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Politica Monetaria en una economia con
dolarizacion parcial: €l caso del Peru

Por: Zenén Quispe Misaico®

1. Introduccion

La persdgencia de atos niveles de inflacion durante la década de los afios setenta en el Pert indujo a las familias a
mantener moneda extranjera como reserva de valor. Este proceso de dolarizacion se incrementé en forma sgnificativa
en e periodo hiperinflacionario de 1988-90, periodo en el que la moneda extranjera pasd a cumplir los papeles de
unidad de cuenta y medio de cambio (sugtitucién monetaria). Durante los afios sguientes, se aplicé un amplio
programa de reformas en e ssema financiero y en e mangjo de las politicas fiscal y monetaria con la finalidad de
eliminar la hiperinflacion, alcanzar estabilidad macroeconémicay edablecer las bases para un crecimiento econémico
sogtenido. Sin embargo, a pesar de tener ya cerca de una década de estabilizacion econdémica, la disminucion de la
dolarizacion ha sdo lenta, en particular en € caso de la dolarizacion de los activos financieros (dolarizaci 6n de activos).
En Junio de 1999, dostercios de |os depdsitos en |os bancos estan en dolares, solo 10 puntos porcentual es por debajo de
sunivel en 1991.

En teoria, en un contexto de dolarizacion, los agentes econdémicos variarian su demanda de dinero domégtico toda vez
que revisen sus expectativas de devaluacién y, por consguiente, se modifiquen sus costos de oportunidad; haciendo
méas dificil e control monetario. Esta inestabilidad en la demanda de dinero doméstico estipica en una economia con un
proceso de dolarizacion caracterizada por sugtitucién monetaria (que usa dolares para transacciones corrientes), mas no
en una economia caracterizada por sugtitucion de activos (que usa el délar como deposito de valor).

En ede trabgjo s describe € proceso de dolarizacion en € Perd. En ella mostramos que los agentes econdémicos
prefieren usar la moneda domégtica para sus transacciones domégticas corrientes, pero mantienen délares como
depbsito de valor; lo cua caracteriza a la dolarizacion en € Per(l como un proceso de sustitucién de activos. En este
contexto, la politica monetaria en & Perd mantendria su efectividad para influenciar las transacciones corrientes
nominales a través del control monetario y, por consiguiente, alcanzar sus metas de inflacién. Asmismo, en términos
de implementacién de la politica monetaria, ademés de las operaciones de mercado abierto se tendrian insrumentos
adicionales como la intervencion en e mercado cambiario y € encaje en moneda extranjera. El objetivo de ese trabgjo
es discutir cdmo la politica monetaria en € Peri —que tiene que mangjar tanto la moneda doméstica como la
extranjera— ha gdo efectiva

Luego s describe la evolucion reciente de la politica monetaria en € Perd y se busca identificar € indicador apropiado
de la politica monetaria utilizando procedimientos de identificacion de vectores autorregresivos (VAR) propuestos por
Chrigtiano, Eichenbaumy Evans (1996) y Leeper, Simsy Zha (1996). Este andliss concentra su atencion en el papel de
los componentes domésticosy extranjeros de | os agregados monetarios en la explicacion de lavarianza de la inflacién.

! El autor trabgja en la Subgerencia del Sector Monetario del Banco Central de Reserva. Agradece a Lavan Mahadeva del Centre for Central
Banking Sudies of Bank of England por su vaioso apoyo y revisén del trabgo, sendo la responsabilidad del mismo exclusvamente del autor.
Lasopiniones vertidas en ese articulo no representan necesariamente la opinién del BCRP.
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2. Inflacién y Dolarizacién en el Per
2.1 Inflacion, hiperinflacién y estabilizacion

Hasta 1990 el Banco Central de Reserva del Per(i (BCRP), encargado del disefio e implementacion de la politica
monetaria, en un marco de muitiples objetivos, financid a sector publico y alos bancos etatales de fomento a tasas de
interés subsidiadas, a fin de promover la produccion en determinados sectores econémicos. Desde los afios setenta,
edas précticas de crédito fueron profundizadas y se congtituyeron en la principa fuente de creacién monetaria (Gréfico
1).
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La baja capacidad de captacion de recursos, € ato nivel de morosidad en sus créditosy las tasas de interés subsidiadas
generaron dificultades persgtentes de financiamientos en la banca de fomento, acudiendo a Banco Central como su
fuente principa de financiamiento en forma permanente.

A partir de 1985, y con la sugpension del servicio de la deuda externa, se redujo en forma significativa €l acceso del
sector publico a fuentes externas de financiamiento, aumentando su dependencia del crédito proveniente del Banco
Central. Entre 1985y 1990, el BCRP ampli6 € crédito subsidiado alos bancos de fomento e implement6 un régimen de
tipo de cambio mlitiple afin de promover las exportacionesy subsidiar lasimportaciones de productos bas cos a través
de diferenciales de tipos de cambio. Con dicho esquema cambiario, el Banco Central pagd méas soles por dolar de los
Estados Unidos de América a los exportadores y vendio los délares a los importadores a un tipo de cambio mas bajo,
afiadi endo una fuente adicional de expans 6n de la base monetaria.

Estas politicas aumentaron la tasa de inflacion de un promedio de 9 por ciento en la década de los afios sesenta a un
promedio de 30 por ciento en los afios setenta. El mayor relgjamiento de la politica monetaria a partir de 1985 aceleré la
creaciOn de base monetaria, dando inicio a proceso hiperinflacionario en 1988 (Gréfico 2).
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Gréfico 2
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En agosto de 1990, el nuevo gobierno inicid un programa de estabilizacion basado en un control estricto de la creacion
de base monetaria y eliminando e financiamiento del Banco Central a Fisco. Establecié ademas, un conjunto de
reformas edructurales 1o cua permitié detener € proceso hiperinflacionario. Dos componentes importantes de la
reforma fueron la nueva Condtitucion del Per(ly la nueva Ley Organica del Banco Central. En ellas se establecieron €
marco legal apropiado que garantiza la autonomia del Banco Centra en el disefio e implementacion de la politica
monetaria, fijando como su Unico objetivo la esabilidad de precios. Este nuevo marco legal prohibe al Banco Central:

() Financiar a sector publico (de manera indirecta e Banco Centra sdlo puede comprar en el mercado
secundario hasta un equivalente al 5 por ciento de la base monetaria);

(i) Financiar cualquier banco edatal de fomento;

(iii) Extender avalesy garantias

(iv) Otorgar créditos sectoria es especificos y

(V) Egablecer s stemasde tipos de cambio maltiples.

El esquema que facilita la fiscadizacién del Banco Central por parte del publico esa orientado a garantizar su
independencia; los miembros de su Directorio sblo pueden ser dedtituidos por € Congreso. Asmismo, con la finalidad
de trangmitir claramente e compromiso del Banco Central con su objetivo de estabilidad de precios, se promueve la
transparencia de la politica monetaria a través de la publicacion inmediata de las operaciones del Banco Central y de los
cambios en la politica monetaria y su implementacion; la publicacion semanal del Boletin del Banco Central, que
incluye € informe econémico que explica la evolucion de la inflacion, € tipo de cambio, la produccion, las reservas
internacionales, los indicadores del ssema financiero y del sector externo, e incluye las principaes etadigicas
macroecondmicas, la publicacion del programa monetario anual desde € 2000, en € cual se anuncian las metas de
inflacion y de expanson de la base monetaria compatibles con las perspectivas de crecimiento econémico, de
sogtenibilidad de la balanza de pagos, y de disciplina fiscal; la publicacion de la Memoria Anual; y la publicacién del
Marco Macroeconémico Multianual en forma conjunta con € Minigerio de Economia y Finanzas en € cua s
anuncian las metas macroecondmicas de mediano plazo.
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2.2 El proceso de dolarizacion

