : Crecimiento del PBI externo de estado estacionario

El efecto final de una depreciacién sobre la actividad econémica depende del balance entre
el canal tradicional y el canal de hoja de balance. En la calibracién del MPT se consideré
que la economfa evoluciona en un entorno relativamente estable que implica un tipo de
cambio flexible pero poco voldtil. Debido a ello, el mecanismo tradicional domina al efecto
hoja de balance.

ygap

f. Condiciones Externas (— Sgny

U
» Y

En el MPT, las condiciones externas se resumen por la influencia de dos variables sobre la

demanda agregada: los términos de intercambio y el nivel de actividad econémica mundial.
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La medida de términos de intercambio incluida en el MPT mide el ratio entre el precio de

las exportaciones y el correspondiente a las importaciones.

ti, = p; —p/" (2.20)
Donde:
ti, : Términos de intercambio (en logaritmos)
th : Indice de precios de las exportaciones (en logaritmos)
ptM : Indice de precios de las importaciones (en logaritmos)

En la ecuacién de la demanda agregada (2.1), los términos de intercambio ingresan como
brecha respecto a su nivel equilibrio. Esta brecha de los términos de intercambio se define

a partir de la brecha de sus componentes.

-comb,gap

-gap -t.gap -q lim, gap . gap
tZl - Ziplelz'tZipr + Zipim,a lim2titzipim¢ + Zipim,vomb?titlipim,L + ZipeZlinel + gl,igap,t (221)

Donde:
-t,ga; . . . .
t%zf : Brecha de los precios de exportaciones tradicionales
-a lim, gap . . . .
-~ : Brecha de los precios de alimentos importados
.comb . . .
t;[:.,','i'ffg‘”’ : Brecha de los precios de combustibles importados
ipe)” : Brecha del indice de los precios externos'®

De esta manera, si se produce un incremento en el precio de exportacién (o una reduccién
del precio de las importaciones) se genera una brecha positiva en los términos de
intercambio. Al producirse esto, hay un aumento de la riqueza en la economia que impulsa
la demanda agregada o brecha producto. La importancia de los términos de intercambio
para explicar las fluctuaciones del producto se evidencia en Castillo et.al (2006) donde se
encuentra que el periodo 1995-2005 se tiene una mayor correlacion de los términos de

intercambio con el ciclo econémico.

El segundo factor externo incluido en el modelo es el nivel de actividad econémica

mundial. La inclusién de este factor en el modelo captura el efecto cantidad sobre la

18 . [ o .
Cabe remarcar que los precios externos entran tanto en el célculo del indice de precios de

importaciones como el de importaciones.
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demanda por exportaciones producido por una expansién de la demanda agregada de los
socios comerciales. En el MPT, la medicién del producto externo se realiza a través de la
brecha del producto de Estados Unidos respecto a su potencial, la cual se toma como
indicador del nivel de actividad mundial. Sin embargo, también se evalia constantemente
la evolucién del PBI de nuestros principales socios comerciales, agregando esta informacién

a las estimaciones de la brecha externa cada vez que se considera conveniente.
2.2 Ecuaci6n de inflacién (Curva de Phillips)

En el MPT, la inflacién es medida como la variacién del Indice de Precios al Consumidor,
el cual se divide en dos componentes: inflacién no subyacente y subyacente. El primer
componente mide la inflacién ligada a factores de oferta exégenos mientras que la inflacién
subyacente estd asociada a movimientos determinados por presiones de demanda en uno u

otro sentido.

En la practica, descomponer la inflacién total en una medida subyacente y otra no-
subyacente es un ejercicio delicado puesto que las dos medidas mencionadas son
definiciones tedricas no observables directamente. Para el Peri, existen diversos trabajos
en los que se han realizado estimaciones de inflacién subyacente; por su parte, el banco
central publica mensualmente una versién de inflacién no subyacente basado en la
exclusién de una serie de rubros del IPC como algunos alimentos cuyos precios tienen alta

variabilidad mensual, combustibles, servicios publicos y transporte (ver Notas de Estudios

No. 11 del BCRP).

La inflacién total se puede expresar en términos de la inflacién subyacente y no subyacente

a través de la siguiente aproximacion lineal

7= e, 4 (-, )™ (2.22)

donde la variable 7" representa a la inflacién no subyacente mientras que 7" es la

inflacién subyacente.
La inflacién no subyacente posee dos componentes: primero, los choques exégenos a

alimentos y combustibles no ligados a la politica monetaria, y luego la tendencia de ser

“atraida” secularmente por la inflacién subyacente. Los choques exdégenos importan en la
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medida que estos desvian a la inflacién no subyacente de la senda fijada por la subyacente.

En el largo plazo, el mejor predictor de la inflacién no subyacente es la inflacién

subyacente.

i Inflacién 1 Depreciacion
1 externa ! nominal

"II"'l I
v

Inflacion de
importaciones

Pass through

Presiones de Brecha del

demanda producto Inflacién
pommsmomemoiioo >
Presiones de | |nflaciénno | Total
oferta | subyacente
Inflacion Expectativas
esperada de Inflacion
* Curva de Phillips

) W ——————
| Encuestas de ! I

1 expectativas . .
_______ Variables enddgenas

Figura 3: Determinacion de la Oferta Agregada

Por otra parte, el comportamiento de la inflacién subyacente estd determinado por una
Curva de Phillips del tipo neo-keynesiano que considera la existencia de rigideces en la

formacién de precios de la economia. La ecuacién estd dada por:

72—:“”?/ = bm [ﬂ-zl - Aqss] + (1 - bm){bﬂ”:ﬁfy + (]‘ - b/r )EfN [7[”1]} t+...

gap gap (223)
e by[cyyt + (1 -, )ytfl ] + €t

Donde:

P : Inflacién subyacente

" : Inflacién importada

Ag,, : Depreciacién real de estado estacionario
N . . . .

E' x| : Expectativas de inflacién
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yr : Brecha producto

Ers : Choques de oferta a la inflacién

A través de la ecuacién (2.23) se modela varios canales por los cuales la politica monetaria
puede afectar la inflacién, entre ellas tenemos el impulso de inflacién a través de costos, el
canal directo de expectativas de inflacién y el canal tradicional ligado a las presiones de

demanda.
a. Impulso por costos (Inflacién importada de insumos, tipo de cambio) (— 7;")

El impulso por costos viene dado por el efecto traspaso (pass-through) de la inflacién
importada sobre los precios de los bienes finales, ya sea a través del efecto directo de los
bienes importados en la canasta del consumidor final como por la influencia de los costos
de los insumos importados'. La inflacién importada considerada en el modelo corresponde
al componente importado del Indice de Precios al Por Mayor (IPM), el cual depende de su
inercia, la inflacién no subyacente de combustibles y la inflacién externa expresada en
moneda local:

7" =+ (L= ) * (CosomTommil) + ..

t nscomb’* comb,t—1

o ) (2.24)
(1 - Cnscomb) (4 (st - st—l) + ﬂt ) + gm,t

Donde:
s, : Tipo de cambio nominal
Z;‘jfgbty : Inflacién no subyacente de combustibles
ﬁ: : Inflacién externa
Eni : Choques a la inflacién importada
b. Canal de expectativas (— E'fN (7,..])

El término de expectativas representa la inflacion total esperada para el siguiente

trimestre, la cual viene dada por

" Miller (2003b) y Winkelried (2003) discuten los efectos del tipo de cambio en el canal de

distribucién y proveen evidencia empirica sobre efecto traspaso en el Pert.
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EzN[ﬂ'm] =(1-cp)E, [”:ffy] + CP”;ffy + Epry (2.25)

Es decir, las expectativas de inflacién del modelo se forman como un promedio ponderado
entre la inflacion subyacente del pasado (componente adaptativo), y la inflacién

subyacente mateméticamente esperada para el siguiente periodo.

En la préctica, las expectativas de inflacién en el modelo son extraidas a partir de las
encuestas de expectativas y del Consensus Forecast publicado por Consensus Economics.

c. Impulso de demanda (- y’)

El impulso de demanda estd definido por la brecha producto, considerandose un promedio
ponderado de la brecha producto corriente y la del trimestre anterior con el fin de suavizar

su efecto y otorgarle mayor inercia a la dindmica del modelo.

A partir de este impulso se puede observar de manera indirecta el efecto de la politica
monetaria sobre la inflacién. Como se observé en la ecuacién (2.1), la autoridad monetaria
a través del canal de tasas de interés, influye sobre la demanda agregada y ésta a su vez

afecta la inflacién subyacente.

Se puede notar que en el corto plazo, una mayor brecha del producto (y por ende mayor
crecimiento de la demanda) implica mayor inflacién. Como en cualquier modelo de politica
monetaria, un impulso monetario positivo que afecte a la demanda tiende a trasladarse
sobre la inflacién en el mismo sentido. Sin embargo, una politica monetaria que se
mantiene expansiva siempre” si bien genera una ganancia de producto inicial, en el largo

plazo lo tnico que logra es mayor inflacién y un efecto nulo sobre el crecimiento.

La anterior propiedad de independencia de las variables reales respecto a las variables

nominales® se puede inducir mediante el supuesto de que los pardmetros del lado derecho

2 Por sobre los pardmetros que definen una situacién de impulso monetario neutro.

2 Esta propiedad de independencia permite pensar en una posicién de politica neutral y
mantenerse expansivo o contractivo respecto a esa posicién por periodos prudentes y
consecuentes con la meta de inflacién. Esto garantiza que la inflacién en promedio se mantenga

en la meta y que el crecimiento en promedio sea igual al potencial.
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de la ecuacién que afectan a las tasas de inflacién suman la unidad® y por ello, la curva de

Phillips de largo plazo se vuelve vertical.

2.3 Ecuacién de Tipo de Cambio: Paridad Descubierta de Tasas de Interés

F======h Inflacion
| Premiopor 1__ total

| riesgo cambiario |

I
 Tasade interés !
I en délares de CP

Tipo de Tipo de
—> . > .
. Cambio Cambio Real
Tasa de interés
doméstica de CP
Depreciacion
esperada Condicién de Paridad
A de tasas de interés
. — fom=m= ==
| Encuestas de | | Variables exdgenas |
I expectativas | - -
——————— 4 Variables endégenas

Figura 4: Determinacién del Tipo de Cambio

La dindmica de corto plazo del tipo de cambio spot respecto al délar es consistente con la
condicién de paridad descubierta de tasas de interés. Es decir, ésta refleja los diferenciales
de rendimiento entre activos financieros denominados en soles y los denominados en
dolares (paridad de tasas de interés), y ademds se incluye una prima por riesgo cambiario y

un factor aleatorio.

4(EtN[st+1] - St) =1, —1, —prem, + &t (2.26)
Donde:
s, : Tipo de cambio nominal sol por délar
E'fv [SM] : Tipo de cambio nominal esperado

2 Este es el supuesto de homogeneidad lineal usualmente asumido en la construccién de curvas de

Phillips.

23



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

: Tasa de interés nominal doméstica de corto plazo

i : Tasa de interés nominal externa de corto plazo
rem : Prima por riesgo

p ¢ p g

Egy : Choque financieros

Para el caso de las expectativas de tipo de cambio nominal del siguiente periodo, se asume

que estas tienen un componente similar a las expectativas a un ano (ver ecuacién 2.9)

EN[SH—I] = (1 - Cs )Et [81‘,+1] + Csst—l + gEs,z‘, (227

t

Donde 0<c,<1 es el peso del componente inercial®. Si se reemplaza la ecuacién anterior
sucesivamente hacia adelante, se obtiene la solucién a la ecuacién de corto plazo del tipo

de cambio

(2.29)

w J
e =e —i 2 [1 ccsj E" (iHj —i,,— prem,_; —gem.)
s J= N

De esta manera, el tipo de cambio nominal responde tanto a su valor anterior como a la
suma descontada de los diferenciales futuros de tasas de interés y prima por riesgo
otorgdndose un menor peso conforme estos estén mds alejados en el tiempo. Un aumento
de la inercia disminuye la influencia de las tasas de interés y las primas por riesgo futuras
sobre el tipo de cambio para todos los horizontes. A través de esta estructura, el MPT
incorpora implicitamente el efecto que tiene la politica de intervenciones cambiarias del
BCRP sobre la volatilidad del tipo de cambio. En la medida que el esquema de flotacion
cambiaria permita mé&s volatilidad, se inducird a que la formacién de expectativas sea

menos dependiente del rezago del tipo de cambio (pardmetro ¢, mas reducido).

