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Resumen

En este documento se desarrolla un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico
calibrado para la economia peruana que puede ser usado para el disefio y andlisis de politica
monetaria. El modelo incluye una segunda moneda que reemplaza parcialmente a la moneda
domeéstica en sus funciones de unidad de cuenta, medio de pago y reserva de valor; fendbmeno
gue es conocido en la literatura econémica como dolarizacion parcial. Se incluyen ademas
rigideces reales, nominales y financieras para poder replicar algunas regularidades empiricas de
los datos macroecondmicos peruanos. El modelo reproduce relativamente bien los principales
hechos estilizados de la economia peruana. Se muestra ademéas como la dolarizacion reduce la
potencia de la politica monetaria para afectar el producto y aumenta la vulnerabilidad de la
actividad econdémica a choques externos. Asimismo, se muestra como la intervencion cambiaria
reduce esta vulnerabilidad. Ademés, se realizan experimentos que muestran la importancia de

la credibilidad del banco central parael control de lainflacion.
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1. I ntroduccion

Una caracteristica particular de economias con historia de inflacién ata es e persistente uso
parcial de moneda extranjera por parte de los agentes domésticos. Esta caracteristica, conocida
en la literatura econdmica como dolarizacién parcial, se encuentra presente en dichas economias
aun después de haber mantenido inflaciones bagjas y estables por varios afios. La dolarizacién
parcial es definida como el reemplazo parcia de las funciones basicas de la moneda doméstica
por una moneda extranjera (e.g. délares americanos). En este contexto, la dolarizacion parcial
puede ser clasificada en tres tipos. a) dolarizaciéon de transacciones, también conocida como
sustitucién monetaria, en cuyo caso los dolares son aceptados como medio de pago;
b) dolarizacién de precios, en la cudl los precios estan indexados a variaciones en el tipo de

cambio; y c) dolarizacion financiera, en lacual los délares se usan como reserva de valor.

Recientemente, varios documentos han usado modelos de equilibrio general dinamicos y
estocasticos (MEGDE) para estudiar las implicancias de las diferentes formas de dolarizacion
parcia en los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Los MEGDE son Utiles para
estudiar este aspecto, pues hacen explicitos los mecanismos detras de la dolarizacion. Sin
embargo, a pesar de laimportancia de la dolarizacién parcial paralas economias emergentes, la
literatura todavia no ha presentado un marco conceptual de estudio de las consecuencias de los
diferentes tipos de dolarizacion. Asi, este documento trata de contribuir en esta linea modelando
un MEGDE de una economia pequefia y abierta con los tres tipos de dolarizacion. En particular,
se presenta un modelo de escala mediana disefiado para replicar las principales caracteristicas de
la economia peruana -entre ellas la dolarizacion parcial- que puede ser utilizado para hacer

andlisis de politica.

El estudio de la dolarizacion parcial en MEGDE ofrece una serie de ventgjas. Primero, son
adecuados para hacer gercicios de simulaciéon de politica, pues son robustos a la critica de
Lucas (1976) a partir de fundamentos microeconémicos para modelar el comportamiento
agregado de la economia. Segundo, la racionalidad individual que subyace el comportamiento
agregado permite analizar el impacto de la politica monetaria en las expectativas de |os agentes
economicos. Ademas, las expectativas racionales permiten diferenciar los efectos tanto entre
choques permanentes y transitorios como entre choques anticipados y no anticipados. Tercero,
la estructura de equilibrio general permite mantener consistencia en el modelo entre variables de
flujo y stock, tales como lainversion con €l capital y la cuenta corriente con la posicién neta de
activos internacionales. Finalmente, y no por ello menos importante, existe evidencia empirica
reciente que muestra que los modelos MEGDE tienen unaiigual o mejor capacidad pararealizar

prondsticos que los modelos en forma reducida, como son por ejemplo los modelos de tipo de
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vectores autoregresivos (VAR)™.

Entre los diferentes estudios que analizan la dolarizacion parcial en MEDGE, tenemos a
Céspedes y otros (2004) y Gertler y otros (2007) que estudian las implicancias de la
dolarizacion financiera introduciendo el mecanismo del acelerador financiero en un modelo de
economia pequefia y abierta. Su principal resultado es que una politica de tipo de cambio fijo
puede exacerbar problemas financieros porque obliga a las autoridades monetarias a subir tasas
de interés durante episodios de contraccion. Castillo (2006a), Felicesy Tuesta (2007), y Batini y
otros (2006) analizan €l rol de la dolarizacion de transacciones en MEDGEs. Ellos muestran
coOmo en este contexto es mas dificil para un banco central estabilizar alavez lainflaciony la
brecha de producto®. Respecto a la dolarizacién de precios, Castillo y Montoro (2004), e 1ze'y
Parrado (2006) analizan el vinculo entre dolarizacion de precios y dolarizacion financiera. Més
recientemente, Castillo (2006b) estudia los efectos de la dolarizacion de precios en economias

con rigideces de precios y choques especificos a sectores’.

En este documento se desarrollan algunos experimentos que muestran las caracteristicas del
modelo y su utilidad para el andlisis de politica. Por ejemplo, se analiza como € banco central
puede manegjar las expectativas privadas bajo politicas creibles y cdmo las mismas pueden
generar situaciones indeseadas cuando las decisiones no son creibles. Asimismo, se muestra
como se transmiten los choques de politica monetaria, qué implicancias tienen en cuanto a la
persistencia de la inflacion y sus efectos sobre la actividad econdmica. También se muestra
como la dolarizacion reduce la efectividad de la politica monetaria y hace la economia mas
vulnerable alos chogues externos. Asimismo, se muestra cémo laintervencion cambiaria reduce
esta vulnerabilidad.

El documento tiene la estructura descrita a continuacion. En la siguiente seccion se presentan
los ingredientes que sirven para estudiar la dolarizacion parcial y la intervencién cambiaria en
un modelo de equilibrio general. En la seccion 3 se detallan todas las relaciones econdmicas del
modelo en forma de ecuaciones lineales. En la seccidn 4 se presentala calibracion utilizada para

la simulacion del modelo y se realizan algunos experimentos de politica que muestran cOmo se

! Por gjemplo, recientemente Smets y Wouters (2003, 2007) muestran, utilizando técnicas bayesianas, que los
modelos estructurales dindmicos Neo Keynesianos tienen un mejor o igual desempefio que los modelos VAR. Ver
también Christiano, Eichenbaum y Evans (2005).

2 Cadtillo (2006a) y Felices y Tuesta (2007) construyen un modelo de economia pequefia 'y abierta con sustitucion
monetaria y muestran las limitaciones del banco central. Batini y otros (2006) analizan las condiciones de
determinacion del equilibrio de expectativas racionales bajo reglas de politica monetaria de tasa de interés en
economias con sustitucion monetaria. Ellos encuentran que las condiciones para que un equilibrio de expectativas se
encuentre determinado son mas dificiles de cumplir cuando la dolarizacién de transacciones se encuentra presente.

3 Cabe mencionar que no estamos a tanto de ninguin trabajo formal que compare MEDGES con diferentes formas de
dolarizacién parcial. Sin embargo, Tovar (2005, 2006) y Elekdag y otros (2006) han evaluado recientemente el rol de
los efectos de hoja de balance pare economias emergentes.
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puede utilizar e modelo para hacer andlisis de politica monetaria. En la Ultima seccién se

concluye”.

2. El modelo

El modelo parte de una economia pequefia y abierta con dinero y rigideces nominales de
precios, en linea con las contribuciones de Obstfeld y Rogoff (1995), Chari y otros (2002), Gali
y Monacelli (2005), Christiano y otros (2005), Devereux y otros (2006), entre otros. Para
mantener el concepto de equilibrio general, el modelo parte de una economia de dos paises, la
economia doméstica y la externa, y luego se obtiene la economia pequefia asumiendo que €l
tamafio de la economia doméstica tiende a cero en € limite. De esta manera la economia

doméstica no afecta ala economia externa o mundial®.

Este modelo base es extendido para cuantificar los efectos de tres tipos de dolarizacién parcial.
Se modela dolarizacion de transacciones (DT) considerando que tanto la moneda doméstica
como la externa otorga utilidad a los consumidores. Se introduce dolarizacién de precios (DP)
asumiendo exégenamente con un conjunto de firmas fijan sus precios en moneda extranjera
(ddlar). Finalmente, la dolarizacion financiera (DF) se modela a través de un acelerador
financiero en dos monedas. Asimismo, se consideran los efectos de la intervenciéon en €
mercado cambiario en la dindmica del tipo de cambio a través de una modificacion en la
relacion de la paridad descubierta de tasas de interés. Los detalles de la modelacion de la

dolarizacion parcia y laintervencion cambiaria se muestran a continuacion.

2.1 Dolarizacion de Transacciones

En e modelo, cada individuo jde la economia doméstica recibe utilidad por consumir una
canasta de bienes, ¢/, por mantener saldos monetarios, Z;, y percibe desutilidad por trabajar,

I . Las preferencias del individuo estan representadas por la siguiente funcién de utilidad

00

ul = El [: :/C t+5U (CIJY-F.NC/,]:Z—T—NZI]+.§7L{+S7€I+S)

5=0

’ (2.1)

donde E, eslaexpectativa condicional sobre el conjunto de informacion en el periodo ¢t y 3 es

el factor de descuento intertemporal, con 0 < 3 <1. Z/ esel saldo de dinero real del agente ;

4 El lector interesado en conocer mas detalles del modelo o de las derivaciones matematicas detras del mismo, puede
consultar el apéndice técnico publicado en:
www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revi sta-estudi os-economi cos/estudi os-economicos-no-17.html .