Los niveles persgentes de dta inflacion de los aflos setenta, en un contexto de mercados de capitales poco
desarrollados y un sstema bancario reprimido, principalmente con topes en las tasas de interés, que no podia ofrecer
activos alternativos en moneda nacional, condujeron a que los agentes econémicos empezaran a mantener délares con la
finalidad de preservar € valor de sus recursos financieros. Esta evolucion puede ser observada en el gréfico 3 a través
del comportamiento del ratio de dolarizacion que de acuerdo a Savastano (1996) es definido como la relacién entre los
depdsitos en moneda extranjera en e sstema financiero nacional (FED) més los depdsitos de los resdentes en €
exterior (RDA) (utilizando los datos reportados por e Banco de Pagos Internacionales-BIS) con regpecto ala suma del
agregado monetario mas amplio del sstema bancario del Perti (M3), que incluye las tenencias de circulante en moneda
naciona de las familias, depéstos —vista, ahorro y plazo— en moneda nacional y en moneda extranjera, mas los
depéstosdelosresdentesen el exterior (M3+RDA).
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De acuerdo a gréfico 3, ede indicador se ha incrementado de 58 por ciento en diciembre de 1983 a 68 por ciento en
diciembre de 1984. Entre 1985 y 1988, e ratio muestra una clara tendencia decreciente reflejando la sgnificativa
reduccion en los depdsitos en moneda extranjera en e ssema financiero doméstico como consecuencia de la politica
de confiscacion de estos depdsitos implementada en 1985. Los resdentes domésticos que no pudieron transferir sus
activos a exterior para evitar la confiscacion, prefirieron mantener sus tenencias de moneda extranjera fuera del sstema
financiero, a pesar del costo de oportunidad que ello implicaba (por la pérdida de los intereses que habrian recibido en
el sgemafinanciero).

Alternativamente, s medimos €l ratio de dolarizacion como la relacion entre los depdsitos en moneda extranjera en el
sstema bancario doméstico con respecto a M3 solamente (FED/M3), este indicador se ha incrementado de un promedio
de 11 por ciento en 1978 a 31 por ciento en 1981 y a 50 por ciento en 1984. Ede ratio muestra una tendencia de ligero
crecimiento desde 1990, a pesar de que | as politi cas de estabilizaci én i mplementadas desde agosto de 1990 han logrado,
en forma satisfactoria, la estabilidad macroecondmica. A fines de 1998, edte ratio se encontraba en 69 por ciento. Sin
embargo, el indicador més amplio del ratio de dolarizacion ([FED+RDA]/[M3+RDA]) muedtra, ligeramente, una
tendencia decreciente sosenida desde setiembre de 1990, habiéndose reducido en aproximadamente 10 puntos
porcentual es hagta diciembre de 1998.
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Gréafico 4
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Otro importante indicador de la dolarizacion en e Perti es € ratio del crédito doméstico en moneda extranjera del
sgema bancario con relacion al crédito domédico total en moneda nacional y en moneda extranjera del ssema
bancario (FECR/TCR). En € grafico 4 se puede observar que la proporcién del crédito doméstico en moneda extranjera
del sstema bancario del Perl se ha incrementado desde aproximadamente 50 por ciento del crédito domégtico total a
fines de 1990, a aproximadamente e 80 por ciento a fines de 1998. Alternativamente, el ratio de dolarizacion del
crédito medido como la relacion entre la suma del crédito doméstico en moneda extranjera del sstema bancario y €
adeudado del sector privado no bancario con €l exterior con relacion ala suma del crédito domégtico total del ssema
bancario y el adeudado del sector no bancario con €l exterior ([FECR+NBRLA]/[TCR+NBRLA]), ha modrado una
ligera tendencia decreciente pasando de aproximadamente el 90 por ciento a fines de 1990 a 85 por ciento a fines de
1998. Egta evolucion de los indicadores de dolarizacion en el Per( muedtra que € proceso seguido por la dolarizacion
del crédito essmilar a proceso de la dolarizacion de los depdsitos

De la evidencia estadigica mostrada en los gréficos 3 y 4 podemos ademés observar que € diferencia entre ratios
alternativos de dolarizacion s ha reducido sustancialmente lo cual sugiere una reduccion importante, tanto de la
participacion del crédito externo en e financiamiento directo del sector privado no bancario como en la forma como
edos agentes econdmicos han mangjado su portafolio de depdstos en moneda extranjera entre € sstema bancario
domeédtico y el exterior. Un gemplo ilustrativo de ello es e proceso de repatriacion de depdsitos en € exterior por parte
del sector privado no bancario, que se llevd a cabo a fines de 1990 y principios de 1991, reflgjando la creciente
confianza en el Sstema financiero peruano como consecuencia del proceso de estabilizacion macroeconémicay de las
reformas estructurales implementadas (principamente la liberalizacién del sstema financiero y la libre movilidad de
capitales). Sin embargo, se observa que €l grado de dolarizacion en € Per( ha tenido una reduccion muy modesta, alin
cuando el programa de esabilizacion iniciado en agosto de 1990 ha mostrado resultados satisfactorios, logrando una
edabilidad macroeconémica sosenida, lo cual sugiere que persse aln la falta de confianza en la moneda domégtica
por lareciente experiencia hiperinflacionaria.

23 Sustitucién de activos

Uno de los temas de discuson reciente es S hay 0 no algun efecto de la dolarizacion sobre € mangio de la politica
monetaria. Estas discusones centran su atencion en la poshilidad de que las revisones de las expectativas de
devaluacién de los agentes econdmicos, que pueden generar modificaciones en los indicadores rel evantes de costos de
oportunidad del dinero, o cambios de portafolio debido a modificaciones en las preferencias de los agentes introduzcan
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elementos de inestabilidad en la demanda de dinero doméstico. Sin embargo, hay consenso entre los economistas que
orientan su atencion a los digintos esquemas de politica monetaria, en consderar la importancia de diferenciar un
proceso de dolarizacion caracterizado por la sustitucion monetaria de aquél caracterizado por la sugtitucién de activos,
principalmente cuando s evalla € impacto de la dolarizacion en € disefio, la implementacién y la eficacia de la
politicamonetaria (Calvo, 1996, Savastano 1996).

Una economia en la cual los agentes econdmicos efectllan sus transacciones corrientes utilizando como medio de
cambio y unidad de cuenta tanto la moneda doméstica como la moneda extranjera, puede ser caracterizada por acudir a
un proceso de dolarizacién por sugtitucién monetaria. En este caso, hay ata probabilidad de que la demanda de dinero
en moneda nacional, principamente aquélla que s relaciona con las transacciones corrientes, sea inestable, 1o cual
dificultaria dgnificativamente la implementacion de la politica monetaria. En e caso de un proceso de dolarizacion
caracterizado por sugtitucion de activos, donde el pdblico concentra su atencidn principalmente en elegir su portafolio
de activos financieros entre aquellos en moneda nacional y en moneda extranjera, mas que en la forma de mantener
saldos monetarios para sus transacciones corrientes dejando a la moneda domégtica cumplir este papel; la politica
monetaria mantendria aln su efectividad en e logro de su objetivo de edabilidad de precios mediante el uso de
ingtrumentos que influyan sobre aquellos agregados monetarios vinculados a |as transacciones nominales corrientes y
por consguiente influir sobre lainflacion.