2.4 Regla de Comportamiento del Instrumento de Politica Monetaria

El 1ltimo bloque del modelo es el que define el comportamiento de la autoridad monetaria.
Generalmente, la conducta del banco central se establece por medio de una ecuacién que

fije el valor de la variable controlada por el banco central en funcién de argumentos que

% Se asume que en estado estacionario, la inflacién meta iguala a la inflacién externa y que no

existe ni depreciacién ni apreciacién secular del tipo de cambio real.
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definen el estado de la economia. Como es estidndar, el modelo asume que la variable
instrumental es la tasa de interés interbancaria. En la préctica, el valor promedio mensual
de la tasa de interés interbancaria es inducido por el banco central con un alto grado de
precision. Esto se logra gracias a las operaciones monetarias diarias que inyectan o extraen
liquidez en el mercado interbancario de manera que se induzca una tasa de préstamos
interbancarios bastante cercano a la tasa de referencia fijada por el banco central®.

En el MPT el comportamiento del Banco Central se resume en una regla previsora para la
tasa de interés interbancaria trimestral Esta regla asume que la autoridad monetaria
reacciona sistemdticamente moviendo la tasa interés para lograr que la inflacién se ubique
en torno a la meta escogida. La regla utilizada, entonces, define una dindmica de control y
retroalimentaciéon que bajo expectativas racionales garantiza que la inflacién efectivamente

en promedio se ubique en la meta.

Un ejemplo sencillo de este tipo de control es la regla de Taylor® que hace que la tasa de
interés dependa de la brecha producto y de la inflacién contempordneas. En el caso del
MPT, la regla introducida es previsora® en el sentido de que el Banco Central modifica su

tasas de interés en anticipacién a los desvios de la inflacién futura respecto a la meta.

2 Este corredor de referencia esta determinada por las tasas que fija el banco central para

préstamos y depdsitos overnight. El banco central entonces mueve la tasa interbancaria al
cambiar auténomamente estas tasas de referencia.

Introducida por John B. Taylor para la economia norteamericana en su articulo Taylor (1993).
% Msés conocido por el término en idioma inglés de inflation forecast rule. Este tipo de reglas fue
introducido formalmente por Batini y Haldane (1998) Clarida, Gali, y Gertler (2000) muestran

evidencia de que este comportamiento previsor caracteriza la toma decisiones de los bancos

centrales de paises industrializados.
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Figura 5: Determinacién de la Tasa de Interés

Al mover la tasa de interés interbancaria®, el banco induce movimientos en las tasas
nominales de mayor plazo y asi en las tasas reales de largo plazo, motivando de esta

manera el canal de tasas de interés doméstica para afectar la demanda y la inflacién.

Asimismo, la estructura planteada para la regla de tasa de interés da forma al canal de
expectativas. Los agentes incorporan en el cdlculo de expectativas racionales el hecho de
que el banco reacciona numéricamente segin una regla de politica consistente con su meta
inflacionaria. Si por ejemplo la regla fuera construida para reaccionar a desvios de la
inflacién respecto a un valor arbitrario y no la meta, entonces los agentes incorporarian
esta informacién y las expectativas serian consecuentes con esta regla modificada. A

continuacion se detalla la forma especifica de la regla utilizada

it = fiitfl + (]_ _ fl) Z'tﬂ(i'u,tml 4 fﬂwf’ctvj 4o

Fley™ + (1= e )y} + (2.30)
- Jy nyt Cy Y. €i,t

" Dado que el banco central controla la tasa de interés de corto plazo, la cantidad de dinero es

endégena y se determina por la demanda de dinero. Por tanto, en el modelo no hay un rol
explicito para la masa monetaria. Esto es usual en los modelos usados por bancos centrales que

utilizan la tasa interés como instrumento de politica monetaria. La racionalidad tedrica puede

estudiarse en Woodford (2003) y Goodhart (2001)
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Donde:

1, : Tasa de interés nominal doméstica de corto plazo

i : Tasa de interés nominal neutral

et : Desvio proyectado un afo adelante de la inflacién subyacente
acumulada en 4 trimestres

yl : Brecha del producto

&4 : Ajustes no sistemadticos de politica monetaria

Segun la ecuacion (2.30), la tasa de interés de corto plazo depende de tres componentes i)
el rezago de la propia tasa de interés (componente inercial), ii) un componente sistemético
que refleja la idea de control-retroalimentaciéon descrita lineas arriba y iii) choques de
politica monetaria que capturan movimientos de tasa no explicadas por los factores

sisteméticos.

El componente inercial de regla refleja la tendencia de los bancos centrales a suavizar los
cambios en la tasa de interés nominal en respuesta a los cambios en las condiciones

econémicas®.

Por su parte, el componente sistemdtico resume la respuesta de la tasa de interés a factores
que indiquen presiones inflacionarias o deflacionarias. Estos factores se concentran en la
tasa de interés neutral, las desviaciones esperadas un afno adelante de la inflacién
subyacente anual respecto a la meta y la brecha producto de los periodos corriente y

pasado.

En este punto es posible analizar la manera como opera el canal de transmisiéon de politica
monetaria. Un aumento de la tasa de interés nominal afecta a la demanda agregada por
medio de multiples canales. En primer lugar, la elevacién de la tasa nominal se traslada
sobre las tasas nominales de més largo plazo en soles y éstas sobre la tasa de interés real en
soles, generando la desaceleracion de la actividad econdmica. Adicionalmente, el aumento
de la tasa nominal va acompanado de una apreciacién del tipo de cambio nominal y la
consecuente depreciacion esperada, determinadas ambas por la ecuacién de paridad no

cubierta de tasas de interés. Este ultimo efecto incrementa el costo relevante de los

*® Rudebusch (1995) provee evidencia estadistica de este comportamiento en pafses
industrializados. Asimismo, Goodhart (1998) provee una explicacién interesante de este

comportamiento inercial.
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préstamos en délares para agentes del sector transable, provocando la disminucién de la
demanda agregada. En consecuencia, la estructura del MPT indica que ain bajo una alta
dolarizacién, la politica monetaria es capaz de afectar a las tasas de interés reales en
délares a través de las expectativas de tipo de cambio, hecho que refuerza los efectos del

canal de tasa de interés domeéstica.

La tasa de interés neutral representa el nivel de tasa de interés que prevaleceria si no
hubiera presiones inflacionarias o deflacionarias que requieran que un banco central actie.
Es decir, la tasa de interés neutral es el nivel de tasa de interés que es consistente con una
situacién en la que la inflaciéon y las expectativas de inflacién estdn estables en el nivel
meta, ademds de implicar que la brecha producto en el presente y en el futuro es nula. En

el MPT, esta tasa es representada por la siguiente ecuacion.

it"m”’mz ="+, (2.31)
Donde:
r : Tasa de interés real doméstica de equilibrio
.. : Tasa de inflacién de estado estacionario

Es importante precisar que la regla de tasa de interés del MPT sirve sélo como una
referencia para la conduccién de la politica monetaria. En realidad, la fijacién de la tasa de
interés se realiza a través de un proceso mds complejo y toma en cuenta muchos otros
factores que aquellos considerados en el presente modelo. Asimismo, al servir solamente
como una gufa de politica, la regla de tasa de interés no necesariamente sigue un criterio

de optimizacién®.

»  Las reglas de politica éptimas se derivan de alguna funcién de pérdida atribuible al banco

central que se minimiza considerando la restriccién impuesta por las ecuaciones del modelo.
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3. SIMULACIONES CON EL MPT

La realizaciéon de simulaciones a partir del modelo requiere primero tener conocimiento de
los coeficientes de todas las ecuaciones. Para poder conocer dichos coeficientes se utilizaron
diversas técnicas: i) estimaciones uni-ecuacionales utilizando técnicas de econometria
clésica, ii) calibracién de los coeficientes de aquellas ecuaciones que involucran expectativas
de variables futuras como la curva de Phillips sobre la base de replicar impulsos respuesta
obtenidos a partir de modelos VAR o momentos incondicionales de las series estadisticas,
iii) imputacién de valores referenciales esténdar como aquellos relacionados a la regla de
Taylor y iv) busqueda de pardmetros para minimizar alguna medida de distancia entre los
momentos® simulados y los verdaderos momentos incondicionales dentro de una muestra
relevante. Estos pardmetros se revisan periddicamente conforme se cuenta con més

observaciones para poder acomodar el modelo a posibles quiebres estructurales.

(1) IMPOSICION DE RESTRICCIONES

(2) ESPACIO DE PARAMETROS

vv

SOBRE EL ESPACIO DE RESTRINGIDO
PARAMETROS
- Restricciones teéricas (neutralidad del v
dinero y consistencia en el largo plazo) (3) MODELO

- Estimacion econométrica uniecuacional
de las ecuaciones del modelo

- Forma estructural

v

‘ (6) PARAMETROS CALIBRADOS ‘ (4) SOLUCION

- Forma reducida (equilibrio de
expectativas racionales)

- Funciones impulso-respuesta y
No simulacién de momentos

\ 4
(5) BONDAD DE AJUSTE
-Comparacién de momentos simulados
con momentos verdaderos.

- Comparacién de funciones impulsos-

respuesta con VAR/BVARs

(Los parametros encontrados
permiten un modelo con propiedades
deseadas ?

Figura 6: Esquema de calibracién del MPT
La figura 6 muestra el esquema a través del cual se organiza la buisqueda de los pardmetros
que mdas aproximen cuantitativamente el modelo a la explicacién de las series estadisticas
mds relevantes. En el Anexo A.6 se muestran los valores de los pardmetros que tienen

vigencia en el momento en que se publica este documento.

% Varianzas y covarianzas entre las principales variables del modelo: inflacién, tasa de interés,

crecimiento del PBI y tipo de cambio.
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Una vez obtenidos los pardmetros, el modelo se encuentra listo para ser usado tanto en
simulaciones de funciones impulso-respuesta como en proyecciones condicionales a un perfil

asumido para las variables exégenas.

En esta seccién se presentan algunos ejercicios de simulacién realizados con el MPT. El
andlisis supone que la economia que representa el MPT se encuentra inicialmente en su
estado estacionario — bdsicamente, el producto efectivo coincide con su nivel potencial y la
inflacién se encuentra alineada con la meta de inflacién — y luego alguna de las variables
claves es perturbada por un choque. Este tipo de simulaciones permiten obtener las
funciones impulso-respuesta del modelo, las cuales representan la dindmica generada en las
variables conforme el choque se propaga. Los ejercicios consisten en: choque de politica
monetaria (durante un trimestre y un ano), choque de demanda agregada (durante un
trimestre), choque de oferta agregada (durante un trimestre), y choque al tipo de cambio

nominal (tradicional y con efecto hoja de balance).

3.1 Choque de politica monetaria

Esta simulacién consiste en una desviacién de 1 por ciento en la tasa de interés de corto
plazo controlada por el banco central respecto a su estado estacionario. Se realizaron dos
ejercicios, el primero considera un aumento temporal durante un trimestre mientras que el
segundo asume que la tasa de interés se mantiene un punto porcentual por encima de su
estado estacionario durante 4 trimestres (1 ano). El objetivo de esta simulacién es observar
el impacto maximo de la politica monetaria sobre las variables macroeconémicas de interés,
as{ como contabilizar los rezagos existentes entre la transmisiéon de las acciones de politica

monetaria y los resultados emergidos de éstas.

La figura 7a presenta las respuestas del modelo ante un incremento de un punto porcentual
durante un trimestre. En este grafico se muestra la dindmica de las principales variables
del modelo: inflacién (total y subyacente, expresadas en tasa anualizada), brecha producto,

tasa de interés interbancaria y tipo de cambio nominal.