De Paoli (2009), Castillo, Montoro y Tuesta (2006) y Felices y Tuesta (2007) adoptan la misma estrategia para
analizar temas de politica monetaria en economias pequefias y abiertas. Por su parte, Gali y Monacelli (2005)
modelan la economia pequefia y abierta considerando una economia mundial determinada por un continuo de
economias pequeias y abiertas.
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en el periodo ¢. Adicionalmente, las preferencias sobre € consumo exhiben habitos externos,
es decir, e nivel de la utilidad marginal por consumir es decreciente en la diferenciarelativa de

C7 con relacién a nivel del consumo agregado en el periodo anterior, ¢/ . Por lo tanto, los

individuos disfrutan de mayor utilidad en tanto sus niveles de consumo aumentan con relacion a

sus habitos’. Finamente, ¢ se puede interpretar como un choque de confianza o de

preferencias que exhibe un proceso autoregresivo de primer orden en logaritmos.

Laformafuncional delautilidad eslasiguiente:

| | . @)
U(c;,qfam,zt,L;,g)_g,mﬂb(qzhcf“'f)w+(1b)zm} } H__

! 147 (2.2)

la cual posee la propiedad de tener una elasticidad de sustitucion intertemporal unitaria en el
blogue de consumo y saldos monetarios, mientras que para e trabgjo la easticidad de

sustitucion intertemporal es . El coeficiente de formacion de grado de hébitos es 4, € peso

relativo del consumo respecto a dinero en la funcion de utilidad es by la elagticidad de

sustitucion entre consumo y dinero es w .

Siguiendo € trabajo de Felices y Tuesta (2007), incorporamos dolarizacion de transacciones
considerando que las familias perciben utilidad de mantener no solo saldos reales de moneda
doméstica (M7 / P), sino también de moneda extranjera (S,M"’ /P). De esta forma, a

mantener saldos reales en ambas monedas se incurre en menores costos a realizar transacciones
y por ende se genera mayor utilidad. Se define € agregado monetario que afecta la funcion de

utilidad como:

MS’J‘ 1=bpr Spr

t

P

t

D,j
t

P

t

S

Zj: ¢

t

7 (2.3)

donde 0 <6,, <1 representa las preferencias por la moneda extranjera dentro del total
de medios de pagos liquidos; M7’ y Mm"’son los saldos de dinero del individuo j en
soles y ddlares, respectivamente; S, es el tipo de cambio nominal y P, es el indice de

precios a consumidor. Después de algunas transformaciones y considerando las demas
condiciones de primer orden del consumidor, la condicién de primer orden para €

agregado monetario 7’ tiene la siguiente forma:

6 La presencia de habitos en los modelos Neo Keynesianos ayudan a explicar la dindmica del consumo y producto
gue se observa en los datos luego de un chogue monetario, puesto que agregan persistenciaen las variables reales.
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vo—u | s, W 5y
’ Sl 1+,

donde i, e i, son las tasas de interés en soles y dolares, respectivamentey ¥, es la prima de

1-épr Spr

) (2.4)

riesgo externa de los bonos en dolares. La utilidad marginal de los saldos monetarios es igual a
la utilidad marginal del consumo multiplicada por un término que es funcién de las tasas de
interés nominal doméstica y externa. Notese que cuando € grado de dolarizacién de

transacciones (6,,) tiende a cero, esta condicion converge a la condicion de optimizacion

tradicional de un modelo dinero en la funcién de utilidad.

Con estas condiciones, la utilidad marginal de consumir puede expresarse en términos no solo
del consumo sino también de las tasas de interés nominal en solesy doélares, con pesos relativos
que dependen del nivel de dolarizacion de transacciones. En particular, laimportancia de latasa
en ddlares en las decisiones de consumo es mayor cuando el grado de sustitucion monetaria es

mayor.

2.2 Dolarizaciéon de Precios

En e modelo se introduce dolarizacién de precios asumiendo que un conjunto de empresas
productoras de bienes finales que vende en e mercado doméstico fija sus precios en délares.
Estas empresas siguen, al igua gue las empresas que fijan precios en soles, e mecanismo de
fijacién de precios ala Calvo (1983). De esta manera, la dindmica de lainflacién doméstica esta4
determinada por dos curvas de Phillips, una para el grupo de empresas que fijan precios en soles

y otra para aguellas que fijan precios en dblares.

Asi, una proporcion §,, de empresas fijan precios en dolares, mientras que las demés,
(1-6,,), 10 hacen en soles. El indice de precios producidos domésticamente es el

siguiente:

-

P = [(1 —600) (B) " + 85 (Stprp)lig} ’ (2.5)

donde P’y P” son los precios fijados es soles y en dolares, respectivamente y « es la
elasticidad de sustitucion entre bienes. Se denota como i = {S, D} alas firmas que ponen sus

precios en soles y en dblares, respectivamente. Como se puede ver de la ecuacion (2.5), la
existencia de dolarizacion de precios implica que si una fraccion de los precios de los bienes
finales son rigidos en dolares, entonces las fluctuaciones del tipo de cambio se traspasan

inmediatamente alainflacion doméstica
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L os productores de bienes finales operan en un ambiente de competencia monopolistica, donde
cada firma enfrenta una demanda de pendiente negativa, especificada lineas abgjo.
Adicionalmente, se asume que en cada periodo t estas firmas enfrentan una probabilidad
exdgena dada por (1-6,) de volver afijar precios, para i = {S, D}. Siguiendo a Calvo (1983), se
asume gue esta probabilidad es independiente del nivel del precio seleccionado por la firmaen
el periodo previo, asi como también del tiempo transcurrido desde la Ultima vez que la firma
cambio sus precios. Finamente, también se asume que €l precio de cada firma z que no
reoptimiza se gjusta siguiendo la siguiente regla de indexacion:

P'(z i\

=)
donde 0 <\ <1 esel grado de indexacion, para i = {S,D} . Asi, condicionado a un precio fijo

en el periodo ¢, el valor presente descontado de los beneficios de lafirmaz viene dado por

SN P .Y J
E/ l; (0«) AH—I« /R;(k ) [Pr;i MCH—A /+I.\/( )]a (26)
donde A,,, = 3" Ug:i(’fj‘ es el factor de descuento estocastico, MC,,, es €l costo margina real

expresado en unidades de cadatipo de bien i = {S, D} , definido por:

MCS = MC, -+ Pé, 2.7)
MC =MC,——= L
5P 2.9)

y Y. ..(2) eslademanda por el bien > en ¢+ % condicionado a que el precio ha sido fijado

desde el periodo ¢, lacual esta dada por

Y (2) =

t+k"

Cada firma » elige P"’(z) para maximizar (2.6). La condicion de primer orden de este

problemaeslasiguiente:

> d PZD i i i
E/, {Z (ev‘)k AH—/. [ P( ) T/ t+k MMUP/MMC/-H.](T/ /+I.) YI-H.;
=0

t

-\ )
donde p=—=, T, , = (FJM) (U“—) JF, =2-y MUP,, es un choque exogeno a los

margenes que es cambiante en €l tiempo y evoluciona seglin un proceso autoregresivo de primer

orden en logaritmos.
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Siguiendo a Benigno y Woodford (2005), la anterior condicién de primer orden puede ser re-
escrita recursivamente utilizando dos variables auxiliares, V,'® y V"N, las mismas que se

relacionan de la siguiente manera

Pz) _ VY
Ptl V;i,D )
donde
i, i i i, i i\
Vi M= ,UMUPtUC,rYt MC; + 6,8E, {VH]Y (Ht+1 (Ht) ) }7 (2-9)
i,D i i.D (i A
Vit =U.Y, + 0.8E, V/+1 (H/,+1 <H1> ) : (210)

Asimismo, dado que en cada periodo ¢ solo una fraccion (1-6,) de las firmas cambia

sus precios, y € resto de firmas actualizan sus precios en funcién a la tasa de inflacion
pasada, la tasa bruta de inflacién para i={S,D} esta determinada por la siguiente

condicion:

o[ () [ =10 [5 ] - (211)

t

Las ecuaciones (2.9), (2.10) y (2.11) determinan la ecuacion de oferta agregada (curva de

Phillips) de la produccion doméstica paralas firmas que ponen sus precios en soles o en ddlares.

2.3 Dolarizacion Financiera

En e modelo los empresarios son agentes que se dedican a invertir en bienes de capital. Ellos
financian la inversién empleando su propio patrimonio neto y a través de la emision de deuda.
Como resultado, €l balance del empresario estd determinado por

D
N, +F[: Qth7

t

(2.12)

donde N, es el valor rea del patrimonio neto del empresario, D,la deuda emitida por los

empresarios denominada en unidades de moneda doméstica, K, es el stock de capital fisico a

t

fines del periodo t y @, es el precio de capital en términos de unidades de consumo, conocido

también como la“ Q de Tobin” .

Para modelar imperfecciones en el mercado de créditos se toma como referencia el trabgjo de
Bernanke y otros (1999). En dicho estudio la prima por riesgo esta relacionada inversamente
con €l patrimonio neto del empresario, debido a la existencia de asimetrias en lainformacién y

costos de monitoreo. En el modelo, el valor esperado de los costos de quiebra es pequefio
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cuando la proporcion de inversion en capital es autofinanciada. Por |o tanto, cuanto menor seala
deuda relativa a patrimonio neto, menor sera el valor esperado de la prima de riesgo. Los

empresarios se endeudan domésticamente pagando una prima por riesgo, RP,, sobre €l nivel de

la tasa nominal libre de riesgo. La prima por riesgo es una funcion del ratio deuda/patrimonio

neto

D

RF, = x A N] (2.13)

donde Y () es una funcion creciente y concava. Para modelar la dolarizacion financiera se

considera que en e contrato de pago de intereses de los empresarios, una fraccion del servicio
de la deuda se encuentra indexada a la tasa de interés en ddlares. Por simplicidad, se asume que

esta fraccion esta dada por 6,, y se encuentra determinada exogenamente’.