El proceso de dolarizacion en € Pert es del tipo de sudtitucion de activos y no existen indicios que muestren algin
proceso de sustitucién monetaria. La evidencia muestra que las familias peruanas efectlan sus transacciones corrientes
de bienes no duraderos mediante el uso de la moneda nacional. Sin embargo, hay mayores indicios que muestran el uso
de la moneda extranjera para las transacciones de bienes durables o de transacciones no corrientes. Los sueldos y
sdlarios en el Perll son registrados y pagados en moneda nacional. En un contexto en el cual os ingresos promedios de
las familias son bagjos y sdlo permiten un horizonte temporal muy corto del perfil de sus gastos corrientes, y
cond derando la significativa reduccion de la tasa de inflacién anual (3,7 por ciento en 1999), los costos transaccionales
involucrados en la adquiscion y administracion de la moneda extranjera con fines transaccionales corrientes son atos
comparados con los beneficios de mantenerlos. En este sentido, aln cuando algunas transacciones se efectlan en
moneda extranjera, € uso de la moneda doméstica es mucho méas importante, principal mente en términos de su papel de
unidad de cuenta y medio de pago, mientras que la moneda extranjera es utilizada, basicamente, como depdsito de
valor. Ad, lastenencias de circulante en moneda nacional por parte de los agentes econdmicos en el Per(l se congtituyen
en un buen indicador de las transacciones corrientes y, por consguiente, en una variable muy importante para efectos
del disefio e implementacion de la politicamonetaria

Cuadro 1l
Composicion de los depositos del sistema
i i (porcentajes)

Moneda nacional Moneda extranjera
depositos  ahorros depdsitos | depositos ahorros depdésitos
alavista aplazo alavista aplazo

1992 33,0 55,0 12,0 9,0 55,0 36,0
1993 41,0 44,0 15,0 13,0 43,0 45,0
1994 37,2 39,9 229 16,6 44,6 38,8
1995 334 42,3 24,2 15,2 40,8 43,9
1996 34,9 36,5 28,5 17,4 35,4 47,2
1997 334 34,6 32,0 17,5 33,8 48,7
1998 34,4 36,4 29,2 15,8 30,6 53,6
1999 33,8 33,3 329 15,4 28,8 55,8
Fuente: de | a Rocha, Javier (1998) v Boletines Semanales del Banco Ceniral de Reserva del

Un indicador Util, que permite tener una idea aproximada sobre la tendencia de la dolarizacion caracterizada por la
sugtitucion de activos en la economia peruana es la composicién de los depositos del piblico en € sstema bancario,
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congderando e grado de liquidez y la unidad monetaria de los mismos. En e Cuadro 1 podemos observar 1a mayor
importancia relativa de la moneda domégtica en los depdsitos mas liquidos —cuenta corriente y ahorro—, sugiriendo
una funcién mas transaccional. La moneda extranjera tiene mayor importancia relativa en los depésitos menos liquidos
—depdstos a plazo—, sugiriendo una funcion de reserva de valor. Otra aproximacion que permitiria identificar la
sudtitucion de activos es la comparacion de la rotacidn de los depdsitos en moneda naciona con la que corresponda ala
moneda extranjera. Esta, medida como la frecuencia de retiros —ratio de retiros con relacion a los saldos promedio—
de los depdsitos, representa, para | os depdsitos en moneda nacional, aproximadamente tres veces mas que la rotacién de
los depbsitos en moneda extranjera. Esto muestra nuevamente que la moneda extranjera es demandada princi pal mente
como un activo alternativo que srva de depdsito de valor.

3. Politica M onetaria

31 Disefio dela politica monetaria

Para evaluar |a efectividad de la politica monetaria en un contexto de dolarizacion parcia de la economia con indicios
que principalmente lo caracterizan como un proceso de sudtitucién de activos y no de sugtitucion monetaria, en esta
seccion del trabajo se describen los fundamentos del disefio y la implementacion de a politica monetaria g ecutada por
€l Banco Central de Reservadel Pertien el periodo 1991-1999.

El Banco Central del Peru tiene como objetivo Unico la edabilidad monetaria, y para lograrlo disefia su politica
monetaria estableciendo como meta de mediano y largo plazo acanzar niveles de inflacién Smilares a de los paises
indudgtrializados. Para ello, utiliza la tasa de expansién de la base monetaria como meta intermedia. Dicha meta se
edablece de manera cond stente con los objetivos de inflacién de acuerdo a un programa monetario, €l cual es revisado
mensual mente y evaluado diariamente.

La revisén mensua de la expansén de la emisén primaria se basa en € andliss de indicadores como la inflacién
proyectada, |a demanda agregada, la tasa de interés interbancaria, € tipo de cambio, la posicion fiscal, y € crédito a
sector privado. Egos indicadores muestran a Banco Central cuan lejos esté la economia de su meta de inflacion, del
crecimiento sostenible del producto, y de las proyecciones de la velocidad de circulacion del dinero (de la Rocha, 1998)
y s la meta de expansén de la base monetaria establecida en el programa monetario debe mantenerse o debe ser
revisada. Estas metas no han sido difundidas publicamente. Sin embargo, a partir del programa monetario del afio 2000,
e publican aprincipios del afio.

El seguimiento diario de la implementacion del programa monetario s basa en un egudio cuidadoso de los
componentes de la base monetaria, en particular de las reservas de encaje y de algunos componentes de | as cuentas del
balance de la banca comercia, junto a la evolucion de la tasa de interés interbancaria, € tipo de cambio, y otros
indicadores relevantes. Por €l lado de la demanda, |a base monetaria estd compuesta princi pal mente por |as tenencias de
circulante del publico (75%-80%). El circulante es un buen indicador de |as neces dades transaccionales corrientes de la
economia, las cuales on efectuadas, principalmente, mediante el uso de moneda nacional. Edtas tenencias de circulante
presentan un comportamiento diario predecible, como lo muestrael gréfico 5.
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El Comité de Operaciones Monetariasy Cambiarias, que se reline cada mafiana, es €l encargado de la conduccion diaria
de la politica monetaria, teniendo como base € programa monetario aprobado por €l directorio del Banco Centra. Esta
conduccion de la politica monetaria se lleva a cabo principalmente mediante el uso de dos insrumentos de mercado:
operaciones de mercado abierto e intervenciones en e mercado de cambios (Choy, 1999; GEE_BCRP? 1999). Las
operaciones de mercado abierto se efectlian a través de la subasta de Certificados de Depdsito del Banco Central
(CDBCRP), en la cua se anuncia el monto de la emison de CDBCRP y s dgja a mercado la determinacion de latasa
de interés correspondiente. La intervencion en el mercado cambiario tiene dos formas compra de moneda extranjera
como mecanismo de proveer las necesdades de moneda nacional del sSsema financiero; y la compra y venta de
moneda extranjera para contrarredar volatilidades extremas del tipo de cambio, esterilizando esas compras netas con la
finalidad de mantener el control sobre la tasa de expanson de la base monetaria. Asmismo, se utilizan instrumentos
complementarios orientados a otorgar liquidez a estas operaciones como la subasta de acuerdos de recompra (REPOS)
conlosCDBCRP, ‘swaps con moneda extranjera, y créditosde liquidez.

En un contexto de dolarizacion de activos, 1a esterilizacién a gran escala de influjos de capitales podria no ser efectiva,
debido a que las dltas tasas de interés no slo promoverian mayores influjos de capitales sno también fomentarian
movimientos de portafolio desde los depdsitos en moneda extranjera hacia depdsitos en moneda nacional. Por €llo, las
intervenciones en el mercado de cambios esan Sempre en linea con las neces dades de liquidez del Sstema financieroy
€l incremento en la emis6n primaria proyectado en el programa monetario (Choy, 1999; GEE_BCRP, 1999). En
general, en un contexto en el cua el gobierno obtiene financiamiento externo o atiende los servicios de su deuda externa
en moneda extranjera, la disciplina fiscal, y la coordinacién fiscal-monetaria son muy importantes para evitar cual quier
volatilidad de largo plazo en € tipo de cambio.