El incremento de la tasa de interés durante 1 trimestre contrae la brecha producto a través

de distintos canales. Por un lado, la reaccién de la tasa de interés eleva la tasa real del
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financiamiento y ahorro en moneda domeéstica. Por otro lado, el mayor diferencial de tasas
de interés a favor de la moneda doméstica genera una apreciacién del tipo de cambio
nominal de 1 punto porcentual como méximo en un lapso de 2 trimestres y de 0.15 por
ciento permanentemente. Ambos efectos contraen la demanda agregada (brecha producto).
La caida en la demanda agregada muestra un efecto méximo de alrededor de -0.1 por
ciento aproximadamente en el tercer trimestre, mientras que la contraccién de la demanda

por debajo del nivel potencial dura 10 trimestres.

El impulso negativo de la demanda agregada se traslada sobre los precios y, junto a la
reduccién de las presiones inflacionarias del tipo de cambio, provoca una reduccién de la
tasa de inflacién (total y subyacente) por debajo de su nivel inicial (meta de inflacién). La
inflacién subyacente disminuye a lo sumo en alrededor de 0.25 puntos porcentuales (-0.15
por ciento en el caso de la inflacién total) en el sexto trimestre. Conforme el choque se
propaga, la autoridad monetaria inicia un proceso de correccién, bajando la tasa de interés
respecto a su punto inicial, hecho que permite que tanto la demanda agregada como la

inflacién regresen a su posiciéon de estado estacionario.

Inflacion Brecha Producto
0.1 - 0.05 ' - -
—o— Total
-===- Subyacente 0
-0.05
0.2 -0.1
0.3 -0.15 . z =
2T1 4T1 6T1 8T1 10T 271 4T1 6T1 &8T1 10T1
Tasa de interés de politica Tipo de cambio
15 g - - 0.5 g - "
1 0
0.5 -0.5
0 -1
-0.5 : : m = -1.5 - - L e
2T1 4T1 6T1 &T1 10T1 211 4T1 6T1 &T1 10T1

Figura 7a: Choque de politica monetaria (transitorio = 1 trimestre). El eje de las ordenadas mide

desviaciones respecto al estado estacionario medido en puntos porcentuales anualizados.
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La figura 7b presenta las respuestas del modelo cuando el aumento de la tasa de interés
perdura por 4 trimestres. Las caracteristicas de la transmisién del choque son
esencialmente las mismas que las del caso anterior. No obstante, se observan diferencias
importantes en la magnitud de las respuestas de las variables. En este caso, la demanda
agregada se contrae como méximo en casi 0.4 puntos porcentuales por debajo de su nivel
inicial en el cuarto trimestre. La contraccién de la demanda dura 11 trimestres en
revertirse. Asimismo, el tipo de cambio sufre una apreciacién cercana al 3 por ciento como
méximo en el cuarto trimestre y de medio punto porcentual a perpetuidad. Ambos
resultados generan una contraccién de la inflacién subyacente de 0.8 por ciento después de

7 trimestres (-0.4 por ciento en el caso de la inflacién total).

Inflacion Brecha Producto
0.2 - - - 0.1 g ' - -
—o— Total
~===- Subyacente 0
-0.1
-0.2
-0.6 0.3
-0.8 0.4 . z =
2T1 4T1 6T1 8T1 10T 271 4T1 6T1 &8T1 10T1
Tasa de interés de politica Tipo de cambio
15 : 3 o 1 : = :
1 0
-1
0.5
-2
g -3
-0.5 : : m = - - - L e
2T1 4T1 6T1 &T1 10T1 211 4T1 6T1 &T1 10T1

Figura 7b: Choque de politica monetaria (permanente = 4 trimestres). El eje de las ordenadas mide

desviaciones respecto al estado estacionario medido en puntos porcentuales anualizados.

3.2 Choque de demanda

En esta simulacién, la economia que representa el MPT es afectada por un choque positivo

de 1 por ciento en la brecha producto durante un trimestre.
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La figura 8 muestra las respuestas de las principales variables del modelo. El aumento de
la brecha producto genera presiones inflacionarias que producen un aumento de la inflaciéon
(total y subyacente) por encima de su nivel de equilibrio. La desviacién de la inflacién
subyacente llega a ser cercana al 0.1 por ciento, mientras que la inflacién total se desvia en

0.05 por ciento respecto a la meta. Ambos desvios méximos se dan dentro de 6 trimestres.

Inflacion Brecha Producto
0.15 v . - - - 1.5 ' - -
—o— Total
~===- Subyacente
0.1 by 1
0.05 0.5
0 0
-0.05 0.5 . z =
2T1 4T1 6T1 8T1 10T 271 4T1 6T1 &8T1 10T1
Tasa de interés de politica Tipo de cambio
0.3 : 3 o 0 : = :
0.2
-0.5
0.1
-1
0
-0.1 : : m = -1.5 - - L e
2T1 4T1 6T1 &T1 10T1 211 4T1 6T1 &T1 10T1

Figura 8: Choque de demanda agregada. El eje de las ordenadas mide desviaciones respecto al

estado estacionario medido en puntos porcentuales anualizados.

En este contexto, el banco central decide aumentar la tasa de interés con el objetivo de
frenar las presiones inflacionarias y garantizar que la meta inflacionaria sea cumplida. En
impacto, la tasa de interés aumenta en 0.1 por ciento para luego seguir aumentando hasta
ubicarse alrededor de 0.2 por ciento por encima de su nivel base en el segundo trimestre.
Tal reacciéon opera directamente a través de un incremento de la tasa de interés real y de
la apreciaciéon del tipo de cambio (la apreciacién méaxima es 1.3 por ciento en el quinto
trimestre), llegando a contener las presiones inflacionarias originadas por el choque en la

brecha producto.

Asi, la brecha producto y la inflacién retornan gradualmente a sus niveles de equilibrio. En

el caso de la brecha producto, el proceso de retorno dura alrededor de 5 trimestres,

33



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

mientras que la inflacién subyacente y total tardan 9 a 10 periodos en centrarse alrededor

del nivel meta.

3.3 Choque de oferta agregada

En este ejercicio se considera un aumento de la inflacién subyacente en 1 por ciento
durante un trimestre. La figura 9 muestra la respuesta del modelo ante un cambio de dicha
naturaleza. El impulso inflacionario generado desde la oferta agregada provoca que tanto la
inflacién subyacente como total se desvien por encima de la meta. En el caso de la
inflacién subyacente, esta desviacién es cercana al 0.4 por ciento en impacto y como

méximo 0.7 por ciento luego de 5 trimestres de recibir el choque.

Ante este entorno inflacionario, el banco central decide elevar por dos afios su tasa de

interés hasta un méaximo de 0.3 por ciento por arriba de su nivel inicial.

Como se puede observar, la tasa de interés nominal reacciona ante la subida de la tasa de
inflacién, lo cual genera que las condiciones monetarias se contraigan y el tipo de cambio
nominal se aprecie. Ambos factores inducen una desaceleracién de la demanda agregada y

menores presiones inflacionarias por el canal de la inflacién importada.
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Inflacion Brecha Producto
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Figura 9: Choque de oferta agregada. El eje de las ordenadas mide desviaciones respecto al estado

estacionario medido en puntos porcentuales anualizados.

3.4 Choque en el tipo de cambio

En esta simulacién, el modelo recibe un choque en la ecuacién de paridad no cubierta de
tasas de interés, induciendo un incremento del tipo de cambio en 1 por ciento en un primer
escenario donde se considera los efectos tradicionales del tipo de cambio, y un incremento
del tipo de cambio de 10 por ciento en un segundo escenario que incorpora los efectos

perniciosos de una depreciacién en una economia con dolarizacién financiera.
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Figura 10a: Choque de tipo de cambio (con efecto tradicional). El eje de las ordenadas mide

desviaciones respecto al estado estacionario medido en puntos porcentuales anualizados.

Las respuestas del modelo bajo el enfoque tradicional se presentan en la figura 10a. La
depreciacién del tipo de cambio nominal abarata relativamente los bienes domésticos con
relacién a los bienes externos (mecanismo tradicional), generando que la brecha producto
se expanda luego de un periodo en aproximadamente 0.1 por ciento. En paralelo, tanto la
inflacién subyacente como la total inician una tendencia al alza, desvidndose como méximo

en cerca de 0.1 y 0.2 puntos porcentuales respectivamente, en el cuarto trimestre.

El surgimiento de las presiones inflacionarias responde a dos factores: la demanda agregada
y el traspaso directo del tipo de cambio a los precios domésticos. En tal entorno, el banco
central eleva su tasa de interés con el fin de mantener las presiones inflacionarias bajo
control. Dicha reaccién conduce la tasa de interés en un impacto de 0.1 por ciento por
encima de su nivel base, para luego incrementarse continuamente hasta un ma&ximo

préximo de 0.2 por ciento en el tercer trimestre.

La respuesta oportuna del banco central, logra revertir la tendencia inflacionaria y

estabilizar el producto. Asi, tanto la inflacién subyacente como total se aproximan al nivel
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meta después de 11 trimestres, mientras que el producto regresa a su nivel potencial luego

de 8 a 9 trimestres.

El siguiente ejercicio consiste en un choque sobre el tipo de cambio de una magnitud de 10
por ciento, pero que es acompanado por un ajuste de las expectativas de tipo de cambio en

el mismo sentido y magnitud del choque.

La respuesta del modelo bajo este escenario se muestra en la figura 10b. De manera similar
al caso anterior, la depreciacién del tipo de cambio presiona al alza los precios domésticos,
hecho que se revela en el aumento de la inflacién (subyacente y total). Simultdneamente,
ante el desvio de la inflacién subyacente respecto a la meta, la autoridad monetaria
incrementa su tasa de interés.

Inflacion Brecha Producto

2.5 0.4

t —o— Total
2 ' ~===- Subyacente
v s 0.2

-0.2
-05 -0.4 . : i
2T 4T 6T1 871 10T1 2T 4T1 6T1 8T1 10T1
Tasa de interés de politica Tipo de cambio
2 v v v 20 v v
15 15
1
10
0.5
0 5
-0.5 : : m - 0 : : - -
2T1 4T1 6T1 8T1 10T1 2T 4T1 6T1 a8T1 10T1

Figura 10b: Choque de tipo de cambio (con efecto adverso). El eje de las ordenadas mide

desviaciones respecto al estado estacionario medido en puntos porcentuales anualizados.

La diferencia esencial entre este ejercicio y el anterior es que el tipo de cambio presenta un
efecto adverso sobre la demanda agregada debido al efecto de hoja de balance. El aumento
del nivel de tipo de cambio junto al incremento del tipo de cambio esperado eleva la tasa

de interés real en délares que afecta a los productores de bienes no transables. En lugar del
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efecto tradicional, la demanda agregada se deprime y cae transitoriamente por dos periodos

hasta aproximadamente 0.4 punto porcentual en el segundo trimestre.

Tal comportamiento de la brecha producto resulta en distintas dindmicas en la inflacién y
la tasa de interés. El impulso negativo de la demanda agregada contiene parcialmente el
traslado del tipo de cambio a precios. Asi bajo este escenario, el aumento médximo de la
inflacién subyacente es alrededor de 1.5 puntos porcentuales. Como consecuencia de lo
anterior, la tasa de interés nominal también se eleva a un mdximo de 1.6 puntos

porcentuales.

3.5 Comparaciéon de Momentos Simulados con los datos

En esta parte se compara la matriz de covarianzas empirica de un grupo de variables
endégenas® con sus respectivas covarianzas simuladas. La simulacién consiste en estimar

primero modelos autoregresivos para los choques estructurales observados de la forma

g, =a+ ﬂgi,t—l + 4, (2'32>

Donde ¢&;, es el choque de cada una de las ecuaciones™ i del MPT y g, es un término de
perturbacién. Si los pardmetros @ y f resultaran no significativos, entonces el choque es
igual al término de perturbacién. Es decir, el ejercicio consiste en determinar si el choque a
cada una de las ecuaciones del MPT es iid, en caso de no serlo, el ejercicio extrae el

componente #id.