En equilibrio, € retorno esperado del capital debe ser igual a costo de endeudamiento para
financiar capital:

(SDF
t

B (RS = (e RE)E [0 4]} 0 )

t

P

t+1

(2.14)

La ecuacion (2.14) muestra que el nivel éptimo de inversion en bienes de capital se obtiene

cuando el retorno esperado de invertir en capital, E,R,

t+17

esigual a costo marginal por financiar

la inversién, e mismo que consiste una prima por riesgo, (1+ RF) y en la tasa de interés

esperada real (libre de riesgo) en soles, (E, (1+it)%) y en dolares, [Et (1+zt)%# . La

t

importancia de la tasa de interés real en dolares depende del grado de dolarizacién financiera,
Spp -

Los empresarios compran cada periodo capital nuevo a precio @, y aquilan una proporcion
u, <1 del capital fisico instalado alos productores de bienes intermedios a una tasa de alquiler
R . En la utilizacion del capital incurren en un costo W, (v), donde ¥, es una funcion

creciente que mide € desgaste acelerado del capital por su uso mas intensivo. El retorno de

invertir en capital, R, estadado por:

Para endogenizar esta decision se requeriria resolver el modelo utilizando una aproximacion de mayor orden, 1o que
complicaria enormemente el modelo. Afiadir esta decision en el modelo se encuentra més alla de los objetivos de esta
investigacion.
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J——

R =W, (1) +(1-8)Q, (2.15)

t—1

e cua esta compuesto por dos factores. e pago recibido de los productores de bienes

intermedios neto del costo de utilizacion, R’ — ¥, (v,), Yy las ganancias por aumentos en el
precio del capital neto de depreciacion, (1—6)Q,, todo dividido por € precio inicial del capital,

Q, ,. Para maximizar e retorno del capital, la condicién de primer orden de la tasa de

utilizacion de capital esta dada por:

Uy '(u) = R (2.16)

El valor del capital de los empresarios luego de descontar €l endeudamiento del periodo anterior
estadado por V, :

—opr ,* t br -1 11
V, = REQ K, —(1+ RP_ )1+ ] [(+i) 2] 4 52, (2.17)

donde el primer y segundo término corresponden, respectivamente, al retorno real ex-post del
capital y a costo ex-post de endeudamiento. Como se puede ver en la ecuacion (2.17), cuando
existe dolarizacion financiera la evolucion del valor del capital de los empresarios depende
ademés del precio y la rentabilidad del capital, entre otras variables, de la depreciacion
observada en el tipo de cambio nominal. La dolarizacion financiera afecta de maneraimportante
el acelerador financiero. En la medida que ella sea més alta, mayor sera el impacto de la
devaluacién de la moneda extranjera en €l balance de las empresas, y por lo tanto su impacto en

el mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Se asume, ademés, a igual que en Bernanke y otros (1999), que una proporcién v de empresas
desaparece cada periodo y los empresarios que salen del negocio consumen suUS recursos

remanentes. Entonces, la dindmica de la evolucion del patrimonio neto esta dado por

N, =(1-2v)V,
=00l (2.18)
y el consumo de |os empresarios viene dado por
G =ov (2.19)

2.4 Intervencion Cambiaria

El tipo de cambio se determina en el modelo en la condicién de paridad descubierta de tasas de

interés (PDI). Dicha relacion vincula la depreciacion esperada del tipo de cambio nominal con
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¢ diferencial nominal de tasas de interés. Esta condicién proviene de dividir las condiciones de
primer orden de los individuos respecto a sus tenencias en bonos domésticos y externos. Esta

condicion es lasiguiente:

1—|—Z'[ \IIB Eﬁ [%Uc,ul PDIt
T : ’ 2.20
1+ b Et {Uc‘wl % ( )

donde s’ es la expectativa de |os agentes economicos del tipo de cambioen ¢t +1 , U,,,, esla

utilidad marginal por consumir en el periodo ¢+1, PDI, es un choque exogeno que se ha

agregado para analizar 1os efectos de las desviaciones en esta relacion, e mismo que sigue un

proceso autoregresivo de orden uno en logaritmos.

Cuando la autoridad monetaria afecta el comportamiento del tipo de cambio a través de
intervencion esterilizada en el mercado cambiaric®, se alteran los efectos de la dolarizacion
parcial sobre los mecanismos de transmision. En el modelo se incluye la intervencion cambiaria
considerando que mediante este mecanismo se afectan las expectativas de los agentes
econdmicos sobre el tipo de cambio. Mas precisamente, en la ecuacién de la paridad descubierta
de la tasa de interés (2.20) consideramos que las expectativas del tipo de cambio toman la

siguiente forma:
S =(Sn) (S, (2.21)

donde S, ., corresponde al valor del tipo de cambio en ¢+ 1 consistente con expectativas
racionalesy S, , a valor del periodo anterior. Bajo este supuesto las expectativas del tipo de
cambio futuro son una mezcla entre el tipo de cambio de expectativas racionales y expectativas

adaptativas, siendo €l parametro )\, € peso relativo entre ambos tipos de expectativas.

pdi

Se puede observar que cuando el parametro ) , tiendea 1, el modelo se acerca auno de tipo de
cambio fijo. Por otro lado, cuando ), tiendea 0 como en €l caso tradicional, el tipo de cambio

depende bastante de |as expectativas sobre |0 que vaya a pasar en el futuro. Lacalibracién de un

parametro )\, entre 0 y 1 aisla parcialmente a tipo de cambio de los efectos causados por

fluctuaciones de las variables, lo cua se asemeja a la intervencién cambiaria por parte de la

autoridad monetaria sin necesidad de modelar explicitamente dicha intervencion.

8 Por intervencién esterilizada nos referimos a compras y ventas de moneda extranjera en el mercado cambiario, las
mismas que son acompariadas con emisiones o recompras de val ores negociables en moneda doméstica por parte del
banco central para esterilizar los efectos en laliquidez generados por laintervencion.
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3 LaVersion Lineal del Modelo

En esta seccion se presenta la version lineal del modelo. Esta consiste en una aproximacion de
Taylor (en logaritmos) de primer orden arededor del estado estacionario, de las condiciones de
eficienciay restricciones de recursos de los agentes econdmicos. El sistema de ecuaciones lineal
resultante consiste en un conjunto de ecuaciones en diferencia estocasticas, cuya solucion es un
sistema de ecuaciones lineales que vincula las variables endégenas del modelo con las variables
de estado. Las variables de estado pueden ser choques, como el de productividad o la tasa de
interés internacional, o variables enddgenas rezagadas, como el nivel de capital del periodo

anterior.

Para facilitar la exposicion del modelo, € sistema de ecuaciones que lo describen han sido
agrupadas en cuatro blogues. El bloque de demanda agregada, que comprende el consumo, la
inversion, las exportaciones e importaciones. El blogue de la oferta agregada, que esta
determinado por las ecuaciones de inflacion, €l mercado de trabajo y el mercado de capital. El
tercer blogque, € sector externo, resume la interaccion de la economia con €l resto del mundo.

Finalmente, el cuarto bloque esta determinado por laregla de politica del banco central.

El modelo consta de 50 ecuaciones principales, mas 7 procesos autoregresivos que determinan
la evolucién de choques exdgenos’. Las variables definidas en mintsculas corresponden a la
diferencia en logaritmos neperianos de la variable en nivel respecto a su estado estacionario™.

Estoes: x =InX;-InX.

3.1 DemandaAgregada

La demanda agregada esta determinada por |a siguiente ecuacion:
Y = Qapsabs, + ¢y ?J/X - d)My/Ma (3.1)

donde y, representa el producto bruto interno (PBI), abs,, la demanda interna o absorcion, y;*

M

las exportaciones e y,” las importaciones, respectivamente. ASImMismo, ¢,,., ¢y Y &y

corresponden a los valores en estado estacionario del ratio de la absorcidn, exportaciones e
importaciones sobre el PBI. Asociado al PBI se encuentra su deflactor, ¢, €l cua se define en

términos relativos al indice de precios a consumidor (1PC):

o Entre los choques exégenos tenemos: preferencias (& ); la paridad descubierta de la tasa de interés ( pdi; ), la
productividad doméstica (a, ); los mérgenes de los sectores de produccion doméstica (mup,), de exportacion

(mup,* ) y deimportacion (mup,” ) y latasa de interés de politica monetaria (mon, ).

19 En o caso de las variables de inflacion, las desviaciones son respecto a su hivel meta.
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t = ¢, (7“67} + tiX) — oyt (3.2

donde ¢ es el indice de precios ala exportacion en términos relativos a IPC externo, ¢, es el
indice de precios a la importacion relativo a 1PC doméstico y rer, es e tipo de cambio real

definido como €l valor del IPC externo en términos de moneda doméstica en relacion a |PC
domeéstico, el mismo que adopta la siguiente dinamica:

rer, = rer, , + As, +m —m,,

(3.3
donde As, eslavariacion porcentual del tipo de cambio nominal, definido como el precio de la
moneda extranjera en términos de la moneda doméstica, =, es la inflacion externay =, es la

inflacion del |PC doméstico.

El primer componente de la demanda agregada, la absorcion interna, esté determinado por la

sumadel consumo, lainversiony el gasto de gobierno:
Papsabs, = @oC, + Gpyyinv, + g9, (3.4)

donde ¢,, ¢, Y ¢, corresponden a los valores en estado estacionario del ratio del consumo,

inversion y gasto publico sobre el PBI. Por simplicidad, en esta versién del modelo se ha
asumido que los bienes de consumo, de inversion y de gasto publico, son idénticos,

consecuentemente tienen el mismo indice de precios™.

3.1.1 Consumo

El consumo agregado, c, , esta determinado por la suma de |as decisiones de consumo de todos

los agentes de la economia: las familias, ¢/ y losempresarios, ¢ :

¢ = Bl + (1= 0y )™, (35)

donde ¢, es la participacion en estado estacionario del consumo de las familias sobre el

consumo total. La diferencia fundamental entre familias y empresarios es su capacidad para
acceder a mercado financiero. Se asume que las familias acceden a un mercado de créditos
eficiente, y consecuentemente, no enfrentan restricciones para suavizar su consumo, mientras
gque los empresarios no tienen acceso a este mercado. Para prestarse, estos Ultimos agentes
tienen que contar con garantias. Aquellos que ofrezcan mejores garantias recibirdn una menor

tasa de interés.