Los requerimientos de encaje sobre los depdsitos en moneda extranjera, y la remuneracién pagada por estas reservas,
son también instrumentos que permiten controlar la expansén de los agregados monetarios denominados en moneda
extranjera’, debido a que el Perli atrae niveles significativos de influjos de capitales. Atn cuando se estima que el 70 por

2
3

Gerencia de Egtudios Econdémicosdel Banco Central de Reservadel Perd
La importancia de los requerimientos de reserva sobre los depdstos en moneda domédica como un ingrumento de control monetario ha
disminuido, actualmente latasade encagje legal esde 6 por ciento.
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ciento de estos influjos son de largo plazo (de la Rocha, 1998, pagina 187), la excala de los influjos es todavia suficiente
como paradebilitar |a esabilidad monetaria

El requerimiento de encagje en moneda extranjera, por la acumulacion de reservas internacionales que implica, puede
también congtituirse en un ecudo que permita atender reversones repentinas en e influjo de capitales y puede
incentivar a publico a mantener moneda doméstica. En 1993, la tasa de encaje marginal para los depdsitos en moneda
extranjera fue 45 por ciento, en octubre de 1998 ésa fue reducida a 35 por ciento y luego a 20 por ciento en diciembre
de 1998. El encaje en moneda extranjera es remunerado a una tasa de interés proporciona ala LIBOR y es calculado
sobre la base de promedios mensua es. Esta fuente de acumulacion de reservas internacional es se mantiene como saldos
de cgjade lasempresas bancariasy depéstosen el Banco Central.

3.2 El papd dela politicafiscal

En toda economia, para controlar la inflacion en forma sostenida, es fundamental el compromiso del gobierno central de
mantener unas cuentas fiscales balanceadas. En e caso del Pery, la disciplina fiscal, junto ala disciplina monetaria, ha
sdo uno de los principales factores que le han permitido alcanzar en forma satifactoria y sogenida la estabilidad
macroecondmica. Esto puede ser observado en el hecho de que € gobierno central peruano mantuvo, en promedio, un
superavit primario de 1,4 por ciento del PBI entre 1991 y 1998, con un déficit fiscal promedio de 1,9 por ciento del PBI
durante el mismo periodo (0,7 por ciento del PBI en 1998). Este compromiso permite a Banco Central concentrarse en
evaduar y evitar otras presones inflacionarias y revisar las metas monetarias, S los indicadores de politica monetaria,
incluyendo los agregados en moneda extranjera, revelan nueva informacion que indique algin desvio entre las
proyecciones deinflaciony la meta esablecida.

Otro factor importante en la economia peruana es la coordinacion de las politicas fiscal y monetaria. Los supuestos
macroeconodmicos para el presupuesto fisca, egpecialmente las metas anuales de inflacidn, son establecidos por el
Banco Centra en coordinacion con € Minigerio de Economiay Finanzas. El Comité de Cagja s reline mensua mente
para evaluar y edablecer e perfil de los gastos gubernamentales, las compras de moneda extranjera para €l pago de
deuda externa, y losdep6sitosdel sector publico. El Banco Central participaen este Comité.

Los recursos financieros del sector publico s mantienen en el Banco Central como depdsitos a plazo y reciben latasa
de interés del mercado de los CDBCRP. Asmismo, los excedentes diarios del tesoro, administrados por €l Banco de la
Nacién, son depositados en e Banco Central (Choy, 1999; GEE_BCRP, 1999). Los ingresos de privatizacion de
empresas publicas (tanto en moneda extranjera como en moneda nacional) deben ser depositados en el Banco Central, y
reciben una tasa de interés relacionada con la LIBOR. La moneda extranjera que el sector publico requiere para €
servicio de su deuda externa es adquirida del Banco Central con la finalidad de evitar una innecesaria volatilidad en los
activos liquidos del sstema bancario y en € tipo de cambio. Estas operaciones deben ser cond stentes con el objetivo de
esabilidad de precios del Banco Central. De eda manera, la adecuada coordinacién con e gobierno central ha
permitido al Banco Central intervenir y, por consguiente, reducir volatilidades extremasen el mercado de cambios.

El resultado de esta combinacion de politicas monetariay fiscal ha Sdo una reduccion sostenida de lainflacion: en 1999
latasa deinflacion seredujo a3,7 por ciento.
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3.3 L osmecanismosdetransmision dela politicamonetaria

En esa secciéon dd articulo nos interesa identificar los mecanismos de transmisén de la politica monetaria,
principamente en términos de su objetivo: la reduccidn de la tasa de inflacion. Los hechos més importantes de los
digintos canales de los mecanismos de tranamis6n de la politica monetaria en €l Per(l son descritos por Javier de la
Rocha (1998), y resumidos a continuaci on;

“Hay indicios de que € cand monetario de tranamison opera en forma efectiva en € Pert debido a que la dolarizacion
No s un proceso de sudtitucion monetaria. Las estimaciones del Banco Central muestran que un incremento en la tasa
de interés de los CDBCRP tiende a transmitirse a la economia a través de la tasa de interés interbancaria. Eda tasa
afecta, luego, a las tasas de interés de mercado de mayores plazos y ad afecta a la demanda agregada y a la inflacién.”
(delaRocha, 1998, pagina 191).

Es menos claro s € canal crediticio es importante en una economia parcia mente dolarizada como la peruana. Por un
lado, las empresas corporativas tienden a acudir por crédito a sector bancario, y € crédito bancario esté reemplazando
los fondos informales para el financiamiento de inversones (cabe precisar que muchasingituciones no bancarias tienen
obligaciones fuera del sector domégtico financiero). Por otro lado, €l acceso de las empresas corporativas a crédito
externo y e financiamiento a través de la colocacion de acciones (en los mercados domésticos e internacionales) son
cada vez masimportantes.

El tipo de cambio podria ser viso a priori como un importante cana de tranamison monetaria. Si los activos
domégticos y los activos externos son atamente suditutos, entonces cambios en la tasa de interés pueden generar
importantes movimientos en €l tipo de cambio, que podrian entonces transmitirse a los precios domésticos. La habilidad
del Banco Central de intervenir ssteméticamente a través del mercado de cambios con la finalidad de controlar la
inflacion es, sin embargo, debilitada por la sugtitucién de activos. Es por ello que el Banco Central de Reserva del Peri
interviene sAlo con la findidad de sostener sus metas monetarias y para suavizar fluctuaciones extremas del tipo de
cambio.
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4. Analisisdel proceso inflacionario mediante el uso de VARs

Deducir evidencia empirica acerca de los mecaniamos de transmisén de la politica monetaria a partir de un grupo de
datos no puede ser un proceso sencillo. Cualquier resultado estd sujeto a supuestos de identificaciéon acerca del
comportamiento de la economia y de como opera la politica monetaria. En las Sguientes secciones de este articulo
di scutiremos qué supuestos serian apropiadosen € Perty, luego, qué podemosinferir de ellos.

Como una primera aproximacion, efectuamos un andlisis de descomposicion de varianza bivariada entre la tasa de
inflacion y los principales agregados monetarios’ usando data trimestral entre 1982 y 1998°. La descomposicion de
varianza bivariada nos muestra algo mas que el smple andlisis grafico de ambas series. Ellos miden la proporcion de la
varianza de la inflacion explicada por cada agregado monetario (medido en términos reales). Sin embargo, este
procedimiento de identificacién basa su andlisis en dos supuestos. que un choque a agregado monetario tarda por lo
menos un trimestre en afectar la inflacion, y que los chogques monetarios y los choques a la inflacion son eventos no
correlacionados.

Los resultados (reportados en el Cuadro 2) muestran claramente que la fraccion explicada de la varianza de lainflacion
depende del tipo de medicion del dinero utilizado. El circulante real y los agregados més amplios M2, M3, y M3a (que
incluye los depositos de los resdentes —no bancos— en € exterior) tienen un importante poder explicativo, mientras
gue los agregados intermedios parecen no tenerlo. En este grupo resdlta el circulante en moneda nacional, que tiene la
mayor importanciaen explicar lavarianza de lainflacion.