En el siguiente paso, se re-muestrea aleatoriamente los valores de los términos de
perturbacién g, y luego se reconstruyen series de &, contra-facticos. Los choques
simulados sirven para correr el modelo completo y posteriormente calcular covarianzas de
las siete variables endégenas en estudio. Este procedimiento se repite un nimero grande
(N) de veces, luego del cual se tienen N matrices de covarianzas. Para comparar con las

covarianzas empiricas, se toma el promedio de las covarianzas simuladas.

Inflacién, depreciacion del tipo de cambio, tasa de interés interbancaria, brecha de producto,
crecimiento del PBI interanual y variacién de los términos de intercambio
32 Los residuos de las ecuaciones del MPT que se consideraron en el ejercicio se grafican en el

Anexo B.1.
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La simulacién se realizé para dos periodos: Toda la muestra (del 1999T1 al 2006T4) y la
sub-muestra con la meta de inflacién ya alcanzada en promedio (del 2003T1 al 2006T4).
Esta divisién de muestras se realiza con la finalidad de capturar algin cambio estructural
que haya podido ocurrir en el periodo reciente en relacién a la muestra entera. Los periodos
de anilisis considerados terminan en el ultimo trimestre de 2006 (a pesar de que se cuenta
con datos hasta 2007T4) a fin de minimizar la incertidumbre de medicién en la brecha de
producto. La matriz de covarianzas tanto empirica como simulada para ambos periodos se

comparan en las tablas la y 1b:

Covarianza empirica */

Periodo 1999T1:2006T4 Inflacion Depreciacién Tasa Brecha de PBI Términos de
total nominal interbancaria  producto  (var. interanual) intercambio (var.)

Inflacién total 5.45 1.13 2.97 -0.07 -1.20 -2.49
Depreciacién nominal 80.14 25.11 0.37 -9.67 -16.95
Tasa interbancaria 26.09 -0.05 -9.78 -29.85
Brecha de producto 2.21 3.44 4.93

PBI (variacién interanual) 10.54 20.25
Términos de intercambio (var.) 296.15

Covarianza simulada

Periodo 1999T1:2006T4 Inflacién ~ Depreciaciéon Tasa Brecha de PBI Términos de
total nominal interbancaria  producto  (var. interanual) intercambio (var.)
Inflacién total 5.22 -1.47 2.70 -0.35 -0.42 1.90
Depreciacién nominal 225.97 -11.94 -5.75 -2.24 1.37
Tasa interbancaria 21.78 -0.93 -6.79 -22.15
Brecha de producto 2.45 3.70 4.51
PBI (variacién interanual) 9.99 19.17
Términos de intercambio (var.) 296.15

*/ Las variables consideradas para el célculo de las covarianzas son estacionarias.

Tabla la: Comparacién de momentos

En la tabla la la parte sombreada indica que el signo de la covarianza empirica coincide
con el de la covarianza simulada. Se observa que — para la muestra completa — el modelo
logra replicar cercanamente las covarianzas empiricas de las variables seleccionadas. Sélo
en 5 casos el modelo no puede replicar el signo correctamente (en 5 casos se refieren a
covarianzas con la variacién del tipo de cambio nominal). Una razén de las divergencias
existentes radica en que el modelo genera mayor volatilidad cambiaria nominal que aquella
derivada de los datos, esto sucede a pesar de haber incorporado en el modelo un

mecanismo suavizador de la volatilidad cambiaria.

39



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Covarianza empirica

Periodo 2003T1:2006T4 Inflacién Depreciaciéon Tasa Brecha de PBI Términos de
total nominal interbancaria ~ producto  (var. interanual) intercambio (var.)
Inflacién total 5.61 -0.95 -0.64 -1.19 -1.43 6.93
Depreciacién nominal 38.71 -1.09 1.26 -0.97 13.67
Tasa interbancaria 0.52 0.61 0.87 4.53
Brecha de producto 1.30 1.56 3.75
PBI (variacién interanual) 3.41 7.84
Términos de intercambio (var.) 429.63
Covarianza simulada
Periodo 2003T1:2006T4 Inflacién Depreciaciéon Tasa Brecha de PBI Términos de
total nominal interbancaria  producto  (var. interanual) intercambio (var.)
Inflacién total 4.79 -3.57 0.33 -0.38 -1.27 4.28
Depreciacién nominal 103.59 -6.43 -4.38 0.37 33.04
Tasa interbancaria 1.60 0.83 0.69 -2.26
Brecha de producto 1.87 2.51 0.07
PBI (variacién interanual) 5.68 6.22
Términos de intercambio (var.) 429.63

Tabla 1b: Comparacién de momentos

En el segundo perfodo la no-concordancia de signos se reduce respecto a la muestra

completa. Periodo de menor volatilidad con tasas de inflacién cercanas a 2 por ciento y

brechas de producto alrededor de cero. En este periodo, la volatilidad macroeconémica

medida por las covarianzas empiricas se reduce sustancialmente, hecho que es capturado

por el modelo en las covarianzas simuladas.
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4. DIGRESION SOBRE LAS PROYECCIONES DEL MPT

Como se menciona en la introduccién, las proyecciones del MPT se enmarcan como parte
de un sistema amplio de proyecciones de la Gerencia de Estudios Econémicos del Banco
Central. Los componentes principales de este sistema de proyeccién se mencionan a

continuacion.

Informacién sectorial y
desagregada
v
Variables no
Opinién de especialistas observables Modelo de
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - > Proyeccién (MPT)
panorama ...
Modol tadisticos d D> futuro de » y ejercicios de
oce OS estadisticos de bl programaciéon
prediccién de corto plazo Valrla es macroecondmica
exégenas
A
Modelos Satélite
(no observables)
Figura 11

4.1 Célculo de variables no observables

Para simular y proyectar con el MPT es necesario conocer series histéricas de algunas
variables que no son observables directamente. Por ejemplo, el nivel de las expectativas

cambiarias o el componente subyacente de la inflacién como se menciona en la seccién 2.

Se necesita conocer la historia de las expectativas un periodo adelante de la inflacién y del
nivel de tipo de cambio (E," [7,.,] v E,'[s,,;]) que entran en la curva de Phillips y en la
ecuacién de tipo de cambio, respectivamente. Asimismo, se necesita conocer el valor de las
. . . . - . N N
expectativas de inflacion y depreciaciéon un afio hacia delante (B, [7,,.,] v B, [s,.,]~5,)
para poder calcular las tasas reales de interés a un ano. Si bien estas series no pueden ser
observadas directamente, existen series que tedéricamente pueden asemejarse en alguna
medida, en particular las encuestas de expectativas que realiza mensualmente el banco

central o los datos de Consensus Forecasts”. A partir de esta informacién, se construyen

3 A partir del Latin American Consensus Forecast publicado por Consensus Economics.
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series histdricas de expectativas que son incorporadas en la base de datos histérica

necesaria para correr el modelo.

La funcién del modelo es proyectar luego estas series hacia delante, es decir; “proyectar lo
que las encuestas nos dirian” en cada mes. Ademds, la serie estimada de expectativas de

inflacién ayuda para el cdlculo de tasas de interés real ex-ante.

De otro lado, es necesario obtener un estimado de la serie histérica de la inflacién
subyacente. El candidato principal es la serie publicada por el mismo banco central, que es
construido a partir de la exclusién de varios rubros con alta volatilidad histérica entre

1995-2001.

4.2 Célculo de las tendencias y brechas

Como se menciona en la secciéon 2, en el MPT las variables reales de interés estdn
expresadas en términos de brechas respecto a sus valores de tendencia. Es preciso entonces

extraer las tendencias suaves de las variables reales involucradas.

a. PBI de tendencia: Esta variable, también conocida como PBI potencial, permite

calcular medidas de presién inflacionaria provenientes de la evolucién de la demanda
agregada. En el banco se utilizan dos formas principales de extraer la tendencia del

PBI: el método de la funcién de produccién y métodos de espacio de estados™.

Con el método de funcién de produccién se puede establecer la correspondencia entre
el nivel de inversién y capital junto con la PEA y medidas de productividad® para
determinar cudl es la tasa de crecimiento del PBI potencial. En el método de espacio
de estados, se asume que la inflacién depende de varios factores, entre ellas la brecha
del producto no observada, y se trata de extraer aquella brecha del producto que

resulta ser inflacionaria.

Es importante precisar que los cédlculos de brecha del producto y PBI potencial se

hacen en tiempo real, es decir, usando la serie disponible en cada momento y que

#  En Miller (2003a) y Llosa y Miller (2005) se detalla estas metodologfas.

% Ramirez y Aquino (2006) ofrecen evidencia empirica sobre dichas relaciones.
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puede ser corregida posteriormente en la medida que el INEI vaya publicando la
informacién relevante. Es por esta razén que al momento de hacer la estimacién del
PBI existe un factor de incertidumbre alto, no sélo por el cédlculo del PBI potencial
que estadisticamente proviene de un modelo abstracto, sino por que el dato mismo
del PBI del instante estd sujeto a importantes revisiones futuras. Es por ello que uno
de los ejercicios fundamentales que se hace con el MPT es considerar distintos puntos
de brecha producto asociados a la incertidumbre existente al inicio de las

proyecciones.

En el grafico se observa la brecha de producto estimada en el Reporte de Inflacién de
setiembre de 2007 junto con la brecha de producto estimada en setiembre de 2005. El
2004 y 2005 crefamos que la brecha era positiva pero ahora, después de un tiempo

razonable encontramos que es negativa.
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Figura 12

b.  Tipo de cambio real de equilibrio: En el modelo, el tipo de cambio nominal hacia
horizontes lejanos estd basicamente determinado por el nivel del tipo de cambio real
de equilibrio®. Ademads, el tipo de cambio real de equilibrio y su dindmica reflejan el
grado de desalineamiento del tipo de cambio nominal, herramienta de referencia

importante en la conduccién de la politica monetaria y cambiaria.

% En el corto plazo el tipo de cambio nominal estd determinado por la ecuacién de paridad no

cubierta descrita en la seccién 2.

43



4.3

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Para calcular el tipo de cambio real de equilibrio se utilizan diversos modelos que

incorporan determinantes fundamentales y mecanismos de extraccién de tendencia®.

Tasas de interés reales de equilibrio: El nivel de equilibrio de la tasa de interés real
domeéstica sirve como patrén de referencia para calcular la tasa de interés nominal
neutral y ésta, a su vez, para identificar periodos de impulsos monetarios expansivos

o contractivos®.

La tasa de interés real externa de equilibrio, por su lado, define el estado de las
condiciones monetarias internacionales. La relacién de largo plazo entre las tasas de
interés reales y el tipo de cambio real de equilibrio estd dada por la ecuacién (2.6).
Alli, dada la tasa de interés real doméstica de equilibrio y la depreciacién real
bilateral de equilibrio, quedan dos variables por determinarse: la tasa real externa y
el premio por riesgo de equilibrio, los cuales se calculan de manera tal que la relacién

de equilibrio siempre se compruebe.

Proyeccion de variables exégenas

En la Tabla 2 se muestran las variables exdégenas proyectadas y la informacién
relevante para cada proyeccién. Esta informacién es inclusiva; asi, cualquier probable
evento que afecte estas proyecciones es tomado en cuenta por los especialistas de la

Gerencia de Estudios Econémicos.
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Entre los determinantes influyen la posicion neta de activos del paifs, los términos de
intercambio, diferencial de productividades, etc. Para el cédlculo del tipo de cambio real de
equilibrio se usan filtros estadisticos, modelos de cointegraciéon y VAR estructurales. Ver, por
ejemplo, Ferreyra y Salas (2006).

Castillo et al. (2006) detallan el modelo de determinacién de la tasa de interés real neutral.
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Variable exégena Informacién especializada utilizada

] Proyecciones de bancos de inversién, evolucién
Tasas LIBOR a 3 meses y 12 meses junto a ] ) ) o
de inflacién y diversos indicadores de demanda

de EEUU, anuncios de la FED.

tasa FED asociada

La inflacién de los precios externos, tipos de Consensus Forecasts, proyecciones de bancos
cambio de socios respecto al délar de inversién

Informacién por rubros componentes,
La inflacién no subyacente estacionalidad, evolucién de oferta y demanda

en mercados, factores climéaticos

Consensus  Forecasts y  cotizaciones en

mercados a futuro para precios de commodities
Los términos de intercambio, precios de
(petréleo, alimentos, minerales). Considera
exportacion, precios de importacion, precio de
ademds la inflacién de precios externos y
commodities
volimenes de exportacién e importacion.