1 . . . . .
Por estarazdn en la ecuacion (3.4) no seincluyen precios relativos.

21



@ Banco Central de Reservadel Pert Estudios Econémicos N° 17 (Junio 2009), 9-50

Esta diferencia a acceso a mercado de créditos afecta de manera importante las decisiones de
consumo de cada uno de estos agentes. Para las familias, su consumo no esta restringido por €l
nivel de sus ingresos corrientes, Sino por su ingreso permanente, y por la evolucion de latasa de
interés real. Si latasa de interés real aumenta, las familias van a preferir consumir menos en €l
periodo actual, y mas en e futuro (ahorrar) para aprovechar la mayor tasa de interés real
vigente. Este comportamiento racional de las familias se reflga en la siguiente ecuacion de

Euler:

Uy =Y — Etﬂ-tJrl + Eu

ct+1° (36)

Esta ecuacion iguala el retorno de ahorrar a su costo. El costo de ahorrar esta determinado por la
utilidad marginal, u,, que lasfamilias dejan de percibir por posponer su consumo, mientras que
el beneficio o retorno de ahorrar esta determinado por la tasa de interés red, i, —Er.,;,
valorizada de acuerdo con la utilidad marginal futura, Euy,,. Asimismo, la utilidad marginal

del consumo esta definida por:

1 h
Uy = — G -
1-h 1-h

fam

fam
thl + vmt + 5”

(3.7)

donde 0 <h <1 ese grado de habitos, vm, es el efecto del dinero sobre la utilidad marginal y
&, es un choque de preferencias. La utilidad margina del consumo en e modelo no depende

unicamente del nivel presente del consumo, como ocurre en los modelos tradicionales, sino
también del consumo rezagado y de las tasas de interés nomina en soles y dolares. El vaor
marginal del consumo depende del nivel de sus habitos, los cuales son una proporcion h del
consumo del periodo anterior. La existencia de hébitos es importante porque genera una
respuesta dinamica del consumo agregado a cambios en la tasa de interés real mas realista desde
e punto de vista empirico. Cuando existen habitos, € consumo no reacciona instantaneamente
ante cambios en la tasa de interés real, sino que la reaccion es progresiva, acanzandose el

impacto méaximo luego de algunos periodos.

Ademés, d efecto del dinero sobre la utilidad marginal tiene la siguiente forma:

vm = — [(1 - 6DT)it + Op ity

’ (3.8)

donde Q=p(1—-w) M} 3 es @ factor intertemporal de descuento, w es la

b+ (1-b)* (1— )
elasticidad de sustitucion entre consumo y dineroy 0 <b <1 determina el peso relativo del

consumo respecto a dinero en la funcion de utilidad. 6,, es el ratio de dolarizacion de
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transacciones, determinado por €l peso relativo de la demanda de dinero en délares respecto ala

de soles en la funcion de utilidad. i, y 4 son las tasas de interés nominales en moneda

domeésticay extranjera, respectivamente.

Como se puede apreciar en la ecuacion (3.8), las tasas de interés nominales en moneda
doméstica y externa también afectan el consumo de las familias a través de la demanda por
dinero y la dolarizacion de transacciones. En e modelo, para consumir las familias requieren
mantener dinero en efectivo, sean estos soles o ddlares. Cuanto méas dinero mantengan las
familias e costo de transaccion asociado a consumo sera menor. S las tasas de interés
nominales se reducen, es més barato mantener efectivo, y por tanto el nivel de consumo de las
familias aumenta porque |as transacciones se hacen menos costosas™. Si las familias mantienen
délares, entonces movimientos en la tasa de interés externa afectan negativamente el consumo

delas familias.

De otro lado, €l consumo de los empresarios tiene una dindmica distinta. Los empresarios
simplemente consumen una fraccion de su riqueza, que se determina por €l valor del patrimonio
neto de las empresas de las que son propietarios. Por esa razdn, el consumo de |os empresarios
es proporciona ala evolucion de su patrimonio neto, n, .

emp

(o =n,.

(3.9)

El patrimonio neto de los empresarios es una variable clave del modelo porque ademés de

afectar € consumo de los empresarios, condiciona la dinamica de lainversion en capital.

3.1.2 Inversion

El otro componente de la absorcion interna es la inversion en capital fisico. La inversion se
determina a partir de la condicion de primer orden de las firmas productoras de capital, 1a cual
es conocida como la "Q de Tohin", que en su version log-lineal viene dada por la siguiente

ecuacion:

q, =Y, [(im}t —inv,_, ) — B(E'tinvHl — i, )], (3.10)
donde 1, = ¥7(1)/ ¥ (1) esla elasticidad de los costos de gjuste en estado estacionario. De
acuerdo con la ecuacién anterior, la inversion depende positivamente del precio del capital, g, ,

del nivel esperado de inversion, Einv,,,, y del nivel de inversién del periodo pasado, inv, ,.

Esta dinamica de la inversion reflgja la existencia de costos de gjuste, factor que induce a las

12 Esto se cumple bajo e supuesto de que el dinero'y el consumo son bienes complementarios, lo cual implicaque la
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firmas a cambios més graduales en lainversion. Ademas, mientras méas elasticos sean |os costos

de guste, lainversion se gjusta mas lentamente ante cambios en €l precio del capital.

3.1.3 Exportaciones, Importacionesy la Demanda por Produccion Nacional

Los productores de bienes intermedios domésticos exportan parte de su produccion al mercado
internacional. Tal como se muestra en la siguiente ecuacién, dos variables determinan el nivel

de exportaciones: la demanda mundial (y,) y el precio relativo de las exportaciones respecto al

IPC externo (¢")

X

Yy =t (3.11)

donde ¢, representala elasticidad sustitucion entre bienes domésticos y bienes extranjeros. Asi,

las exportaciones aumentaran cuando la actividad econdémica mundial mejore, o cuando éstas se
vuelvan relativamente més baratas. A su vez, € precio relativo de las exportaciones depende de
la inflacién de los precios de exportacion y de la inflacion de precios externos, tal como se

detalla en la siguiente ecuacion:

= tl (312
donde ;" eslainflacion de los precios de exportacion, la cua tiene la siguiente dindmica:
T =\, = Rkeme + 3 (E[ﬂ';il — )\X7rtX> + mup;, (3.13)

donde 0 < A\, <1 es el grado de indexacion de los precios de exportacion, «, = “;fx) (1-6,8)

mide la sensibilidad de lainflacion de las exportaciones respecto a los costos marginales, la cual

depende de la probabilidad de una firma exportadora de no cambiar su precio cada periodo, 6, .
mup;' corresponde a choques de costos del sector exportador. Los costos marginales del sector
exportador estédn dados por:

— X

t

me, = mc (3.14)

, — rer,

t

donde mc, son los costos marginaes en términos de unidades de consumo. Es importante

destacar que en este modelo la inflacion de las exportaciones no es equivalente a la suma de la
inflacion de precios externos y variaciones en €l tipo de cambio. Por el contrario, se asume que
variaciones en las variables antes mencionadas se transmiten gradualmente al precio de las
exportaciones. Este supuesto, conocido en laliteratura como LCP ( Local Currency Pricing) por
sus siglas en inglés, permite explicar mejor la dindmica de las exportaciones ante variaciones en
¢ tipo de cambio. En particular, permite un gjuste més gradual y persistente de estas variables
antes choques en la economia. Asimismo, € modelo asume que existe cierto grado de
indexacion en la fijacion de precios de exportacion, factor adicional que contribuye a generar

mayor persistenciaen el ajuste de |os precios de exportacion.

tasa de sustitucion intertemporal entre estos bienes es menor auno (w < 1).
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En e caso de las importaciones, tal como muestra la ecuacion siguiente, su comportamiento
depende del nivel de absorcién internay de su precio relativo:

y' = —e,t" + abs,, (3.15)
donde ¢, es la elasticidad de sustitucion entre bienes importados y aguellos producidos
domésticamente. Asi, las importaciones creceran cuando el nivel de absorcidn interna sea mayor
0 cuando su precio relativo se reduzca. Al igual que en el caso de | as exportaciones, para el caso
de las importaciones también se considera que € precio de importacion se gjusta de manera
gradual a cambios en sus determinantes. En particular, se cumple la siguiente ley de movimiento

paralos precios de importacion,

trM = trlfl + ﬂ-;M — T (316)
donde " es la inflacién de los bienes importados, la cual depende de sus niveles pasados y

esperados a futuro, asi como también de variaciones de los costos marginales de este sector,

Mo,

me,

M Mo M
T = AT = Kyme, + 6<Er77

donde 0<), <1 es e grado de indexacion de los precios de importacion y

Mo )\MW;W> p—_ (3.17)

t+1

ke = 52(1-0,,8) mide la sensibilidad de la inflacién importada respecto a los costos
marginales, la cua depende de |la probabilidad de una firma importadora de no cambiar
Su precio cada periodo, 60,,. mup! corresponde a choques de costos del sector
importador. En este sector los costos marginales reales estan dados por el costo de

comprar los bienes en el exterior sobre el precio de las importaciones, €l que esigua a

indice de desviaciones en laley de un solo precio, lop, :

me = lop,, (3.18)
la misma que sigue la siguiente ley de movimiento:

lop, = lop, , + As, + 7 — . (3.19)

Es importante precisar que el esquema de LCP es bastante flexible, en € sentido de que permite,

calibrando apropiadamente los pardmetros que determinan «, Y «,,, generar respuestas méas o

menos persistentes para estos precios. Asi, si se calibra un valor bajo (alto) de rigidez de
precios, la inflacién de exportaciones e importaciones mostrara también un bajo (alto) grado de

persistencia.