Cuadro 2
Descomposicion de varianza dela inflacion, analisis bivariado
trimestres Circulante MO M1 M2 M3 M3a

1 21,0 2,8 6,4 14,3 11,8 6,4
2 20,4 2,8 11,0 18,5 12,9 81
3 20,6 3,2 11,8 19,6 14,0 10,7
4 20,1 34 11,8 19,3 14,3 11,3
5 20,9 4,3 11,5 19,0 16,1 18,0
6 20,5 4,2 11,4 18,5 15,8 18,0
7 20,4 4,3 11,4 18,8 17,3 18,5
8 20,3 4,3 11,4 18,8 17,3 18,6
12 20,5 4,0 11,0 18,5 16,3 16,4

MO : Base monetaria

M1 : Dinero (circulante méas depdsitos visa)

M2 : Liquidez en moneda nacional del sstema bancario

M3 : Liquidez total (M2 mésliquidez en moneda extranjera del sstema bancario)

M3a: Liquidez total mas depdsitos de | os residentes domésticos en el exterior

¢Cud es e grado de confiabilidad de estos resultados medidos de esta manera?. El andliss bivariado de la relacién

entre los agregados monetariosy lainflacion puede estar sujeto alassguientescriticas

0] Al ser andlissbivariados, excluyen otras variablesimportantes de politica monetaria;

(i) Ignoran la relacion entre 1os mismos agregados monetarios;

(iii) Excluyen otras variables macroeconémicas, que no son variables de politica, que no son agregados monetarios
ni indicadores de precioso inflacion;

4 No tenemos informacion de las tasas de interés y del tipo de cambio determinados en € mercado para la mayor parte de este periodo debido &

control de cambiosy alarepresén financieraimperante.
°  El rezago Optimo para esas esimaciones VAR es 4, utilizando los criterios de informacion de Akaike y de Schwarz. Véase @ gréfico 10 en e

apéndice en el cual .2 muestran estosresultados
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(iv) No nos pueden indicar qué componentes de estos agregados monetarios son los mas importantes en explicar la
inflacion;

(v) Dependen de supuestos de i dentificaci 6n que pueden no ser vélidos, y

(vi) No hay suficientes grados de libertad asociados con |as estimaciones.

Exigen “trade-offs’ en tratar de resolver todas edas criticas Las criticas (i) a (iv) serén tratadas en las Sguientes
secciones del trabajo mediante la introduccion de un amplio “set” de variables en nuestros VAR, aunque el uso de mas
variables consume més grados de libertad y requiere mas supuestos de identificacion. Con la finalidad de aliviar los
problemas del tipo (v), trataremos de encontrar resultados robustos mediante la comparacion de dos esquemas digtintos
de identificacion.

4.1  Aproximacionesalaidentificacion deVARsen € Pera
En esa seccion nos basaremos en las implicancias para el contexto peruano de nuestros digintos supuestos de

identificacion. Siguiendo el modelo propuesto por Bernanke y Mihov (1998), la estructura bas ca de la economia puede
ser descrita de lasiguiente forma:
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Donde € vector P representa variables de politica monetaria. El vector Y contiene variables macroecondmicas, que no
son variablesde politica.

La ecuacion (1) representa las funciones de reaccién de los encargados de politica, mientras que la ecuacion (2)
representa |as relaciones edructurales que describe e resto de |os mecanismos de trangmision. Las variables VP y V%
pueden ser natural mente interpretadas como choques estructurales no observables que afectan a las variables de politica
y a resto de la estructura econdémica, respectivamente. Es necesario identificar € ssema (1)-(2) antes de poder estimar
los pardmetros y los choques estructurales. Podemos asumir que VP y VY son términos de errores edructurales no
correlacionados entre si. Este requerimiento sdlo implica que VP, es definido como e vector de perturbaciones a las
variables de politica que no estén correlacionados con e resto de |as variables que definen el escenario econdmico. Més
aln, podriamos asumir que todas las interacciones entre etos errores ocurren a través de la dindmica misma del
sgema. Esoes, A’y AP son, ambas, matricesidentidad. En adel ante mantenemos este supuesto.

Sin embargo, para identificar plenamente el ssema, es necesario efectuar supuestos adicionales que requieren un
mayor sustento analitico. Por gjemplo, la ecuacién (1) puede ser identificada g, adicionalmente, asumimos que sdlo
tenemos una variable de politica; y que los choques a esta variable no afectan a las variables macroecondémicas en
forma contemporénea (Chrigtiano, Eichenbaum, y Evans, 1996).

El supuesto anterior (Co = 0) es factible cuando la evaluacion se efectlia con datos de alta frecuencia. En e presente
trabgjo utilizamos edadigticas mensuales digponibles y confiables de variables macroeconémicas y financieras
(incluyendo el PBI calculado por el BCRP) desde mediados de 1991. Es necesario sefidar que con la dolarizacion de la
economia, algunas estadisticas del sector bancario que se incluyen en las estimaciones VAR, tales como los depdsitos
en moneda nacional, los depdéstos en moneda extranjera y los depdsitos de los resdentes en € exterior, pueden
responder contemporaneamente a los cambios en lasvariables de poalitica.
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En e caso peruano, no es factible suponer que los encargados del disefio e implementacién de la politica monetaria no
reaccionen en forma contemporanea a nueva informacion provista por las digtintas variables macroeconémicas no
podemos asumir de que Dy = 0. Es decir, nueva informacion proveniente de las variables macroeconémicas puede
répidamente, en forma contemporanea, generar cambios de politica monetaria. Por gemplo, las intervenciones en €
mercado de cambios son a veces utilizadas para suavizar choques cambiariosy reducir asi la eventualidad de volatilidad
extrema en este mercado.

Otra caracterigtica de la politica monetaria en € Perl es que variables como |la base monetaria, la tasa de interés, las
intervenciones en e mercado de cambios y las reservas de encagje pueden ser, en forma conjunta, utilizadas como
variables de politica, Sempre con € objetivo de eliminar cualquier desvio del objetivo de inflacién. Si cada una de estas
variables afectan a las otras variables macroecondmicas a través de diferentes canales, incluir tan sdlo una variable de
politicaene VAR seriadificil dejudificar.

4.1.1 Esquemarecursivo deidentificacién del papel dela politica monetaria
Un primer esquema genera de identificacion del sstema de ecuaciones (1) y (2) esimponer una estructura recursiva de

las reacciones contemporaneas entre todas las variables (Chrigtiano, Eichenbaum, y Evans, 1996). El cuadro 3 describe
como, para el caso peruano, podria adecuarse dicho ordenamiento recursivo. En términos del sistema de ecuaciones (1)

_ ~éB, C,u
y (2), e cuadro 3 describe lameatriz g -
D, Gl
Cuadro 3
Supuestos de identificacion recursivaparae Pert
GDP | CPI | NER | CDR MO CASH QUASI FCD RDA
GDP Cu
CPI Ca Cx
NER Ca Ca2 Cs3
CDR C41 C42 C43 C34 X X
MO Cs1 Cs2 Cs3 X Css X
CASH Ce1 Ce2 Ces X X Css
QUASI Cn Cn Cx X X X Csr X X
FCD Ca1 Cs2 Cgs X X X X Css X
RDA Co1 Co2 Coz X X X X X Cao
GDP : Producto bruto interno CASH : Circulante en moneda nacional
CPI : Indice de preciosal consumidor QUASI : Cuasdinero en moneda nacional
NER : Tipo de cambio nominal FCD : Depbsitos en moneda extranjera
CDR: Tasadeinterésdelos CDBCRP RDA  : Dep6sitos de los res dentos domégticos
MO : BaseMonetaria en e exterior.