Balance de oferta y demanda de commodities.

El crecimiento del PBI de EEUU y de los

principales socios comerciales

Consensos Forecasts

La meta planeada de déficit fiscal Marco Macroeconémico Multianual

Tabla 2: Variables exdgenas e informacién utilizada para proyecciones

De otro lado, los niveles de equilibrio de las variables reales son también extendidas
hacia el futuro siguiendo un patrén suave hacia los niveles de estado estacionario

considerados en el Anexo A.7 .

Proyecciones de corto plazo

Generalmente, la informacién para hacer proyecciones de corto plazo es mas abundante
que para prondsticos a horizontes relativamente lejanos. Por ejemplo, condiciones de
abastecimiento de mercados, informacién adelantada o preliminar, tendencias
observadas recientes, etc. Esto hace que las proyecciones realizadas utilizando
. ., . . , . 39 . .

informacién especializada o con modelos estadisticos™ generen mejores proyecciones de

1 a 6 meses hacia adelante.

Ver Barrera (2005) y (2007) para una descripcién precisa de uno de estos modelos estadisticos.
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Vision de tipicamente 1 o 2 meses hacia adelante

expertos

Proyeccién de corto plazo
(3-6 meses hacia adelante)

SPD

tipicamente del 3ro. al 6to. mes hacia adelante

Figura 13: Proyeccién de corto plazo

En el MPT, se toman estds proyecciones como si fuesen datos realizados o se inducen
mediante factores aditivos. En cualquiera de los dos casos, los factores aditivos o
ajustes generados tienen interpretacién propia debido a que estos podrian representar
choques en cada una de las ecuaciones. Estos choques son considerados como ruido

puro o como componentes que pueden estar persistiendo hacia el futuro.

Corriendo el Modelo

Una vez que se tienen todos los ingredientes necesarios, el modelo estd listo para ser
resuelto y luego utilizar dicha solucién para obtener trayectorias de inflacién, brecha
del producto, tipos de cambio y tasas de interés consistentes con los supuestos
planteados sobre la trayectoria de las distintas variables exdgenas, tendencias de
equilibrio de variables reales y punto inicial de proyeccién (corto plazo). Es decir, se

obtienen proyecciones condicionales a un escenario central.

Las proyecciones se efecttian cada mes para el programa monetario®. Ademds, 3 veces

ano, estds proyecciones son publicadas en el Reporte de Inflacién.

Cada proyeccion se alimenta de los flujos de informaciéon que se hacen disponibles
durante el periodo. Asimismo, el personal técnico va actualizando toda la informacién

relevante para que esta sea considerada en la proyeccién.
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El programa monetario del banco central es el informe que se prepara para la regién de politica

monetaria del Directorio del BCRP.
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Una caracteristica fundamental del proceso es la discusién y debate entre el personal
técnico del banco a cerca de los supuestos y estimaciones necesarias para las
proyecciones. La idea es que cada proyeccién para el programa monetario contenga la
informacién relevante ponderada por los técnicos en las reuniones de discusién. (Ver

figura 14).

1. Inflacién en (t-1)
2. Encuesta de expectativas
en (t-1)

1. Balanza Comercial en (t—?D

1. Indice mensual de PBI en (t-2)

1. Ingresos y gastos del gobierno
central en (t-1)

[ Semana 1‘ Semana 2 | Semana 3 | S(;n\ana 4 [ Seman%\l‘ Semana 2 | Semana 3 | Semana 4 |
| \ \ | ~ \ \ \
mes (t+1)

Reuniones del
Personal

Version Final de
Programa Monetario y/o
Reporte de Inflacién

Reunién de
Politica
Monetaria

Reunién del Personal
y Directorio

Figura 14: Flujo de informacién

Dias antes de cada reunién de politica monetaria, el personal del banco se retine con el
Directorio para exponer proyecciones. El Directorio utiliza la informacién
proporcionada para tener un mejor juicio a la hora de decidir sobre el curso de la

politica monetaria.
Como se menciond, el MPT constituye un modelo lineal dindmico con expectativas.
La forma mads sencilla de realizar proyecciones y ejercicios de simulacién es asumiendo

que las expectativas son racionales", para ello se aplica el algoritmo de Klein (2000).

Segun este algoritmo, la solucién para las variables enddgenas del modelo es una

41

Una forma alternativa es que los agentes econémicos vayan aprendiendo recursivamente a

través de regresiones MCO.
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funcién tanto de las trayectorias futuras de las variables exdgenas como de los choques
futuros que afectan a la economia. El proceso de solucién y salida de resultados se
llevan acabo utilizando programas en matlab especialmente disenados para el MPT y

con la ayuda del conjunto de herramientas de la versién 2 de IRIS*.

Asimismo, se suelen correr diferentes escenarios para las variables exdégenas o para
diferentes supuestos acerca del comportamiento de alguna variable en particular. Por
ejemplo, se puede asumir una posicién para la tasa de interés interbancaria méas o
menos expansiva. Es decir, la secuencia de la tasa de interés interbancaria puede ser
modificada a través de factores aditivos de manera tal que reflejen las tasas de interés

esperadas por el mercado o cualquier otra secuencia de tasas que sea probable.

Las proyecciones del MPT que han sido publicadas en el Reporte de Inflacién
consideran la secuencia de tasa de interés mds probable® para cada ocasién y por ende
son consideradas como las proyecciones base (o centrales). En el anexo B.2 se muestran

las proyecciones de inflaciéon hechas con el MPT en el periodo 2002-2007.

CONSIDERACIONES FINALES

Este documento contiene una descripcién medianamente detallada del Modelo de

Proyeccién Trimestral (MPT) y del sistema de predicciéon de la Gerencia de Estudios

Econémicos del Banco Central.

Ambos, el MPT y el sistema de prediccién, son parte de un continuo proceso de

aprendizaje para entender mejor las fuerzas motoras que mueven las distintas variables de

la economia peruana. En este esfuerzo de comprensién, se entiende que el MPT, al ser un

modelo lineal relativamente sencillo, hace muy dificil simular efectos altamente no-lineales

como la presencia de umbrales en los que se activan efectos financieros perniciosos como el

de hoja de balance. Es por ello que una linea de investigacién propugnada por la Gerencia

42
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Las nuevas versiones de IRIS pueden ser cargadas de www.iris-toolbox.com de manera libre
para usuarios individuales.
El hecho de que sea “mds probable” proviene de una evaluacién hecha por el Banco Central que

toma en cuenta un conjunto amplio de factores.
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es la incorporacién de modelos de equilibrio general que contengan no-linealidades

enraizadas en los pardmetros de preferencias o tecnologias.

Otro punto en el que el MPT puede ser mejorado es la interaccién entre los ciclos
econdémicos de corto plazo y tendencias de equilibrio. Actualmente, el bloque de tendencia,
si bien es parte del anédlisis en el sistema de proyeccién, es totalmente exégeno al modelo.
Asimismo, existe la necesidad de incluir el andlisis de choques, como la dindmica de la
deuda publica o las reservas internacionales, para enfocar preguntas sobre sostenibilidad
fiscal por ejemplo. Por ahora, el modelo de prediccién no puede responder preguntas en la

que los stocks desempenen un rol.

En cuanto a las proyecciones, se estdn haciendo avances en dos frentes:

e Proyecciones y simulaciones abandonando el supuesto de expectativas racionales
irrestrictas. Esto se hace porque el supuesto de expectativas plenamente racionales es
muy fuerte y no permite modelar cambios abruptos inesperados en el futuro sobre
alguna variable o cambios en los pardmetros. En cambio, se postula el hecho de que los
agentes vayan aprendiendo racionalmente sobre los cambios que ocurren. Este

aprendizaje por medio de regresiones MCO.

e Proyecciones 6ptimas en el sentido de minimizar un criterio de pérdida del BCRP. En
la actualidad, las proyecciones se sustentan por una regla simple para la tasa de interés
interbancaria a ser inducida por el BCRP. Sin embargo, la secuencia de tasas de interés

resultante no necesariamente es la éptima para minimizar la funcién de pérdida del

BCRP.

Finalmente, un punto en la agenda de investigacién no menos importante es la evaluacién
estadistica de las proyecciones tanto a nivel puntual como a nivel de las densidades de

proyeccién publicadas en los Reportes de Inflacién.
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ANEXOS

A.1 ECUACIONES DEL MODELO DE PROYECCION TRIMESTRAL (MPT)

FEcuaciones de comportamiento

(1) Brecha del producto (demanda agregada) (6), (7), (46), (42), (66)

Y = %ytgﬁo +a,, . rme,_; + aﬂsfist + a,[c,ti” + (1 —c, ti! ]+ ...
et a'q[cqth’gWJ + (1 - Cq )qt]‘{igap] + ayusthS’gap + 81/715
(2) Curva de Phillips para la inflacién subyacente (oferta agregada) (5), (34), (1)
by + (1= )y + e,

(3) Paridad descubierta de tasas de interés (36), (4), (74), (8)
4(EtN 1] = 8,) =i, — i} — prem, + Est

(4) Regla de politica monetaria (tasa de interés interbancaria nominal)

(10), (29), (1)
i = S+ Q= 4+ LA+ fleyl™ + 0=yl + e,

(5) Inflacién importada en nuevos soles (72), (3), (63)
7Ttm = Cpiﬂ—:ril + (1 - Cpi){cnscnmbﬂztlooézljffl + (1 - cnscnmb)[4(8t - 82‘,71)]

+ 71-:) + gm,t
Definiciones
(6) Indice de condiciones monetarias reales (38), (40), (25), (82)
rme, = ey + el + (-, — ¢ )(Ag” — Ag” )]
(7) Impulso fiscal (73), (1)

fis, = (def, — def, ;) + 75 (def,, + cpper) [ — Y/ ]+ €5,

(8) Prima de riesgo cambiario (79), (43)

— eq gap
prem, = prem,” + prem,

(9) Prima de riesgo cambiario a un afio (80), (44)

—_ eq gap
prem,, = prem,, + prem,,

(10) Tasa de interés neutral (85)
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-neutral __

eq
Zt 72 + ﬂ-ss

(11) Tasa de interés real doméstica de largo plazo (12), (35)

_ N1 __suby
Ty =1, —E [7T4,t+4]

(12) Curva de rendimiento (tasa de interés nominal doméstica de largo plazo) (4)

i4,t = %{it + Et[it-H] + Et[it+2] + Ef,[it+3]} + prima,fp

(13) Tasa de interés real doméstica de corto plazo (14), (34)
=i = B'[r,,]
(14) Tasa de interés nominal domeéstica de corto plazo (corporativa) (4), (108)
i, =1, + prima,”

(15) Tasa de interés real externa de largo plazo en nuevos soles (16), (35), (37)

S

Tsar — iZ,t - EtN [71';';};”4] + (EtN [3z+4] )

(16) Tasa de interés nominal externa de largo plazo (74), (109)
i = e + 10+ B+ BliL]+ Bil,]} + primay?