Similar a la demanda por importaciones, la demanda por bienes producidos domésticamente,

y,", depende de la absorcién internay de su precio relativo:
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y!' = —e,t" + abs,, (3.20)
donde €l precio relativo de los precios domésticos sobre € IPC, ¢, es inversamente

o

proporcional a precio relativo de las importaciones sobre el |PC:
1-
tH = —(/jttM . (3.21)

Otro aspecto que es importante resaltar del blogue de demanda agregada es el rol que cumplen
las expectativas sobre el estado futuro de la economia. En el modelo, el equilibrio depende de la
formacién de expectativas, y consecuentemente, la forma como se implemente la politica

monetariatiene un efecto muy importante en la determinacion del equilibrio.

3.1.4 Gasto Publico

Por simplicidad se asume que el gasto publico sigue un proceso autoregresivo exdgeno de

primer orden:

9, = Pedi, + 5l (3.22)

3.2 Oferta Agregada

El segundo bloque del modelo es el de la oferta agregada, en donde se determinala evolucion de
la inflacion y de los costos marginales de las firmas. En una economia abierta las familias
consumen bienes producidos localmente y bienes importados. Consecuentemente, lainflacion es
un promedio ponderado de la inflacién doméstica, asociada a los precios de los productos

locales, y lainflacion importada. Tal como se muestra en la siguiente ecuaci én:

7, =l (L= ). (323)

En e modelo, el peso de la inflacion importada en la inflacion total coincide con e grado de
apertura a la economia, (1—+). Tal como se menciond anteriormente, la dinamica de la
inflacion importada esta determinada, entre otros factores, por la variacion del tipo de cambio y
de los niveles pasados y futuros de la misma. Por lo tanto, el modelo implica que cuanto mas
abierta sea la economia, mayor serd el efecto directo de las variaciones en €l tipo de cambio a
través de la inflacion importada en la inflacion total, es decir, mayor sera el efecto traspaso del

tipo de cambio.

A su vez, la inflacién doméstica se obtiene de la agregacion de los precios de las firmas
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productoras de bienes finales. Cada una de estas firmas tienen el poder de fijar precios de
acuerdo con las condiciones de la demanda. Sin embargo, no todas las firmas pueden hacerlo
debido a la existencia de rigideces de precios. Adicionalmente, se considera que en el modelo
existe dolarizacion de precios (DP). La DP implica que una fraccién 6" de las firmas
productoras de hienes finales fija sus precios en délares. De esta manera, la inflacién doméstica
resulta ser un promedio ponderado de la inflacién en soles y de la inflacion en délares mas la

variacion en € tipo de cambio, tal como muestra la siguiente ecuacion:;
= (1=8,p)m + 6pp (7rtD + Ast>. (3.24)

La existencia de dolarizacion de precios implica que una fraccion de los precios de los bienes
finales tiene rigideces en dolares, y por lo tanto, fluctuaciones en el tipo de cambio se traspasan
inmediatamente a lainflacion doméstica®®. A diferencia de los precios de productos importados,
Cuyos precios son independientes de las condiciones de demanda interna, 1os precios domésticos

en délares dependen de las condiciones de demanda doméstica.

Ladindmica de lainflacién doméstica en soles y dolares esta determinada por las siguientes dos

curvas de Phillips:

70— ATl = kgme! + 3 (Etﬂ'f+1 — )\Swf) + mup,, (3.25)
™ = Ay = kpyme, + (Elﬂ-lﬂl - ADT‘—I,D) + mup,, (3.26)
donde 0 < <1 es e grado de indexacion yx, = ="}(1—6'3) mide la sensibilided de la

inflacion del bien tipo i respecto alos costos marginales, la cual depende de la probabilidad de

no cambiar precios, 6,, para i = {S, D} . me®y me? representan los costos marginales de las

firmas domésticas con precios en soles y dolares, respectivamente y mup, corresponde a

choques de costos.

En este contexto, tres variables determinan la inflacion doméstica: los costos marginales reales
de las firmas, las expectativas de inflacién futuras y lainercia en la inflacion. En € modelo la
inflacion sera mayor cuando los costos marginales de las firmas aumentan, cuando esperan
mayor inflacion futura o cuando la inflacion pasada es alta. La mayor inflacion futura reflgja
costos marginales futuros més atos, y por lo tanto implica la necesidad de incrementos futuros
de precios. Dado que con cierta probabilidad las firmas no podran gjustar precios, si las firmas
esperan mayor inflacion en el futuro resulta 6ptimo adelantar estos incrementos esperados en |os

costos marginales al precio actual.

13 Ver Montoro (2006) para evidenciadel grado de dolarizacién de precios en PerU.
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L os costos marginales en términos de unidades de consumo, mc,, estan definidos por:

me, = 0”2H + (1 —a)uwp, —a, (3.27)
donde 0 <a <1 mide la participacion del capital en la funcién de produccion. Los costos

marginales dependen del precio de los dos factores de produccién: e salario rea (wp,) y €
costo de alquilar capital ("), los cuales se determinan en el mercado de trabajo y de capital,
respectivamente. Asimismo, el costo marginal depende de la productividad total de factores, a, .

Asi, los costos marginales serdn mayores cuando la productividad total de factores se reduzca.
Esto es debido a que ante una caida de la productividad, los factores de produccion se tienen que

utilizar més extensivamente para a canzar € mismo nivel de produccion.

Los costos marginales de las firmas que ponen sus precios en soles y ddllares son

respectivamente:
S

me, = me, —t., (3.28
mel = me, —t’ —rpd,. (3.29)

Como se observa, la tnica diferencia entre el costo margina en unidades de consumo, mec, y los
costos marginales me® y mc” son el precio relativo de los bienes con precios en soles sobre el
IPC, t°, y € precio relativo de los bienes con precios en délares respecto a de los bienes con
precios en soles, rpd, . Estos precios relativos siguen la siguiente dindmica:

5 =15 47—, (3.30)
rpd, = rpd, | + As, + 77 — 7. (3.31)

Los precios relativos afectan los costos marginales reales de las firmas debido a que estén

deflactados por € indice de precios de cada sector. Asi por ejemplo, si € precio que fijan las
firmas en ddlares se incrementa, su costo marginal mc® se reduce respecto a mc®. Esta

diferenciasereflejaen el precio relativo, rpd, .

3.2.1 MercadodeTrabajo

En este mercado se retinen las familias quienes ofertan trabajo y las firmas que demandan este
factor. Para medir la existencia de desempleo se asume como en Blanchard y Gali (2007) que
existe una discrepancia entre la tasa margina de sustitucién entre consumo y ocio, que
determinala ofertade trabajo y €l salario real. Esta discrepanciaimpide que las familias trabajen
el ndmero de horas que desean y por lo tanto puede existir desempleo o sobre empleo en la

economia dependiendo de las condiciones macroecondémicas. La siguiente ecuacion muestra la
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evolucion del salario real. Como se observa en la ecuaciéon (3.32), €l sadario rea se gjusta
gradualmente a cambios en latasa marginal de sustitucién entre consumo y ocio.

wp, = A\, wp,_, + (1= X, )mrs,, (3.32)
donde 0 <), <1 mideel grado derigidez real en el mercado de trabajoy wp, son los salarios
redes. mrs, eslatasa margina de sustitucion entre trabgjo y consumo y u, es la desutilidad
marginal del trabajo, los cuales estan definidos por:

mrs, = Uy — Uy, (333)
Uy = 1k (3.34)
donde » mide la elasticidad de sustitucion intratemporal entre consumo y trabajo. El gjuste sera

mas persistente cuando mayor sea \,,. De otra parte, la tasa marginal de sustitucion entre

consumo y ocio es a su vez creciente en e nivel de consumo. De esta manera, cuando la
economia se encuentran en expansion y el consumo se incrementa, |os trabajadores valoran mas
el ocio y consecuentemente, para el mismo nivel de salario real, reducen su oferta de trabgjo. A
su vez, esta menor oferta de trabajo presiona los salarios hacia € aza, o que genera un
incremento en los costos marginales de las firmas. Esta relacion entre la utilidad marginal del
consumo y la oferta de trabgjo es €l cana a través del cual el modelo genera una relacion
positiva entre costos marginalesy actividad econémica. Asimismo, la demanda de trabgjo iguala
los saarios reales con la suma de la productividad marginal del trabgjo con los costos

marginales reales:

wp, =y, — 1, +me,. (3.35

Esta Ultima ecuacion implica que las firmas demandaran més trabajo cuando menores sean 1os

salarios reales y mayores los niveles de demanda agregada.

3.2.2 Mercado de Capital

La condicion de la demanda de capital determina que la tasa de alquiler de servicios de capital,

', esigual alasuma de la productividad marginal del capital con los costos marginales redles:

TlH =Y — % = kt—l +mc,, (336)

donde u, representa el grado de utilizacion del capital. Asimismo, la oferta de capital esta
determinada por inversion de cada periodo, inv,, més la acumulacion proveniente de periodos

anteriores neta de depreciacion:

k, = Sinv, +(1—6)k, ,, (3.37)
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donde & es la tasa de depreciacion. En este mercado se determina el precio del capital y e
costo de rentar capital, que es parte de los costos marginaes de las firmas y que por lo tanto
afecta la dinamica de la inflacion. Los empresarios, que son los duefios del capital, arriendan

una fraccion de este factor de produccion de acuerdo ala siguiente ecuacion:

u, = ¢y, (3.38)
donde v, = ¥, '(u)/ ¥, "(u) eslainversa de |la elasticidad del costo marginal de usar capital.

Asi, las empresas utilizan méas intensivamente €l capital cuando la tasa de alquiler es més alta.
Como muestrala ecuacion (3.38), € grado de utilizacién se determina Optimamente de tal forma

gue se minimicen los costos de depreciacion que la mayor utilizacion del capital genera.