De acuerdo con € cuadro 3, lasvariablesincluidasen el VAR se clasfican en las Sguientes categorias

Variables de informacion que son utilizadas, por la politica monetaria como indicadores. Por consiguiente, choques a
edas variables s traducen contemporaneamente en reacciones de las variables de politica. Sin embargo, debido a que
se asume que estos indicadores tienen un ajuste mas costoso que las variables de politica, reaccionan a los choques de
politica sdlo después de un rezago de por o menos un mes. Podemos asumir que en el Perd € producto (GDP), los
precios a consumidor (CPl) y, muy eventualmente, € tipo de cambio, son gjemplos de variables de informacion. El
cuadro 3 muedra que, para imponer un ordenamiento recursvo entre las variables, podemos asumir que e tipo de
cambio reacciona en forma contemporanea a choques en las tres variables; 10s precios responden inmediatamente a sus
propios choquesy achoquesen el GDP, y e GDP slo regponde inmediatamente a su propio choque.

Las variables de palitica reflejan 1a posicion de la politica monetariay solo responde a chogues contemporaneos en las
variables de informacién. Las tasas de interés de corto plazo, tales como la de los CDBCRP (CDR); € circulante (CO0),
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las reservas de encgje de los bancos (TR) y la base monetaria (M0O), son variables con potencial para ser designadas
como variablesde politicaen e Per.

Las variables del sistema bancario y del mercado de dinero responden contemporaneamente a todos |os chogques,
incluyendo a los choques de politica. Ejemplos para €l Perti son el cuasdinero en moneda doméstica, (QUASI), los
depositos en moneda extranjera (FCD) y losdepdsitosde losresdentesen el exterior (RDA).

Es necesario formular supuestos adicionales acerca de las relaciones contemporaneas entre las variables de politica y
entre las variables del mercado de dinero. Una poshbilidad es reordenar y adecuar las relaciones del cuadro 3 para
preservar la estructura recursiva de nuestros supuestosiniciales de identificacion.

4.1.2 Unaaproximacion norecursiva deidentificacion dela politica monetaria
Un esquema alternativo (sustentado por Leeper, Sims, y Zha, 1996) podria ser el de encontrar suficientes restricciones

en las reacciones contemporaneas entre las variables del VAR sn invocar, necesariamente, a un ordenamiento
recursivo.

Cuadro 4
Supuestosdeidentificacion no recursiva para e Peru
GDP CPI NER CDR MO CASH | QUASI FCD | RDA
GDP Cu

NER Ca Cs Css Cy Css Css Cy Cs Cao
CDR Cu Cus

MO Cey Ce Css Csy Css X X X X
CASH Ce1 Ce2 (0%} Css X Ces X X X
QUASI Cr Csn Cu X X Cn X X
FCD ng ng C34 X X X ng X
RDA Co Cos Cos X X X X Coo

El cuadro 4 eslaadaptacion, parael Per(, de estaidentificacion VAR no recursva

1. Se mantienen los supuestos de que € PBI y los precios s gjustan lentamente a las otras variables, y que € producto
No reacciona a movimientos contemporaneos en los precios. Sin embargo, esta vez se asume que € tipo de cambio
reacciona contemporaneamente a choques en cualquiera de las otras variables del sstema. Una razon por lo cua eso
sucede es que € Banco Central de Reserva del Pert interviene en el mercado de cambios con la finalidad de reducir
variacionesrepentinasy trangtoriasdel tipo de cambio (de la Rocha, 1998).

2. Los supuestos con relacion ala reaccion de la base monetaria reflgjan su condicion de objetivo intermedio del Banco
Central de Reserva del Peru. Las variaciones de la base monetaria responderadn, por consguiente, a cambios tanto
debido a desviaciones temporales con respecto a la meta o revisones a la propia meta programada. Las metas
monetarias on establecidas y revisadas en el transcurso del afio para incorporar nueva informacién de la evolucion del
GDP, los preciosy € tipo de cambio® con relacion a futuras presiones inflacionarias (de la Rocha, 1998; Choy, 1999), y
de esta manera edas variables afectan contemporaneamente a la base monetaria. Los cambios en la tasa de interés que
s identifiquen con modificaciones permanentes en la velocidad de circulacion del dinero pueden también ser
incorporados como determinantes de la meta de expansi 6n de la base monetaria.

3. Latasa de interés de corto plazo (representada por la tasa de los CDBCRP-CDR) reacciona contemporaneamente a
sus propios choquesy |os choques en la base monetaria solamente.

4. Los agregados monetarios usados con fines transaccionales (tenencias de circulante de las familias) pueden
reaccionar contemporaneamente a choquesen el GDP y en los precios. Sin embargo, la posibilidad de que € circulante

6 Lascomprasnetasde ddlaresdel BCRP son egterilizadas de tal formade no afectar labase monetaria.
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sea afectado por perturbaciones contemporaneas en el tipo de cambio dependeria de cuan importante sea la sustitucion
monetaria. Lasefid deincdgnitaen el cuadro 4 indicael coeficiente sobre el cual se debe tomar esta decision.

5. Algunas variables del sector bancario, especificamente depdsitos en moneda domédica y en moneda extranjera y
depdsitos de los resdentes en €l exterior, son mantenidos principalmente como reserva de valor. Se asume, por
consguiente, que el cuasdinero, los depdsitos en moneda extranjera, y los depdsitos en € exterior de los resdentes no
son afectados por reacciones contemporaneas en el GDP. Sin embargo, en el Perd los choques de tipo de cambio
pueden transmitirse répidamente a través de estas variables debido a la suditucion de activos Los choques

contemporaneos de precios son también importantes, debido a que podrian indicar futuros cambios en el tipo de cambio
nominal.

Ad como en los casos anteriores, pueden ser necesarias redricciones adicionales para identificar plenamente este
ssema. Ello depende del nimero de variables que se incluyan en e VAR. Con eda identificacion, podemos ahora
pasar a efectuar lainterpretacion de al gunas estimaciones para el Perd.

4.2 Resultados delas estimacionesy esquemasdeidentificacion VAR
4.2.1 VAR con datosde periodo hiperinflacionario (supuestosrecursivos)

Comenzamos por evaluar € papel de lastasas de interésy de los componentes epecificos del agregado monetario mas
amplio en la determinacién de las variaciones de la tasa de inflacion para el periodo mensual de 1980 a 1998. En primer
lugar se estima un VAR no redtringido con dos rezagos, trabajando con variaciones anuales de todas las variables con
excepcion de la tasa de interés. El sstema estructural es identificado ordenando las variables como CPI, GDP, tipo de
cambio real, tasa de interésreal, y valores reales de los componentes epecificos del agregado monetario mas amplio:
circulante en moneda domégtica, cuasdinero en moneda doméstica, depdsitos en moneda extranjera, y depositos en €l
exterior de los residentes’. En las estimaciones se utilizan valores reales con la finaidad de obtener series estacionarias,
principal mente durante el periodo hiperinflacionario (véase €l cuadro 1 del apéndice).

Cuadro5
Descomposicion devarianza delainflacion en un VAR con los componentesde M 3A
Horizonte en mesesy porcentajedevarianza delainflacion

Chogquesedructuralesa: 0 5 y 106“ 15 o4
CH 100 80 66 55 52
GDP 0 4 3 3 2
NER-CPI+USCH 0 2 2 3 3
CDR-CPI+CPI(-12) 0 4 3 3 3
CASH-CPI 0 5 16 25 30
QUASI-CPI 0 3 6 8 8
FCD-CPI 0 0 0 0 0
RDA-CPI 0 2 3 3 2

*Todas las variablesen € VAR, excepto latasa de interésreal, estdn en tasas de variacion anuales Lostests de raiz unitaria de las
variaciones anuales de las variables, excepto la tasa de interés, muestra que son 1(0). El rezago éptimo del VAR es de dos meses
segln € criterio Bayesano de Schwarz.