(17) Tasa de interés real externa de largo plazo (16), (24)

s __ -8 Np_US
Thy = Yy — E, [7T4,t+4]

(18) Inflacién no subyacente atraida (19), (2)
nosuby,a __ nosuby suby

Trt - Cp'nsaﬂ-tfl + (]‘ - Cp'nsa )Trt + 8mw‘«;ub;z/a,t

(19) Inflacién no subyacente (18), (20)
nosuby ___ nosuby,s nosuby,a nosuby,aj
t - Cp'nssﬂ-t + (1 - Cpnss )Trt + ﬂ-t

(20) Ajuste de la inflacién no subyacente debido al efecto de la depreciacién sobre el precio

del petroéleo Y
L0 S ’b . ’/'
7Ttnmu = znscomb {Zticomen&comb [4(st - Stfl )] T

tte + thicomb?nsﬁcomb [4(St71 _Sz‘,72 )] }

(21) Inflacién IPC (2), (19)
7Tt = cpsﬂ-:Uby + (1 - Cps )7-(-:05“17?/
(22) Inflacién subyacente interanual (2)

suby __ 1 suby suby suby suby
Ty =7 (7Tt T Ty T

(23) Inflacién interanual (21)
T =1(T + 7 + 7 + 7 )
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(24) Inflacién interanual de EEUU (64)
o =S S )

(25) Depreciacién real bilateral (3), (64), (21)
Aqf]s = 4<5t - St—l) + ijs i

(26) Depreciacién real bilateral, un afio adelante (3), (24), (23)

us Us
Agq,; = (8, = 8_4) + Typ — Ty

(27) Depreciacion sol canasta (77), (3)
Amn ¢, =4(us ¢, —us ¢, )+ 4s, —s,,)

(28) Depreciacién real multilateral (27), (75), (21)
Ag' =Amn_c, + 7’ —m,

(29) Desviacién de la inflacién subyacente, un ano adelante (22)
dev,l ____suby

Typ = Typpq — Ty

(30) Desviacion de la inflacién subyacente, dos anos adelante (22)
dev,2 _ __suby

Tap = Tapeg — T

(31) Desviacién de la inflacién subyacente, dos trimestres adelante (22)
dev,05 __ __suby

Tap = Tapre — Ty

(32) Desviacién de la inflaciéon subyacente contemporédnea (22)
dev,0 __ __suby

7T4,t - 7T4,t - 7Tss

(33) Desviacién de la inflacién subyacente en la Regla de Taylor  (29), (30), (31), (32)

dev __ dev,1 dev,2 dev,05 dev,0
Tyr = CpraTyy T CpraTyy ~ + CprosTay T CproTay,

Expectativas

(34) Expectativas de inflacién IPC, un trimestre adelante (2)

EtN [7Tt+1] =(1—c¢p)E, [ﬂ'ﬁﬁy] + Cpﬂﬁiy + €prs

(35) Expectativas de inflacién subyacente, un ano adelante (22)

EtN [7721}1:1{4] =(1-¢p)E, [Wiutbi] + Cpﬁifib_‘l’l + Epray

(36) Tipo de cambio esperado, un trimestre adelante (3)
EtN [St+1] = (1 - Cs)Et [St+1] + Epey
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(37) Tipo de cambio esperado, un ano adelante (3)
EtN [St+4] = (1 - Cs )Et [St+4] + Cs[stfl + %(ﬂ-ss - ﬂ-:s + Aqsa)] + EEs4,t

Brechas de variables endégenas

(38) Brecha de la tasa de interés real doméstica de largo plazo (11), (86)
rf;lp =~ 746,(5
(39) Brecha de la tasa de interés real doméstica de corto plazo (13), (88)

c.gap _ ¢ _ .c.eq
et EnR oL

(40) Brecha de la tasa de interés real externa de largo plazo en nuevos soles  (15), (87)

Tt = s = Tiids
(41) Brecha del tipo de cambio real bilateral (25), (82)

¢ =" +5(Aq” — Mg/ )

(42) Brecha del tipo de cambio real multilateral (28), (84)
0 = 0 A8 — Ag)

(43) Brecha de la prima por riesgo cambiario

gap __
premt - €prem,t

(44) Brecha de la prima por riesgo cambiario, un ano adelante

gap __
premzi,t - 6prem47t

- -$,eL0,
= 1 g

(*) Supuesto para la tasa de interés nominal externa de corto plazo (74)
i =1

Variables exdégenas

(45) Términos de intercambio (46), (95)
ti, = " + ti*

(46) Brecha de los términos de intercambio (47), (50), (56), (60)
-gap -t.gap -q lim, gap -comb,gap . gap
tZt - Zipm.t?titzipz'.t + Zipim,a lim?titzz'pim.t + Zipim,cr)mb?titzipim,t + Zi[)e?ti/l'pet + €tigap.t

(47) Indice de precios de exportaciones tradicionales (brecha)

ithgap -t,9ap
tzz’pm,t - Z]‘z’px,t tzipz,tfl + eipxt,t
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(48) Indice de precios de exportaciones tradicionales (nivel)

-1 _ gst.gap -{,eq
tzipz,t - tz{px,t + tlipx,t

(49) Indice de precios de exportaciones tradicionales (variacién %)

Ati! = 4t — ti;

ipx,t ipx,t ipx,tfl)

(50) Indice de precios de alimentos importados (brecha)
tialim,gap — Z]. tialim,gap + €

ipim,t ipim,a lim ~ Yipim t—1 ipima lim,t

(51) Indice de precios de alimentos importados (nivel)
tialim — tialinl,gap _i_tiqlim,eq

ipim,t ipim,t ipim,t

(52) Indice de precios de alimentos importados (variacién %)
Atiahm — 4<t7;a,lim _ ti(zlim )

ipim,t ipim,t ipim,t—1

(53) Precio de petréleo WTI (brecha)
wt™ = 21, Wty + €,

(54) Precio de petréleo WTI (nivel)

wti, = wti)™ + wty’

(55) Precio de petréleo WTI (variacion %)
Awti, = 4(wti, — wti, )

(56) Indice de precios de combustible importado (brecha)
i = it + ¢,

ipim.,t ipimcomb,t

(57) Indice de precios de combustible importado (nivel)

-comb __ 4 -comb,gap -comb,eq
t ipim,t T t ipim.,t + tzipim,t

(58) Indice de precios de combustible importado (variacién %)
Atiwmb — 4<t/L~(:aml) o ti(:omb )/Zwm‘?ti’wmb

ipim,t ipim,t ipim,t—1

(59) Indice de precios externos (nivel)

ipe, = ipe, , + 0.25m,

(60) Indice de precios externos (brecha)

ipe/” = ipe, —ipe;”

(61) Crecimiento anualizado de los términos de intercambio

(47), (96)

(48)

(50), (97)

(51)

(53), (98)

(54)

(53)

(56), (102)

(57)

(63)

(59), (104)

(45)
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Ati, = A(ti, — ti, )

(62) Crecimiento interanual de los términos de intercambio (51)
Ati,, = ti, — ti,_,

(63) Inflacién externa (64), (65)

M, =c,m +(L—c )

(64) Inflacién de EEUU

us __ * Us Us
Trt - (]‘ - Zl,pus - Z?,pus )Trss + Zl,pusﬂ-tfl + ZQ,pusﬂ-t72 + 6US,t

(65) Inflacién de otros socios comerciales (G19)

'rest Tf’é‘t

rest
7Tt - (1 - Zl,presf 22 pust)ﬂ—ss + Zl prest f 1 + Z? ,prest f 2 + €I€StT

(66) Brecha del producto externo (de EEUU)

US,gap __ US,gap US,gap
yf Z]‘J usyt 1 + Z27/ usy + 8Jusf

(67) Producto de EEUU (66), (90)
th — yth(Lp + yUS eq

(68) Inflacién no subyacente de especialistas (69), (70), (71), (72)
nosuby,s __ nosuby nosubu rLoaubz/ noauby

7T1‘, - Zn,scombﬂ—comb,f + Za lim ahmt + Zfran tran,t + Zeeru serv,t + €n09ubys,t

(69) Inflacién no subyacente: alimentos
nosuby __ nosuby nos’uby

Tru lim,¢ (]‘ - Z]‘a lim 2ulim)7r + Z]‘ahm alim,t—1 + Zlahm alim,t—2 + ga lim,¢

(70) Inflacién no subyacente: transporte

nosuby __ noeuby noeuby
7Ttra7L,t - (1 - thmn - z2tmn)7r + thmn tran,t—1 + thmn tran,t—2 + etmmt

(71) Inflacién no subyacente: servicios ptiblicos
ﬂ_nosuby — (1 _ Zl )7'(' 4 Zl no:ftf1l +e

serv,t serv serv ser serv,t

(72) Inflacién no subyacente: combustibles (58), (103)
nosuby __ nosuby -comb comb,eq
7T(:0mb,t - <1 - Z]‘nscomb)ﬂ-ss + Z]‘nsmmb 7T(‘0mbf 1 + ztzmmb? nscomb (At 1p7mf At?ﬁpimf ) .

-comb -comb,eq
. + thicomb?,nscomb (At - At ) + 8719(’0mb,1‘,

zpzm t—1 zpzm t

(73) Deficit fiscal: meta de mediano plazo

def, = (1— def def)def + Zldef def,, + Z2def def, , + Eeft

(74) Tasa de interés nominal externa de corto plazo (78)

i =(1— 21, — 22, )[ o ]-i— 21,477 4+ 22,4757 + Eisy

t
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(75) Inflacién externa pura (sin efecto moneda)

p __ 88 p
ﬂ-t - (1 - Cus )7T + cusﬂ-t—l

(76) Depreciacién délar canasta
Aus ¢, = 0.2bus ¢, , + ¢,

usc,t

(77) Indice del délar canasta (76)
us_ ¢, =us_c¢ ,+Aus ¢ /4

Variables de equilibrio (tendencias) y ajuste hacia el estado estacionario

(78) Tasa de interés real externa de corto plazo de equilibrio

i = =yl —e2 g+ yRl i 4 ye2
(79) Prima por riesgo cambiario de equilibrio (por paridad)

prem’ = (1—yzl = —yz2

prem prem )

prem, +yzl _ prem/’, ...

prem

ot yzl  prem,

prem
(80) Prima por riesgo cambiario de equilibrio (por paridad) a un ano
premft = (1 - yZ1prem4 - yZ2prem4 )pr@mss + y21prem4 premftfl'“

eq
wetyzl L premy)

(81) Tasa de interés real externa de corto plazo de equilibrio en nuevos soles
(78), (83), (106)
o — ns,eq 4 AqUS,eq + Ts,eq7aj

ns,t 4.t ns,t

(82) Depreciacién real bilateral de equilibrio (84)
Ag”" = (1= y2l, s — Y22,55)0q," " + y2l s g5 + Y22, 55 Mg,

(83) Depreciacion real bilateral interanual de equilibrio (84)
US eq US eq

A = 1= yzl s — 122, 00)AG" " 4+ Y21, s AL + 122, 0500

(84) Depreciacion real multfateral de eduilibio (94), (93), (89), (90)
i DU Y2 nmADEN" +

et szrod?qm(Ayth + Ayzf]&cq - (Aysa - Ayis))

Ag"™" =yz

pen2qm

(85) Tasa de interés real domeéstica de equilibrio (78), (82), (79)
7 =1 4+ Ag¥ + prem!