Los empresarios a su vez invierten en capital hasta el punto en & que € retorno esperado del
capital iguale su costo, tal como muestra la siguiente ecuacion:

Erf =mm, +(1—=6y)(t, — Em,0) + 6pp (i + EAs,,, — Em,,,), (3:39)
donde ErS, es € retorno esperado del capital, rp, es la prima por riesgo que pagan los
empresarios y 5, es € grado de dolarizacion financiera. El retorno del capital, rX, esta
determinado por los ingresos generados por larenta del capital, " , més las ganancias de capital

netas de depreciacion, 3(1—68)q, —q, , :

= BR" + (1= 6)a| - g (3.40)

El costo de financiar capital, sin embargo, depende de las condiciones financieras de las
empresas a través de la prima por riesgo, rp;, que pagan las empresas a tomar préstamos. Esta
prima por riesgo es mayor cuando aumenta su nivel de apalancamiento, el cual se incrementa a
mayor nivel de deuda o a menor nivel de patrimonio neto de los empresarios, tal como muestra

la siguiente ecuacion:

o, ==, [n, —d,], (3.41)

donde ¢, :@;{(E)/X($) eslaelasticidad de la prima por riesgo y d, es la deuda de las

N

empresas. El balance de las empresas relaciona el patrimonio neto y la deuda con el valor del

capital de las empresas:

n, + (‘bKN - 1) dy = Py (Qt + kt)’ (342)
donde ¢,, esel ratio de capital sobre patrimonio neto en estado estacionario.

La relacion entre la prima por riesgo y € grado de apalancamiento de las empresas genera un
cana adicional de transmision para los choques de politica monetaria, conocido como el

acelerador financiero. Este cana amplifica y hace més persistente los choques de politica
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monetaria debido a que genera una correlacion positiva entre la prima por riesgo y la tasa de
interés que fija el banco central. Esta relacion existe porque el valor del capital, que representa
el activo de los empresarios, depende negativamente de latasa de interés. Asi, cuando latasa de
interés aumenta, € precio del capital disminuye, y con €llo, € valor del activo de los
empresarios. Este menor nivel de activos eleva e apalancamiento de las empresas generando
una mayor prima por riego, € mismo que incrementa el impacto del choque de politica

monetaria

En el modelo el canal del acelerador financiero tiene un ingrediente adiciona generado por la
dolarizacion financiera. La existencia de una fraccion de la deuda de las empresas en délares
hace que € tipo de cambio afecte también el grado de apalancamiento de las empresas y la

prima por riesgo, induciendo un mayor costo de financiamiento parala acumulacién del capital.

El impacto negativo de la depreciacién real sobre el patrimonio de los empresarios serd mayor
cuando mayor sea el grado de dolarizacion de la deuda de los empresarios. La siguiente

ecuacion ilustra el efecto combinado de los dos factores mencionados anteriormente

. (1 _ y) Dy (TrK +q.,+ kt—l) - ((ZSKN - 1)(7’p171 + dt—l) . (343)

t g 7<176]_]F)(il—1 771—/)76]_)F (Z'/,*—l + As, 77@)

El patrimonio de los empresarios evoluciona de acuerdo con la rentabilidad de sus activos,
medida por los ingresos generados por la renta del capital més las ganancias por valuacion, y
por el costo que generan sus pasivos. Estos ultimos estan determinados por |as tasas de interés

reales en solesy ddlares, por variaciones en €l tipo de cambio y latasa de inflacion.

3.3 Sector Externo

Dos ecuaciones resumen la interaccion de la economia con €l sector externo, la ecuacion de la
balanza de pagos y la condicién de paridad descubierta de las tasas de interés. La ecuacién de la
balanza de pagos resume el intercambio de bienes, servicios y capital entre los agentes
residentes y no residentes. En el modelo, esta ecuacién se obtiene agregando las restricciones
presupuestarias de las familias, los empresarios y €l gobierno con los beneficios de las firmas.

Larepresentacion log-lineal de la balanza de pagos se presenta en la siguiente ecuacion:

¢h (bf* - ﬂilb:—1> = t;lﬁf + yt - (bnbsabst
+¢h /ﬂ {Z)‘*—l + Ast - ’H-t + ,ll)bbf*} + ¢rmrre‘9tt?
donde ¢, y ¢,,, son el vaor en estado estacionario del ratio de la posicion neta de activosy el

(3.44)

resto de la cuenta corriente sobre el PBI, respectivamente, b, es la posicion neta de activos en

términos de unidades de consumo y, v, = ¢, 7, (E) es la elasticidad de la prima por riesgo
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externa.

Tres flujos son los mas importantes en esta ecuacion. Primero, los flujos de bienes producidos
por e comercio exterior, que basicamente reflejan la diferencia entre e PBI y e nivel de
absorcion interna. El segundo flujo importante es €l de capitales, que en € modelo esta
determinado por el cambio en € nivel de pasivos externos netos. Finalmente, se tiene €l flujo

por €l pago neto de factores, que comprenden pago de intereses y efectos valuacion.

Adicionalmente, la variable rest, considera los costos de monitoreo de las empresas, € gasto

por utilizacion del capital, los beneficios de las firmas importadoras, el cambio en la demanda
de dinero externo de las familias y € efecto de distinta denominacion de la deuda por la

dolarizacion financiera, en ese orden:

ﬁ (ZS N *1 .
b,oqrest, = __%Onptl Ty — T+ dt—l)
e 3 SM”/P
+?(kt—l + ¥, () U’t) — ¢ylop, + Gy (Am; —As, +,) (3.45)
14 TP (dy -1

K . .
3 & )?6DF (i +As, —4,).
KN

Las variables con “barra’, por giemplo X , corresponden a valores de sus respectivas variables
en estado estacionario.

La otra ecuacién que reflegja el comportamiento del sector externo es la condicién de paridad

descubiertade lastasas de interés y determina el tipo de cambio nhominal:

i, — 1 = (1 — /\M>E,As — A As, + prem,, (3.46)
donde prem, = b + pdi, €sla prima de riesgo pais depende del nivel rea de la posicion de

t+1

activos netos y de un choque exdgeno. De acuerdo con esta ecuacion, €l tipo de cambio se

aprecia ya sea cuando la tasa de interés doméstica, 7, , aumenta, la tasa de interés en moneda
extranjera se reduce, i;", 0 cuando la prima por riesgo pais disminuye. El parametro A,; mide el

grado de suavizamiento del tipo de cambio, €l cua esta asociado a grado de intervencién en el

mercado cambiario.
Si resolvemos para s, en laecuacion (3.46) e iteramos hacia adel ante, obtenemos:

J
1 & .
1_)\_2[ ] [f+J_Zf+j_premf+j]7
pdi

'pdi j=0
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donde se puede observar que si el parametro

'pdi

tiende a 1, € régimen cambiario del modelo

Se acerca a uno de tipo de cambio fijo. Por otro lado, cuando A

'pdi

tiende a 0, corresponde a un

régimen de tipo de cambio completamente flexible. En este caso €l tipo de cambio esta definido

por:

s = —

o0

) "

[ZH_; Ty T premt+j]?
e

J

gue equivale ala suma de los diferenciales de tasas de interés presente y futuros. En este Gltimo
caso, €l tipo de cambio responde bastante a las expectativas sobre |0 que vaya a pasar en €

futuro. La calibracion de un parametro ), entre 0 y 1 suaviza las fluctuaciones del tipo de

cambio y corresponde a un régimen de flotacion cambiaria administrada.

Ademés, se asume que las variables externas, como el producto, la tasa de interés nomina y la
inflacion (y,, 4 y =, respectivamente) siguen los siguientes procesos autoregresivos

consistentes con las estimaciones de la seccién 4 (cuadro 1)

Y= P P el (3.47)
i} = P, pli, e (3.48)
T = pam, e (3.49)

34 LaRegladePolitica Monetaria

El banco central implementa su politica monetaria mediante el control de la tasa de interés de
corto plazo. Para fijar esta tasa se asume que el banco central inyecta la cantidad de dinero
suficiente en la economia de tal forma que la tasa de interés de equilibrio seala tasa establecida

por el banco central. Laregla de politica monetaria tomala siguiente forma:

i =i, +(1—@)|e.m +eAs +,(y —y,)| + mon, (3.50)

donde, ¢, >0, ¢ >1, ¢, >0 Yy ¢ >0. La regla contiene varios elementos que son

importantes de destacar. Primero, €l banco central reacciona aumentado su tasa de interés
cuando la tasa de inflacion es superior alameta del banco central o se desacelera el crecimiento
econdmico. Segundo, se asume que se cumple el principio de Taylor, es decir € incremento de
la tasa de interés frente a los desvios en la inflacién es mas que proporcional a aumento de la

inflacion, medido por el pardmetro ¢_ > 1. De esta manera se asegura que el banco centra

genere incrementos en la tasa de interés real, y por lo tanto induzca a un menor nivel de
actividad economicay menores presiones inflacionarias. Tercero, los movimientos de la tasa de

interés son persistentes tal como muestra la evidencia empirica para varios paises, o cua se
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mide por el pardmetro ¢, > 0. Finamente, se contempla la posibilidad de que e banco central

reaccione sisteméticamente a variaciones en € tipo de cambio.

4. Resultadosy Experimentos

En esta seccién se presenta la calibracién del modelo. Dicha calibracion se valida mediante la
comparacion de los momentos no condicionados, en particular las varianzas, correlaciones y
autocorrelaciones, de un conjunto de variables que caracterizan la economia peruana con

aguellas que predice el modelo.

Asimismo, se evalUa también la dinamica condicionada del producto y la inflacion ante un
choque no anticipado de politica monetaria. Para este gercicio, se compara la respuesta
dindmica del modelo con aquella que reportan los estudios empiricos de mecanismos de
transmision de la politica monetaria en el Perd. También se analizan las respuestas de las
principal es variables macroeconémicas ante choques de tasas de interés externas. Luego, a final
de esta seccién se muestran diversos experimentos de politica. Por un lado, se redliza un
gercicio contrafactual que muestra como cambiaria la dinamica de la economia si se eliminan
los tres tipos de dolarizacion. Por otro lado, se estudia €l rol de las rigideces nominales del

modelo y laimportancia de la credibilidad del banco central para controlar lainflacion.