Consderamos la tasa activa debido a que las otras tasas de interés de corto plazo, como la tasa interbancaria, S9lo etédn digponibles desde 1995.
Latasadeinterésdelos CDBCRP et disponible desde 1992. Sin embargo necestamos eval uar tasas de interés del mercado.
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El cuadro 5 presenta €l andliss de descomposicién de varianza de la tasa de inflacion con base en una estimacion VAR
que incluye los componentes de M3. El resultado mas interesante es que € crecimiento en e circulante explica cerca
del 30 por ciento de la varianza de la tasa de inflacién en € largo plazo, aun cuando se incluyen otros componentes del
agregado monetario més amplio en | as estimaciones’.

El gréfico 7 presenta las funciones de impulso-respuesta de este VAR. Es claro que los choques inflacionarios son
perdgentes. Sin embargo, dentro del lapso de un afio, los choques a las tenencias de circulante de |as familias pueden
elevar dgnificativamente la tasa de inflacion. Otra variable influyente es el impacto postivo, pero de corta duracion, de
una depreciacion del tipo de cambio real. Los choques del producto y de la tasa de interésrea no tienen ningln efecto
discernible sobre latasa de inflacién en ningln horizonte temporal .

Grafico 7

Impulso-respuesta delainflacion deun VAR con los componentes de
M3A, incluyendo €l periodo hiperinflacionario.
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422 VAR con data del periodo de estabilizacion (supuestosrecursivos)

Para evaluar 9 los chogues monetarios en moneda domégtica son todavia importantes para explicar la inflacion,
derivamos egtimaciones de impulso-respuesta de un VAR egstimado con data del periodo post-hiperinflacionario. Se
utiliza una identificacion recurdva con ordenamiento GDP, CPI, TCN, CDR, y MO, como s presenta en € area

8 El Cuadro 2 del Anexo 1 muestra que laexpangon del circulante causa, alo Granger, lainflacion.
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sombreada del cuadro 3, con la redriccion adicional de que la tasa de interés no responde contemporaneamente a los
choques en la base monetaria. El periodo de estimacion es desde mediados de 1991 a fines de 1998, y € VAR fue
edimado con base en data mensua y utilizando tasas de variacion anuales de todas |as variables excepto la tasa de
interésy datos en términos nominal es de agregados monetariosy preciosy €l producto real.

Gréafico 8
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Como s puede apreciar en los resultados presentados en e gréfico 8, choques positivos a la tasa de expansén de la
base monetaria tienen impacto sgnificativo sobre la tasa de inflacion cuyo nivel méximo se manifiesta entre los 8 y 16
meses, consderando niveles digintos de cero del intervalo de confianza. Ademéas de los choques en la expanson de la
base monetaria, 1a inflacion es explicada por sus propios choques 'y por choques al tipo de cambio nominal. Utilizando
€l mismo criterio recursvo y consderando los posibles efectos de la dolarizacion, Ledn (1999) estima que |os choques
monetarios tendrian impacto sobre lavariacion del IPC a partir del sexto mes.
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Asmismo, se pueden observar las reacciones de otras variables a chogues en la base monetaria: €l tipo de cambio s

devalla en €l lapso de un mes, inicialmente la tasa de expanson del producto se reduce para incrementarse luego de un
trimedtre y, finalmente, retornar a su tasa de crecimiento origina en aproximadamente tres trimestres. La tasa de interés
se reduce inicialmente y luego se incrementa después de dos meses, retornando a su nivel original luego de un afio.

No todos |0s impul so-regpuestas son tan intuitivos como en el caso de las reacciones de lainflacion. Un dza en latasa

de interés conduce, por jemplo, aunaleve depreciacion del tipo de cambio.

4.2.3 VAR con data del periodo post-hiperinflacionario (supuesto no recursivo)

Alternativamente, efectuamos estimaciones con base en los supuestos de identificacion no recursiva. Las restricciones

corregponden a &rea sombreada del cuadro 4.

Gréafico9
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Comparando con las estimaciones anteriores, e andliss impulso-respuesta del esquema de identificacion no recursiva
muestra que € hallazgo de que un chogue positivo a la expandg6n de la base monetaria afecta sgnificativamente a la
inflacion entre 8 y 16 meses es robusto. La mayoria de los otras impul so-respuesta son similares, la mayor diferencia es
que ahora la base monetaria se reduce tempora mente luego de una depreciacion del tipo de cambio.

Como en los esquemas de identificacion anteriormente estimados, |os efectos de choques en la tasa de interés, sobre la
inflacion, sobre el tipo de cambio y sobre la base monetaria son 1os menos informativos, no tienen un patrén claro.
Otras criticas que pueden ser formuladas a eda identificacion VAR son que, paraidentificar correctamente €l papel de
la politica monetaria, se deberia desagregar |a base monetaria en sus principal es componentes —circulante y reservas de
encagje— y también incorporar una funcién separada de la tasa de interés de los CDBCRP y del tipo de cambio.
Siguiendo € exquema del trabgjo de Bernanke y Mihov (1998) elaborado para evaluar la politica monetaria de la
Reserva Federal de los Estados Unidos de América, en el apéndice se discute un esquema que podria ser aplicable a
Caso peruano.

Sin embargo, ain sn incluir edas Ultimas congderaciones de identificacion, nuestros resultados muestran, en forma
robusta, que choques a la base monetaria (0 posiblemente los choques a su componente circulante) explican
aproximadamente €l 30 por ciento de lasvariacionesde lainflacion en € largo plazo.

Gréfico 10
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Esimportante sefialar que, con lafinalidad de evitar interpretaciones erréneas sobre la posicién de la politica monetaria,
basadas en la Smple lectura de las variaciones en la base monetaria, el Banco Central ha venido anunciando un rango
como meta de la tasa de inflacién desde 1994. El gréfico 10 ilustra, desde 1994, que la tasa de inflacién tiene una
tendencia smilar a las metas anunciadas, con algunas desviaciones con repecto a rango meta. La inflacién subyacente
muestra un mejor desempefio, aunque esta variable es utilizada slo como un indicador.

Los resultados empiricos del presente trabgo muedran claramente, como una interpretacion plausible de las
egimaciones VAR, que e control de la base monetaria ha permitido que e Banco Central acance resultados
satisfactoriosen € control de lainflacién, manteniéndolo arededor de su rango objetivo desde 1994.
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5. Conclusiones

El proceso de dolarizacion en el Perti es por sugtitucion de activos. La moneda doméstica es utilizada para transacciones
corrientes y eda altamente correlacionada con la tasa de inflacion. Dado que € circulante en moneda naciond
representa entre e 75y 80 por ciento de la base monetaria, no habria ninglin problema en consderar la expansg6n de la
base monetaria como objetivo intermedio de la politicamonetaria

La disciplina fiscal y la coordinacién entre las politicas fiscal y monetaria son las condiciones basicas que permiten a
Banco Central alcanzar sati Sfactoriamente sus objetivosde inflacion.

Los choques a la base monetaria (en la cual predominan las tenencias de circulante en moneda nacional) explica la
mayor proporcion de la varianza de inflacion, comparado con la capacidad explicativa de otras variables que puedan
condderarse de politica y otros agregados monetarios. El resultado satisfactorio en mantener la inflacion arededor de
las metas programadas puede ser atribuida a esta edrategia monetaria. Sin embargo, es importante precisar que para
alcanzar 2u meta inflacionaria, € Banco Central del Peri ha esado utilizando més de una variable de politica. Los
resultados agqui expuestos pueden ser fortalecidos considerando estos miitiples instrumentos en la identificacion de las
causasde lainflacion en el Perq.
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ANEXO |

Gréficol

Identificacion del rezago 6ptimo delatasa de expansion de los agregados
monetariosreales.