(86) Tasa de interés real doméstica de largo plazo de equilibrio (85)

59



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

eq __ €4
r4,t - Tt + yzpm'mlp[) /(1 - yzpm'mlpl)

(87) Tasa de interés real externa de largo plazo de equilibrio en nuevos soles (78)
n:;eft = TtSSGq + yzprimlp,s() /(1 - yzprimlp,sl)

(88) Tasa de interés real domeéstica de corto plazo de equilibrio (85)
c,eq

o aeq —
T; - T;‘ + yzpmlmcp(] /(]‘ yZ])Tim(fpl)

(89) Crecimiento del producto potencial doméstico
Ay = (1= yzl,)Ay,, +yz1, Ay,

(90) Producto potencial de EEUU

Ayt = —pal,,, =922, )80 +y2l, Ay + 422, AyST
(91) Tipo de cambio real multilateral de equilibrio (84)

Meq _ Meq 1 M .eq
g =g +14q

t

(92) Tipo de cambio real bilateral de equilibrio (82)
thS,eq — qt[]f’l,eq _i_%AthS,eq

(93) Crecimiento de los pasivos externos netos de equilibrio

Apen” = yz1 , Apen”, +y22,, Apen’,

pen

(94) Crecimiento de los términos de intercambio de equilibrio (96), (97), (102)

ceq -t.eq -q lim,eq -comb,gap *eq
Atzt - Zipz,t?tiAtzipx,t + Zipim,alim?tiA tzipim,t + Zz'pim,comb?tiA tzz'pim,t + Zﬂ*Qtiﬂ-t

(95) Términos de intercambio de equilibrio (94)
ti" =t + 0.25At3"

(96) Crecimiento de los precios de exportaciones tradicionales de equilibrio
Atzzniqf = yz]‘ip.’z,tAtiit[y):{t—l + (1 - yz]‘ip.z',t )Trss
(97) Crecimiento de los precios de alimentos importados de equilibrio

Aiimer — g1 Aggolimed (1—yzl + 7T;

ipim,t ipim,a lim ipim,t—1 ipim,a lim )

(98) Crecimiento del precio del petréleo WTT de equilibrio

(99) Precios de exportaciones tradicionales de equilibrio (96)
tipe!, = tiie!, | + 0.25A i, |

(100) Precios de alimentos importados de equilibrio (97)
tialim,eq — tialim,eq + 025A tialim,eq

ipim,t ipim,t—1 ipim,t
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(101) Precio del petréleo WTI de equilibrio (98)
wti! = witi?, + 0.25Awts”

t

(102) Precios de combustibles importados de equilibrio (101)

tz:;i:zbfq = Zwti2f,7l,(zmnbwti: ! + 6(:r)mwti

(103) Crecimiento de precios de combustibles importados de equilibrio (102)
-comb,e -comb,eq -comb,eq

Atzipim,t = 4(tzipim,t " — tzipim.,tjl)/zwti?ti,comb

(104) Indice de precios externos de equilibrio (59)

ipeteq = yzlpezpele + (1 - yzipe)lpef

(105) Inflacién externa de equilibrio (104)

*
[ A—

gr 4(ip efq —1ip 621)

uste a la tasa de Imteres real externa de Corto plazo de equilllipbrio en nuevos soles
106) Ajuste a la t de interé l ext d to pl d ilibri 1
,’,,s,eqiaj — s.eq_aj

ns,t yzrsnseqrns,tfl
(107) Premio de la tasa de interés de corto plazo sobre la tasa interbancaria

. op . cp
przma’t - yzprinwp() + yz[n”/lmcplprlma’t—l

(108) Premio de la tasa de interés de largo plazo sobre la tasa interbancaria futura

. Ip __ . Ip
pr?’ma’t - yzprimlp(] + yzprimlplprlma’tfl

(109) Premio de la tasa de interés externa de largo plazo sobre la tasa de corto plazo

futura

. Ip,s . Ip,s
prlmat - yzprimlp,sO + yzprimlp,slp/r‘zma’tfl

Ajustes

(1 10) Dado el ajuste €t (para ] =Y,m,S, i, m, fiS, .. ) — Ver lista completa en el Anexo A.3

Eit = Pi€jin
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A.2 VARIABLES DEL MODELO DE PROYECCION TRIMESTRAL (MPT)

] L Nombre en MPT FEcuaciones
Variable Descripcion ) .
interfase relacionadas
Variables enddgenas
' Brecha del producto y_gap (1),(2),(4),(7)
rme Indice de condiciones monetarias reales rme (1),(6)
fis Impulso fiscal fis imp (1),(7)
P Inflacién subyacente Dipc_suby (2)’(13)’(18)’((2212))’
7o Inflacién no subyacente Dipc nosuby (18),(19),(21)
g Inflacién no subyacente atraida Dipc nosuby a (18),(19)
7oy Inflacién no subyacente ajustada Dipc nosuby aj (19),(20)
T Inflacién IPC Dipc (21),(23),(25),
(28)
suby s : . 22),(29),(30),
P A Inflacién subyacente, interanual D4ipc_suby (<31)) 7((32)) ’((35))
4 Inflacién interanual D4dipc (23),(26)
P A Inflacién de EEUU, interanual D4ipe us (17),(24),(26)
" Inflacién importada en nuevos soles Dipm i (2),(5)
: : : (3),(5),(15),(25),
s (log) Tipo de cambio nominal S (26),(27),(36),(37)
; Tasa de interés nominal doméstica de corto i mn (3),(4),(12),(14)
plazo -
i Tasa de interés nominal doméstica de largo i1 mn (11),(12)
plazo -
T Tasa de interés real doméstica r4 mn (11),(38)
5 Brecha de la tasa de interés real doméstica r4 mn_gap (6),(38)
P Tasa de interés nominal externa de corto plazo 1 s (3), (16),(74)
T’ Tasa de interes real externa de largo plazo r4 s (17)
i’ Tasa de interés nominal externa de largo plazo 14 s (15),(16),(17)
Tosu’ Tasa de interés real externa en nuevos soles r4 s ns (15),(40)
Brecha de la tasa de interés real externa en
8,9ap
Tnst nuevos soles r4_s_ns_gap (6)(40)
prem Prima por riesgo cambiario Prem (3),(8)
prem?® Brecha del premio por riesgo cambiario prem gap (8),(43)
prem, Premio por riesgo cambiario, un afio prem4 (9)
prem,”®  Brecha por premiode riesgo, un afo premd4 gap (9),(44)
Aq” Depreciacién real bilateral Dg us (6),(25),(41)
Ag,” Depreciacién real bilateral , un ano D4g us (26)
Ag Depreciacién real multilateral Dg M (28),(42)
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equilibrio

qvseaw Brecha real bilateral g us_gap (41)
g Brecha del tipo de cambio real multilateral g M gap (1),(42)
greviral Tasa de interés neutral i mn neutral (4),(10)
EN[7, 4] Expectativas de inflacién IPC, un trimestre EDipc 1t (2),(13),(34)
EX[7,] Expectativas de inflaciéon subyacente, un aio ~ ED4ipc_ suby 4t (11),(15),(35)
E)Y[s,.,] (log) Tipo de cambio esperado, un trimestre Es 1t (3),(36)
ENs,.,] (log) Tipo de cambio esperado, un afo Es 4t (15),(37)
, Desviacién de la inflacién subyacente, un ano .
devt ’ D4ipcdev F1 1
4 adelante Thedev_FL_ (29),(33)
‘ Desviacién de la inflacién subyacente, dos anos .
dev ’ D4ipcdev F1l 2
" adelante ipcdev F1 (30),(33)
.05 Desviacién de la inflacién subyacente, dos .
den05 ’ D4ipcdev F1 05 1
T trimestres adelante Thedev_tL_ (31),(33)
! Desviacién de la inflacién subyacente D4ipcdev F1 0 (32),(33)
Desviacién de la inflacién subyacente en la
dev D41
4 Regla de Taylor ipedev (4),(33)
i Tasa nominal de interés corporativa i ¢ mn (13),(14)
r Tasa real de interés corporativa r c_mn (13),(39)
FoE? Brecha de la tasa de interés real corporativa r ¢ mn_gap (6),(39)
Amn_c Depreciacién del sol canasta Dmn_c (27),(28)
Variables exdgenas
H Términos de intercambio ti (45),(61),(62)
te Brecha de los términos de intercambio ti gap (1),(45),(46)
ti;"? Termino de intercambio de equilibrio ti eq (45),(95)
Ati Termino de intercambio (crecimiento) Dti (61)
Ati, Terminos de intercambio anual (crecimiento) D4ti (62)
e Terminos de intercambio de equilibrio .
eq
Ati, (crecimiento) Dti eq (84),(94),(95)
T Inflacién externa Dipe (5),(59),(63)
s Inflacién de EEUU Dipe us (24),(25),(63),(64)
T Inflacién de otros socios comerciales (G19) Dipe rest (63),(65)
At Creg@len‘co de los precios de exportaciones DEi ipx t (49)
e tradicionales - =
N Crec1mlento de los precios de alimentos Dti ipim alim (53)
w importados - —
A th,”,',',tb Crecmuento de precios de combustibles Dti ipim comb (58),(72)
pim importados - -
Awti Crecimiento del precio del petréleo WTI Dwti (55)
. Crecimiento de los precios de exportaciones .
Atipt . e Dt t 4
tipa tradicionales de equilibrio Ttbx_t_eq (94),(96),(99)
Awti Crecimiento del precio del petréleo WTT de Dwti eq (98),(101)
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Crecimiento de precios de combustibles
importados de equilibrio

Inflacién externa de equilibrio

Precios de exportaciones tradicionales de
equilibrio

Precios de alimentos importados de equilibrio
Precio del petréleo WTI de equilibrio

Precios de combustibles importados de
equilibrio

Indice de precios externos

Indice de precio externo de equilibrio

Brecha del producto externo (de EEUU)

Producto de EEUU

Producto potencial de EEUU

Inflacién no subyacente de especialistas
Inflacién no subyacente: alimentos
Inflacién no subyacente: transporte
Inflacién no subyacente: servicios piblicos
Inflacién no subyacente: combustibles
Déficit fiscal objetivo de mediano plazo

Tasa de interés externa de corto plazo
Tasa de interés real externa de equilibrio

Prima por riesgo cambiario de equilibrio
Primo por riesgo cambiario de equilibrio, un
ano

Tasa de interés real externa de equilibrio en
nuevos soles

Depreciacién real bilateral de equilibrio
Depreciacién real bilateral interanual de
equilibrio

Depreciacién real multilateral de equilibrio

Tasa de interés real doméstica de equilibrio
Producto potencial
Tipo de cambio real bilateral de equilibrio

Tipo de cambio real multilateral de equilibrio
Crecimiento de los pasivos externos netos de
equilibrio

Crecimiento potencial

Crecimiento potencial externo

Ajuste a la tasa de interés real externa de
corto plazo de equilibrio en nuevos soles

Premio de la tasa de interés de corto plazo

Dti ipim comb eq
Dipe eq

ti ipx t eq

ti ipim alim eq
wti eq

ti ipim comb eq
ipe

ipe eq

y_us_gap

y_us

y _us_eq

Dipc _nosuby s
Dipc nosuby alim
Dipc _nosuby tran
Dipc _nosuby serv

Dipc_nosuby comb
Fis defest

i s exog
r s eq

Pret eq
Premd eq
R s ns eq
Dg us eq
Premd eqg
Dg M eq

R eqg

y_€q

g us_eq
QM eq

Dpen eq

Dy eq
Dy us eq

r s ns_eq aj

Prima cp

(72),(94),(103)
(94),(104),(105)
(48),(99)
(51),(100)
(54),(101),(102)
(57),(102),(103)
(59),(60)
(60),(105)
(1),(66),(67)
(67)

(67)

(68)
(69)
,(70)
(71)
(72)
(73)
(
(
(

(74),(78),(81),(85)
(8),(79)
(9),(80)

(85)

(81),(87)

(6),(41),(82),
(85),(92)

(9),(80)
(42),(82),(83),
(84),(91)
(10),(85),(86),(88)

(92)

(91)
(84),(93)
(84),(89)
(84),(90)
(81),(106)
(14),(107)
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sobre la tasa interbancaria

Premio de la tasa de interés de largo plazo

ima” Pri 1
prima sobre la tasa interbancaria futura rima_tp_mn (12),(108)

. Premio de la tasa de interés externa de largo

s Pri 1 1 1
prima plazo sobre la tasa de corto plazo futura Tima_-p_S (16),(109)
o Tasa de interés real doméstica de corto plazo r e e (88)
bt de equilibrio —cmn_ed
Tasa de interés real doméstica de largo plazo

eq 4
g de equilibrio re_eq (38),(86)
e Tas.a. de. interés real externa de largo plazo de rd s ns eq (40),(87)

’ equilibrio en nuevos soles - = =
e Inflacién externa pura Dipe p (28),(75)
Aus ¢ Depreciacién dolar canasta Dus c (76),(77)
us_c Indice del dolar canasta us_c (27),(77)
A.3 AJUSTES DEL MODELO DE PROYECCION TRIMESTRAL (MPT)

' L Nombre en MPT FEcuaciones
Variable Descripcion i .
interfase relacionadas

g, Demanda agregada res_y (1)
e, Curva de Phillips res Dipc (2)
g, Paridad de tasas de interés res_s (3)
g Politica monetaria res i mn (4)
€ Impulso fiscal res fis (7
€ Inflacién importada res Dipm i (5)
Eposubys Inflacién no subyacente de especialistas g es_Dipc_nosuby_ (68)
€ rnosubya Inflacién no subyacente atraida ges_Dipc_nosuby_ (18)
:, Expectativas de inflaciéon IPC, un trimestre res Edipc 1t (34)

g adelante - -

Expectativas de inflacién subyacente, un ano res ED4ipc suby (35)