4.1 Calibracion

El factor de descuento se calibraens = 0.9975, € cual implica una tasa de interés real anual de
1 por ciento en estado estacionario. Siguiendo estudios previos para economias cerradas y
abiertas y los resultados en Castillo y otros (2006a) se asume un coeficiente para la formacion
de hébitos, h = 0.75. Los pardmetros b y w se obtienen a estimar una ecuacion de demanda
por dinero, los valores estimados implican un valor de 2 = 0.8 , e cual eslaformareducida del
impacto del costo de transaccion en la funcion de utilidad. Sefijalainversade la elasticidad de
la oferta de trabajo, n =2, valor que esta dentro del rango de parametros utilizados en la
literatura™. El pardmetro v = 0.6 implica una participacion de bienes importados en el indice

de precios a consumidor, 1—~, de 40 por ciento™. Para la elasticidad de sustitucién entre

bienes transables se asume un valor relativamente bajo, <, = 0.75 ™.

14 Estudios macro consideran valores hien bajos para este parametro, 1o que implicaria una oferta de trabajo bastante
elastica. No obstante, los estudios con datos micro, no avalan estos valores. Por o contrario, los valores micro para
este pardmetro implican curvas de oferta agregada bastante inel &sticas.

S El valor es unaforma reducida del componenente importado en el indice de precios a consumidor, asumiendo que
algunos bienes importados entran en |los bienes no transables 'y estos a su vez afectan el 1PC.

16 El valor de la elasticidad de sustitucién entre bienes domésticos y externos es bastante controversial. Estudios de
comercio encuentra valores para esta elasticidad entre 5y 6 ver Lai y Trefler (2002). No obstante la mayoria de los
MEDGE consideran valores entre 0.8 y 1.5. Por gjemplo, Rabanal y Tuesta (2006) en un modelo estimado para dos
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La participacion del factor capital en € total de la produccion, « = 0.26, iguala €l ratio de
inversion sobre PBI en estado estacionario con € promedio del periodo 1994-2007 (20 por
ciento). A su vez, se fijalatasa de depreciacion § = 0.025, lo cual implica una depreciacion
anua de 10 por ciento. El costo de gjuste de lainversion, v, = 3.3, se calibré parareplicar la
volatilidad relativa de la inversion respecto a producto observado en e 1994-2007 (3.5). La
elasticidad de sustitucion entre bienes diferenciados, = = 6, es consistente con un margen de 15
por ciento sobre los costos marginales en todos los sectores. Los ratios de posicién de activos

netos sobre PBI, ¢, = —0.4z4, y consumo sobre PBI, ¢, = 0.68, se fijan segin los ratios

promedios para el periodo 1994-2007"".

La elasticidad de la prima por riesgo por concepto de deuda, ), = 0.001, se fija en un valor
pequefio para no distorsionar las propiedades de los ciclos que genera el modelo. Para la
elasticidad de la prima por riesgo de las firmas se asume ), = 0.1, valor consistente con los

reportados en estudios previos para economias desarrolladas y en vias de desarrollo®®. Para e

grado de rigidez real en € mercado de trabajo, se considera )

wp

=0.99, & cua implica
fricciones importantes en e mercado laboral tales que los salarios reales varian poco. El

parametro de suavizamiento de la paridad descubierta de tasas de interés, A, =0.8 es

consistente con la limitada volatilidad del tipo de cambio nominal que se observa en los datos

peruanos.

Para los bienes producidos domeésticamente se asume un grado de rigidez 6, = 0.75 y de
indexacion A\; = 0.85 y. Estos coeficientes de rigidez nominal e indexacion implican que las
firmas mantienen sus precios fijos en promedio 4 trimestres y que € grado de indexacion es de
85 por ciento. Se asume que los bienes importados son mucho més rigidos, 6,, = 0.95 con un
grado de indexacion, ), = 0.75. Lo anterior es consistente con el pequefio grado de traspaso
gue se observa en los bienes importados en la economia peruana (20% ). Por e lado de los
exportadores, se asume bastante flexibilidad en los precios, es decir, no pueden discriminar en
gran medida en los mercados externos. Los valores calibrados son 6, = 0.1 y A\, = 0.5 parala

rigidez nomina e indexacion, respectivamente. Los parametros asociados a la dolarizacion son

tomados de estudios previos, ver por gemplo Armas y otros 2007. Se asume valores de

paises encuentran val ores para esta el asticidad, condicionado ala estructura de activos, en el rango de Oy 1.

e El ratio de deuda sobre PBI es 0.4, sin embargo, como en el modelo el PBI es trimestral, €l ratio se calibraen 0.4
por 4.

18 El valor de esta elagticidad se sitta dentro de las estimaciones realizadas para otros paises. Por jemplo, Elekdag,
Justiniano y Tchakarov (2006), utilizando data para Korea, estiman un valor para ¢, de 0.048. Similarmente,

Christensen y Dib (2008) estiman valores de ¢, alrededor de 0.09 utilizando data de USA.
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8,y =04, 6,, =005 Yy 6, =06 para los pardmetros asociados a la dolarizacién. Bajo

dolarizacion de precios se asume €l mismo nivel de rigidez nominal e indexacion de las firmas

quefijan preciosen soles(estoes A\, = A\, ¥ 0, =6, ).

Para los coeficientes de la regla de tasa de interés se toman como base los siguientes valores:

¢, =15, ¢, =01y ¢ =0.7. El parametro asociado a tipo de cambio nominal ¢, varia

dependiendo de los gjercicios que se deseen mostrar, asumiendo un valor de cero en el modelo
base.

Para calibrar los chogques del modelo se han estimado procesos autoregresivos de orden “p”

(AR(p)) con informacién de variables observadas asociadas a los choques. Asi, para el caso de

la productividad doméstica se ha utilizado una serie estimada para la productividad total de
factores obtenida mediante el método del residuo de Solow, para latasa de interés internacional
se ha utilizado la tasa de los Fondos Federales de los EUA, para la inflacién importada la serie
publicada por € BCRP, para el producto internacional €l indice de actividad econémica de los
principales socios comerciales, para el chogue monetario el residuo de la estimacion de laregla
de Taylor, para el gasto publico se considerd la suma del consumo e inversion publica del

gobierno general. Para cada caso se €ligio € mejor el mejor proceso AR(p) bajo el criterio de

Akaike. Los resultados de este gercicio se presentan en €l cuadro 1:

Cuadro 1. Calibracion del Modelo

Choque Desviacion Persistencia
Estandar AR(1) AR(2)
Productividad 0.0100 0.869 -0.190
Tasade Interés Internacional 0.0028 1.563 -0.689
Inflacion Importada 0.0129 0.013 -
Producto Internacional 0.0043 1.047 -0.236
PoliticaMonetaria 0.0331 0.486
Politica Fiscal 0.0415 0.488

Nota: Parala estimacion se ha utilizado informacién trimestral para el periodo 1995.T1-2007.T4 paratodas |as variables,
excepto paralatasade interés, en cuyo caso se ha utilizado informacién para el periodo 2002.T1 2007.T4

Por eemplo, € recuadro anterior indica que los choques fiscaes siguen un proceso
autoregresivo de primer orden con un nivel de persistenciade 0.48. A su vez estos choques son
los més volétiles. Finalmente, se han calibrado choques AR(1) de preferencias y de inversion
para poder replicar la volatilidad relativa del consumo respecto a producto y la volatilidad
absolutadel producto que se observa en los datos. L os parametros asociados a estos chogues son

los siguientes: p,, = 0.95 con desviacion estandar de 0.018 y p,, =0.90 con desviacion

estandar de 0.01.
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4.2 Momentos No Condicionados

En esta seccion se reportan estadisticos calculados utilizando series econdmicas de la economia
peruana con aquellos que predice el modelo. Estos resultados se reportan en el cuadro 2. Los
estadisticos de los datos son calculados utilizando informacién del periodo 1994-2007, con
excepcion alos que corresponden alainflacion y latasa de interés nominal, 10s mismos que son
calculados para €l periodo 2002-2007. Para eliminar la tendencias de la series no estacionarios

se utiliza el filtro de Hodrick y Prescott.

Cuadro 2. Andlisisde Momentos
Datos Pert
(1994-2007) Modelo

Desviacion Estandar

PBI 1.81 2.02
Relativa al PBI

Consumo Privado 0.84 0.85
Inversion 3.35 349
Empleo 1.03 1.08
Exportaciones 2.06 1.93
Importaciones 290 0.91
Tipo de Cambio Real 173 2.50
Inflacién* 0.44 0.58
Tasade Interés Nominal* 0.60 0.99
Correlacion con PBI

Consumo Privado 0.57 0.13
Inversion 0.69 0.64
Empleo 0.56 0.81
Exportaciones 0.18 0.82
Importaciones 0.51 0.51
Tipo de Cambio Real -0.07 0.79
Inflacién* 0.22 0.43
Tasade Interés Nominal* 0.54 0.01
Autocorrelacion

PBI 0.42 0.88
Consumo Privado 0.37 0.93
Inversion 0.34 0.91
Empleo 0.23 0.83
Exportaciones 0.55 0.89
Importaciones 0.37 0.86
Tipo de Cambio Real 0.30 0.90
Inflacién* 0.65 0.87
Tasa de Interés Nominal* 0.31 0.69

* Datos correspondientes a periodo 2002-2007.