Circulante MN Base monetaria Dinero M1

Dinero M2 Dinero M3 Dinero M3A
incluye RDA
Cuadro 1
Testsderaicesunitarias, datos mensuales 1991-1998
Variables Augmented Phillips
(variacionesanua es) Dickey-Fuller Perron
Inflacion -7,36 -17,53
PBI -3,26 -3,48
Tipo de cambio red -4,50 -4,13
Tasadeinterésred (nivel) -8,78 -2,28
Circulante real en MN -3,74 -4,39
Cued dinerored en MN -3,40 -3,46
Depoéstosen ME 2,71 -1,83
Depositosen € exterior -2,62 -1,97
Base monetariared -2,56 -3,08
Valorescriticos
1% -3,51 -3,50
5% -2,90 -2,89
10% -2,58 -2,58
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Cuadro 2
Test de causalidad de Granger, anélisisbivariado
Periodo enero 1991 — junio 1998, 2 rezagos

Hipétessnula: F-Statigtic Probability
Crecimiento del PBIP inflacion 0,30 0,74
InflacionP crecimiento del PBI 6,05 0,00
Devaluacionrea P Inflacion 3,06 0,05
InflacionP deval uacion real 0,41 0,67
Tasadeinterésrea P inflacion 6,23 0,00
InflacionP tasadeinterésreal 1281 0,00
Crecimiento del circulanteP inflacion 19,21 0,00
InflaciénP crecimiento del circulante 132 0,27
Crecimiento del cuasdineroP inflacién 2,45 0,09
InflacionP crecimiento del cuasidinero 0,07 0,93
Crecimiento de dep6sitosen ME b inflacién 10,07 0,00
InflacionP crecimiento de depdésitosen ME 14,07 0,00
Crecimiento de depdsitosen el exteriorP inflacion 0,03 0,97
InflaciénP crecimiento de depdsitosen € exterior 0,00 1,00
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ANEXO 11

Identificacion delos procedimientos oper ativos del Banco Central

Bernanke y Mihov (1998) proponen que, para identificar € indicador 6ptimo de politica monetaria, es necesario
edudiar € procedimiento operativo del Banco Central. En € Per(, con un sstema bancario que intermedia activos en
moneda extranjera, el Banco Central utiliza intervenciones en el mercado de cambios como un insrumento importante
para proveer de liquidez en moneda nacional y emite certificados de depdsito que son subastados en operaciones de
mercado abierto, anunciando el monto de la subasta y dejando al mercado la determinacion de la tasa de interés. Estos
insrumentos son utilizados para regular la expansén de la base monetaria a través del control del mercado de reservas
del sstema bancario.

En términos de las ecuaciones (1) y (2) en € texto principal de ese articulo, € problema ahoraes el de identificar los
impulso-respuesta y choques estructurales cuando existe més de una variable de politica en e vector P y cuando las
matrices de reaccion contemporénea A, By, Co, and Dy no pueden ser restringidas (como s son |os casos presentados en
loscuadros3 0 4).

Los resduales observables en la ecuacion VAR con variables de politica, ecuacion (1), contienen € componente
u, =(1- G,y*APv". Bernanke y Mihov sugieren que se pueden incorporar resricciones plausbles sobre la matriz

(1- G,)'A", € cual nos muestralaforma como los choques de politica, no observables, v se tranamiten en lasvariables
de palitica.

Con lafinaidad de adecuar € proceso planteado por Bernanke y Mihov (1998) al caso peruano, se puede desarrollar un
gemplo que incluya cuatro variables de politica: intervenciones en e mercado de cambios (€), 1a base monetaria (MO) y

sus dos componentes en forma separada: reservas totales de encgje (TR) y tenencias de circulante del publico (CO).
Podemos formular € conjunto de redricciones aceptables entre los resduos observables de edas ecuaciones de

variablesVAR (los U, ) y los choques no observables (los vtp):

(A) U =-aUgg +bu, +Vv°
(A2) Uco = - QUcpg - du, +v®
(AB) UMO :j DVD +j BVB +j eve +VS

(A4) ue :qDVD +q BVB +Ve +q SVS

La ecuacion (Al), esla demanda por reservas totales de encaje del sstema bancario. Depende negativamente de su
precio y de la tasa de interés de los CDBCRP’, y postivamente de las desviaciones de la devaluacion del tipo de
cambio. La correlacion postiva con el tipo de cambio es condstente con la intervencion del Banco Central en
mercado cambiario.

La ecuacion (A2) dexcribe la demanda del pdblico por tenencias de circulante en moneda naciona la cua esa
negativamente relacionada con la tasa de interés del mercado (utilizando como una aproximacion la tasa de interés de
los CDBCRP) e inversamente relacionada con las innovaciones en €l tipo de cambio. Esta relacion proviene del hecho
de que en el Pert hay libertad de mantener circulante o activos en cualquier moneda, sea doméstica o extranjera.

® El coso de las resrvas de encgie de los bancos deberia ser la tasa interbancaria. Sin embargo, edta tasa es reportada 9lo desde @ (dltimo
trimestre de 1995. En su lugar usamos la tasa de interés de los CDBCRP por ser de mercado. El Banco Centra subasa montos anunciados de
CDBCRP vy los participantes esablecen e precio. Hemos efectuado esimaciones de muestras pequefias para evduar la relevancia de ese
Upuesio.
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La ecuacion (A3) reflgia la funcidn de reaccion del Banco Central a los choques en la demanda por reservas totales de
encae, alos choques en lademanda por circulante, y a sus propios choques de politica monetaria.

La ecuacion (A4) s refiere ala intervencion del Banco Central en el mercado de cambios. Como laintervencién en e
mercado de cambios se trandforma en una variable de politica, la egecificacion de esta ecuacion es andoga a la
ecuacion (A3).

Supuestosdeidentificacion adicionales

El dstematiene 14 pardmetros desconocidos (incluyendo los 4 choques estructurales) que deben ser estimados a partir
de 10 elementos de la matriz de varianzas-covarianzas. La perfecta identificacion del Sstema requiere cuatro
regricciones adicionales Primero, aaumimos que a = b, lo cual implica que el Ssema bancario interpreta la diferencia
entre la tasa de interés nomina y la tasa de devaluacién como €l coso de las reservas de encgjes totales en moneda
nacional (este supuesto es razonable para economias con dolarizacion). El segundo supuesto es que, para que la politica
monetaria sea efectiva en una economia dolarizada, no debe exigtir sustitucién monetaria; una aproximacion a ese
supuesto es hacer que d = 0 (este supuesto es razonable para € caso peruano donde la dolarizacion es del tipo de
sugtitucion de activos). En forma consstente a este enfoque se asume que el Banco Central no reacciona a través de
intervenciones en el mercado de cambios a los choques en |a demanda por circulante en moneda nacional, esto es, g° =
0. Un cuarto supuesto proviene de la separacion de la funcion de reaccion del Banco Centra a través de sus
intervenciones en e mercado de cambios de la funcion de reaccién a través de la expans 6n de la base monetaria, eso
es, j °=0. Egte es un supuesto necesario, puesto que e lado de la oferta de la base monetaria ya incluiria (como una
fuente) lasintervenciones cambiarias del Banco Central.

Con edtos cuatro supuestos, podemos obtener un sstema exactamente identificado, cuya estimacion nos proveeria un
indicador de politica monetaria que es el promedio ponderado de indicadores tradicionales de politica monetaria como
labase monetaria o latasa de interés de los CDBCRP.

Lasolucion del modelo plenamente identificado sera entonces

é 1-q° +aq” @-j® a -(1-g°%) u

€ a
Qe 6 a+g . a+g_jB a+g a+g N &/
é 0 eall-gg-j7] a@-j") ag s . al-g3%g &g
éuTle_é' - aqg +—l:l &v
é,] lj_é a+g a+g a+g a+g i é/E[_’j
e g a9ll+tag”-j°1 gl1-j°] -ag g(-a%) ¢ é.q
euEU é a+g a+g a+g a+g [;j@/g

& q° 0 1 q° H

Utilizando edtas reacciones los impulso-respuesta pueden ser derivados de un VAR que incluya indicadores de
producto, preciosa consumidor, y precios de commodities, por € emplo.