Cprt adelante at B B
- Tipo de cambio esperado, un trimestre res Es 1t (36)

s adelante - =
€pea Tipo de cambio esperado, un ano adelante res Es 4t (37)
€, ocomb Inflacién no subyacente: combustibles res nscomb (72)
€ lim Inflacién no subyacente: alimentos res_alim (69)
Eran Inflacién no subyacente: transporte res_tran (70)
Eory Inflacién no subyacente: servicios piblicos res_serv (71)
Eprem Prima por riesgo cambiario res_prem (43)
€ premd Prima por riesgo cambiario, un ano adelante res_premé (44)
Epus Brecha del producto externo res y us (66)
Eus Inflacién de EEUU res Dipe us (64)

65



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

€ est Inflacién de otros socios comerciales (G19) res Dipe rest (65)
Eaf Déficit de meta res defest (73)
Eis Tasa de interés nominal externa de corto plazo res i s (74)
E pimeomb Precios de combustible importado (brecha) res_ipim comb (56)
Eipat precios de exportaciones tradicionales (brecha) res ipx t (47)
€ pima lim precios de alimentos importados (brecha) res ipim alim (50)
€t Precio de petréleo WTI (brecha) res wti (53)
Eigap Brecha de los términos de intercambio res ti gap (46)
€ omuti Precios de combustible importado (brecha) res com wti (102)
Epse Depreciacién délar canasta res us ¢ (76)
A.4 VARIABLES DE ESTADO ESTACIONARIO DEL MODELO DE
PROYECCION TRIMESTRAL (MPT)
] L Nombre en MPT Ecuaciones
Variable Descripcion . ;
interfase relacionadas
Ag, Dg_ss (2),(36),(37)

Depreciacién real
(10),(29),(30),(31),

T, Inflacién domeéstica (meta) bipc_ss (32),(36),(37),(69),

(70),(71),(72),(75)

. (36),(37),(64),(65),

., Inflacién externa Dipe_ss (74),(96),(97),(98),

(104)

Ay, Crecimiento del PBI Py_ss (84),(89)

us

A Crecimiento externo (EEUU) Dy_us_ss (84),(90)

s Tasa de interés real externa £_85_88 (78)

premy, Premio por riesgo cambiario prem_ss (79),(80)
e 11 . defest ss

def, Déficit del sector publico (ratio del PBI — (6),(73)

potencial)

A.5 PARAMETROS DEL MODELO DE PROYECCION TRIMESTRAL (MPT)

) o Nombre en MPT FEcuaciones
Pardametro Descripcidon . ;
interfase relacionadas
Pardmetros estructurales
a N Demanda
v Inercia Y agregada, (1)
a a_rmc (1)

Tme
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Indice de condiciones monetarias

Brecha de los términos de intercambio —

Brecha del producto externo a_y_us

Brecha del tipo de cambio real multilateral

s Impulso fiscal a_fis
Cy c ti 1)
K Promedio mévil de ¢ -
‘ c g (1)
! Promedio mévil de ¢ —

. Curva de Phillips,
b Inflacién importada b_pi 2)
b, Inercia [(1 — b ) es el peso al componente b_p (2)

forward-looking]

b
Y Brecha del producto b_y (2)
’ ey @),(4)

Promedio mévil de y**

. Regla de politica,
i f i
f - )

Parametro de suavizamiento

. . . f 4
e Respuesta de politica a desvios de la inflacién P (4)
. f 4
l Respuesta de politica a la brecha del producto - (4)
. . i 4
G Prima por liquidez externa c_18 (4)
Cpp Elasticidad del déficit estructural respecto al c_ Dp Impulso fiscal, (7)
producto
. . . . . T 7
“r Presién tributaria de estado estacionario e (7)
. c bi Inflacién
v P importada, (5)
nscomb c_ns comb (5)
c c ons a Inflacién no
pnsa —Prs_ subyacente, (18)
c c ons s Inflacién no
pnss —Pns_ subyacente, (19)
Cpe c_ps Inflacién IPC, (21)

Otros pesos y ponderaciones

Proporcién de expectativas adaptativas de
inflacion

(34),(35)

Cp

c, Proporcién de expectativas adaptativas de tipo . ¢ (36),(37)
’ An camnhin -
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zl

ipx,t

z1

ipim,a lim

z1

wti

yzti 2qm

Yz pen2qm

yzprad?qm

yzl

ipx,t

yzlzp'i,m.a lim

yzl

wti

yzz‘po

de cambio

Peso de
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EEUU en el

la inflacién de
c Us

depreciacion real y la inflacién externa -

Tasa de interés real doméstica (efecto

negativo)

CcC r

Tasa de interés real externa (en S/.) (efecto cr s

negativo)

Inflacién mundial del petréleo

c r cp

c FL1

c FL2
c FLO5

c FLO

z wti2ticomb

z ipx t2ti

z ipim alim2ti
z ipim comb2ti

z ipe2ti

zl ipx t

zl ipim alim

z1 wti

yz_tiZ2gm

yzZ_penzgm
yz_prod2gm

yzl ipx t

yzl ipim alim

yzl wti

yz ipe

(63),(75)

Indice de
condiciones
monetarias, (6)

(6)
(6)

Desviacion
actual de la
inflacién del

equilibrio, (33)

(58),(102),(103)
Definicién de ti,
(46),(94)
Definicién de ti,
(46),(94)
Definicién de ti,
(46),(94)
Definicién de ti,
(46),(94)
Movimiento de
los componentes

del ti y wti,
(47)

(50)

(53)
Depreciacién
real multilateral
de equilibrio,
(84)

(84)

(84)
Crecimiento de
equilibrio de los
componentes del
tiy wti,

(96)

(97)

(98)

(104)
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Y2, Persistencia de ajuste yz_rsnseq (106)

L . . L, . L7 .ox
Pardmetros autoregresivos de variables exdgenas y variables de equilibrio

21
y,us 1
Brecha del producto externo 22y _Us (66)
2,
s z2_y us (66)
zl.pus
' 1
Inflacion BEUU z1_pus (64)
Z2,pus ZZipus (64)
Zl.pr@sl
’ . . . 1 t 65
Inflaciéon de otros socios comerciales (G19) 21_Pres (65)
Zs, prest z2_prest (65)
) 1 ali
Lo Inflacién no subyacente: alimentos zrasim (69)
22,1 z2_alim (69)
. 1t
i Inflacién subyacente: transporte 2t _tran (70)
22,0 z2_tran (70)
1 . .. . 1 71
“sern Inflacién no subyacente: servicios ptblicos 2L_serv (71)
. . 1 b 2
asconn Inflacién no subyacente: petréleo domestico fraiset (72)
zt'/',c(NHbZ,n,.s‘c()mb Z_t l comb 2 nscomb (20) 7(72)
21,
ticomb2,nscomb 2 ]__tj_cOmb2nscomb (20) 7(72)
zlm#
. . 1 defest 73
Déficit fiscal meta de mediano plazo zL_cetes (73)
2ay z2 defest (73)
21, 21 i s Libor, tres meses,
- (74)
22, 72 i s Libor, tres meses,
- (74)
yzl
TS 1
Tasa de interés real externa de equilibrio yzr_r s (78)
yzsz Yz 2_]:_5 (78)
y21 TEM
' Prima FX yzl_prem (79)
yZ2prem YZZ_prem (79)
yZ]‘pmmAl
~ 1 4
Prima FX, sobre un afo yzi_prem (80)
yZ2prem4 Yz 2_prem4 (80)
2l .
YzL4us Dq us eq yzl_q us (82)
Y22, us yz2_ g us (82)
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21,0 83
Y=L 4 us Diq us eq yzl g4 us ( )
Y2205 yz2 g4 us (83)
yzl,

Crecimiento potencial vzl y (89)
yzl, .

Crecimiento potencial externo (EEUU) yzl_y_us (90)
Y22, yz2_y us (90)
yzl,.,

Crecimiento de equilibrio de NFL yzl_pen (93)
yZQpcn yZZ_pen (93)
YZprimeno yz primcp0 (88),(107)

Prima de corto plazo (AR(1)) - ’
YZ primep yz primcpl (98),(107)
Yz primlp0 .

Prima de largo plazo (AR(1)) yz_primlp0 (86),(108)
yzprimlpl yz_prlmlpl (86),(108)
yzprimlp‘sO .

Prima de largo plazo externo (EEUU) yz_primlp_s0 (87),(109)
YZ primip.s1 yz _primlp sl (87),(109)

* Los procesos de proyeccién de variables exdégenas y de variables de equilibrio del MPT son AR(2). Por este motivo,
existen dos pardmetros por variable proyectada enumerados (por ejemplo, para la brecha del producto externo) de la
siguiente manera: z1_y usy z2_ y us.

A.6 VALOR DE LOS PRINCIPALES PARAMETROS DEL MODELO DE
PROYECCION TRIMESTRAL (MPT)

Pardmetro Descripcion Valor
a, Inercia 0.50
Cyme Indice de condiciones monetarias — 3 0.26
ay; Brecha de los términos de intercambio — % 0.09
a, Brecha del tipo de cambio real multilateral — y* 0.02
Uy Brecha del producto externo — 4% 0.01
Qs Impulso fiscal —» y** 0.15
Cyi Promedio mévil de & 0.48
¢, Promedio mévil de ¢"* 1.00
b,, Inflacién importada — Inflacién subyacente 0.08
b, Inercia [(1 — b, ) es el peso al componente forward-looking)] 0.87
by Brecha del producto — Inflacién subyacente 0.20
c, Promedio mévil de 4/ 0.00
f; Pardmetro de suavizamiento 0.70
fr Respuesta de politica a desvios de la inflacién 1.50

# Respuesta de politica a la brecha del producto 0.50
Cpi Inercia de la inflacién de importaciones en nuevos soles 0.70
cr Presién tributaria de estado estacionario 18.00
Cpy Elasticidad del déficit estructural respecto al producto 1.09
¢, Tasa de interés real doméstica — rmc (efecto negativo) 0.30
Crs Tasa de interés real externa (en S/.) — rmc (efecto negativo) 0.15
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Cps Peso de la inflacién subyacente en la inflacién IPC 0.61
Cus Peso de la inflacién de EEUU en la inflacién externa 0.25
c, Proporcién de expectativas adaptativas de inflacién 0.40
c, Proporcién de expectativas adaptativas de tipo de cambio 0.50

A.7 VALORES DE ESTADO ESTACIONARIO DEL MODELO DE
PROYECCION TRIMESTRAL (MPT)

Variable Descripcion Valor
Ag, Depreciacién real 0.0
Mo Inflacién doméstica (meta) 2.0
7'r; Inflacién externa 2.0
Ay, Crecimiento del PBI 5:2
Ay, Crecimiento externo (EEUU) 3.0
T Tasa de interés real externa 25
premy Premio por riesgo cambiario 1.0
def -0.2

53 Déficit del sector publico (ratio del PBI potencial)



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

B.1 HISTORIA DE CHOQUES ESTRUCTURALES DEL MPT EN EL PERIODO
2002-2006

Choque de demanda Choque inflacionario
0 4
1 1
00T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1
Choque financiero Choque de poltica monetaria
10 g
5
0 4
-5 L L L L L L L ] L L L L L L L
00T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1 T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1
Choque fiscal Choque de inflacion importada
4
10 1
2 5 ]
0 0 |
2 -5 1
-4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ R -10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ L1
00T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1
Choque en la inflacién esperada a 1 trimestre Choque en la inflacién esperada a 1 afio

00T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1

Choque en el tipo de cambio esperado a 1 trimestre Choque en el tipo de cambio esperado a 1 afio

8 4
4 |

(3] 4
2 4

4 |
0 4

2
00T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1 00T1 02T1 04T1 06T1
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2

POYECCIONES DE INFLACION HECHAS CON EL MPT 2002-2007
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BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
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