En general se encuentra que el modelo base reproduce momentos no condicionados cercanos a
lo que se observa en los datos, tanto para las variables reales como para las nominales. La
volatilidad absoluta del PBI en el modelo es alrededor de 2 por ciento, en tanto que en la data
es de 1.81. El modelo hace un buen trabajo en acercarse a las volatilidades relativas respecto al
producto para €l caso de variables reales. Asi se obtienen volatilidades relativas respecto a
producto para el consumo, la inversion y el empleo de 0.85, 3.49 y 1.08, en tanto que en la

data seregistran valoresde 0.84, 3.35 y 1.03.
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Por el lado de las variables externas el modelo presenta algunas debilidades. Por g emplo, €l
modelo produce importaciones bastante menos volétiles que los valores reportados en |os datos
(0.91 en el modelo versus 2.90 en los datos). Este resultado podria estar explicado por €l ato
grado de friccién nominal en el sector importador, el mismo que es necesario para inducir un
bajo grado de traspaso del tipo de cambio a los bienes importados. Por otro lado, la volatilidad
relativa de las exportaciones que produce € modelo estd muy cercana a la de la data
Finalmente, el modelo genera un tipo de cambio real multilateral mas vol&til que en los datos
(2.50 en el modelo versus 1.73 en los datos). Esta discrepancia se podria solucionar incluyendo
en e modelo bienes no transables. En 1os model os con dos sectores (transable y no transable), el
precio relativo entre los sectores es fundamental para explicar la volatilidad del tipo de cambio
real™.

Por €l lado nominal, en e modelo la volatilidad relativa de la inflacién al consumidor se acerca
alade los datos (0.58 en el modelo versus 0.42 en la data) , pero la tasa de interés nominal es

menos exitosa en este aspecto.

En & misma recuadro también se reportan las correlaciones de las variables con relacion al
producto. En la mayoria de los casos € modelo produce correlaciones con €l signo correcto, tal
y como se observa en los datos. La Unica excepcion es la correlacion del PBI con € tipo de
cambio real. El modelo predice una correlacion positiva (0.79 ) entre € tipo de cambio real y €l

PBI en tanto que en los datos estas variables son aciclicas (—0.07). Al parecer en el modelo

prevalece el canal tradicional del tipo de cambio sobre las exportaciones, en tanto que el canal
contractivo del acelerador financiero es menos importante. Otralimitacién del modelo es el bajo
co-movimiento del consumo con el producto. El modelo predice una correlacion de 0.13 en
tanto que en la data se observa un valor de 0.57. El resultado anterior facilmente se puede
solucionar incluyendo en el modelo agentes miopes que no actlian intertemporal mente, sino que

toman sus decisiones de consumo en funcién de su ingreso corriente®.

Finalmente, el modelo predice coeficientes de autocorrelacion mas altos que los valores que se
obtienen en los datos. Los mecanismos de persistencia enddgena, que se han considerado en €l

model o base, juegan un rol importante en este resultado.

19 Ver Rabanal y Tuesta (2006, 2007) para model os que buscan explicar la volatilidad del tipo de cambio real USA-
EURO. Lavolatilidad del tipo de cambio real respecto a producto es arededor de 5 en paises desarrollados. Explicar
estos niveles de volatilidad es bastante dificil con model os de sdlo bienes transables.

20 Ver Gali, Lopez-Salido y Vallés (2007) para una aplicacion de agentes miopes (“rule of thumb") para el estudio de
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4.3  Funciones de Respuestas a | mpulsos (FRIs)
Esta seccién muestra la respuesta dindmica de las principal es variables del modelo alos choques

fundamentales.

4.3.1 Choquede Politica Monetaria

El gréfico 1 resume lainteraccion dinamica de los principales mecanismos de transmision de la
politica monetaria en el modelo, considerando un incremento transitorio no anticipado en 100

puntos béasicos de latasa de interés de referencia del Banco central.

Un incremento en la tasa de interés, debido al guste gradual de los precios, genera un
incremento en latasa de interés real y una apreciacion real de lamoneda doméstica. A su vez, la
mayor tasa de interés real crea una contraccion en el consumo y en la inversion, las cuales
acanzan su nivel maximo 4 trimestres después del chogque. Consistente con la existencia del
acelerador financiero, la inversion sufre una contraccion mayor que el consumo, 105 versus 26

puntos bésicos, respectivamente.

Asimismo, la apreciacién cambiaria genera una reduccion en las exportaciones debido al
incremento en su precio relativo, que las hace mas caras en relacion con los productos
producidos fuera del pais. Sin embargo, esta apreciacion cambiaria no genera mayores niveles
de importaciones porgue €l efecto en precios relativos es contrarrestado por la contraccion del
consumo y la inversion total. El impacto neto del choque contractivo de politica monetaria
genera un deterioro de la balanza en cuenta corriente que induce a una caida de la posicién neta

de activos.

La respuesta conjunta del consumo, la inversion, y las exportaciones netas determinan la
respuesta del PBI. Tal como se muestra en el grafico 1, €l PBI responde de manera gradual al
choque de politica monetaria, alcanzando su nivel minimo luego de 4 trimestres y luego
revirtiendo a su senda de crecimiento de largo plazo. El modelo implica que luego de 4
trimestres, el PBI se reduciria respecto a su tendencia de largo plazo en 37 puntos bésicos.
Consistente con la evolucion del PBI, la inflacion doméstica se reduce en 0,24 puntos
porcentuales respecto a la meta de inflacion luego de 5 trimestres. Luego converge

gradualmente a su nivel meta en aproximadamente 12 trimestres.

El impacto contemporaneo del choque monetario en la inflacién doméstica es pequefio, lo cual
se debe a varios factores. Un primer elemento importante es el grado de traspaso del tipo de
cambio a precios, €l cua es bajo en el modelo consistente con la evidencia empirica para Peru.
Para generar un efecto traspaso bgjo, se ha calibrado un grado de rigidez de precios alto en las

importaciones. De esta manera, cambios en €l tipo de cambio demoran en traspasarse a los

lapoliticafiscal en un contexto de una economia cerrada.
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precios en soles de las importaciones. Otro ingrediente del modelo que ha contribuido a este
resultado es € alto grado de persistencia que tiene el tipo de cambio, que se sustenta en la
existencia de intervencion cambiaria por parte del banco central. La intervencion cambiaria
reduce €l efecto contemporaneo de la tasa de interés sobre e tipo de cambio, amortiguando su

impacto directo en lainflacion importada.

Igualmente importantes en la respuesta dinamica de la inflacion al choque de politica monetaria
son los factores que reducen la volatilidad de los costos marginales, como el costo de gjuste de
capital y e grado de rigideces reales en el mercado laboral. En ambos casos, estas rigideces
amortiguan la respuesta de |os precios de los factores de produccion, renta de capital y €l salario
real, a cambios en la demanda agregada. Sin estas rigideces el impacto de la politica monetaria
de corto plazo en la inflacién seria mayor. Adicionalmente, la persistencia del impacto del
choque de politica monetaria en la inflacién se determina por el grado de indexacion de los
precios tanto domésticos como externos y por el grado de persistencia de la tasa de interés de

corto plazo.

Gréfico 1. Respuestasa un choque de politica monetaria.
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4.3.2 Tasadelnterés|nternacional

Para este gercicio se considera también una reduccién de 100 puntos basicos en la tasa de
interés internacional. Se consideran dos procesos para latasa de interés internacional, €l primero
en linea continua equivale a proceso AR(2) estimado de la calibracion base y en linea
discontinua se considera un proceso AR(1) con coeficiente de autocorrelacion igual a 0.5. Tal
como se muestra en €l gréfico 2, el choque a la tasa de interés internacional en un proceso

AR(2) genera una fuerte apreciacion de la moneda doméstica que se transmite hacialainflacion
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importada reduciendo la inflacion total. A su vez, la menor inflacion total induce a banco
central a reducir su tasa de interés generando condiciones monetarias més laxas que estimulan
un fuerte crecimiento del consumo, la inversion y las importaciones. Las exportaciones por €l
contrario se reducen bruscamente en respuesta a la caida del tipo de cambio rea que la

apreciacion de la moneda doméstica genera.

También, el aumento de la demanda domeésticay la reduccién de las exportaciones hacen que la
tasa de crecimiento del PBI se incremente en el corto plazo respecto a su tendencia de largo
plazo, pero ésta se reduce luego de 3 trimestres. Asimismo, la dindmica de las exportaciones e
importaciones en respuesta a este choque generan un mayor déficit en cuenta corriente que
induce a una mayor acumulacion de deuda externa, es decir, una menor posicion de activos

internacional es netos.

Es interesante observar que la respuesta de la economia a este chogue depende en gran medida
de la reaccion del banco central. Si e banco central no reaccionase a la inflacion total como lo
hace en e egjercicio anterior, sino a la inflacién doméstica, € impacto del choque sobre la
demanda agregada seria menor. Esto es debido a que en este caso €l banco central reduciria su

tasa de interés en menor magnitud y, por tanto, el estimulo monetario seria menor.

Cabe mencionar que cuando se utiliza el proceso AR(2) estimado las magnitudes de las
respuestas de las variables son bastante altas. Comparando estos resultados con € proceso
AR(1) podemos observar que los mecanismos de transmision no cambian cualitativamente, pero
las magnitudes son mucho menores. Este resultado muestra que el proceso que se perciba que
tenga la tasa de interés internacional puede cambiar de manera importante la magnitud de la

respuesta alos choques externos.

Gréfico 2. Respuestasa un choque en latasa deinterés externa.
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4.4  Experimentos

4.4.1 El Impacto delaDolarizacion y la Intervencion Cambiaria

Para evaluar el impacto de la dolarizacion en la economia, se analiza como cambian las
respuestas de las principales variables macroecondmicas considerando el caso contra-factua de
una economia sin dolarizacion. Adicionalmente, como los resultados dependen del grado y la
forma de intervencion en el mercado cambiario, estas respuestas se comparan con e caso de que

existe intervencion cambiaria, considerando A,y = 0.8 como en nuestra calibracion base. Estos

gercicios se muestran en los graficos 3y 4. En estos graficos la linea punteada representa la
reaccion de cada variable cuando no existe dolarizacion ni intervencion, mientras que la linea
discontinua representa la reaccion cuando si existe dolarizacién pero sin intervencién. Lalinea

solida consiste en el caso con dolarizacion e intervencion cambiaria.

Ta como se puede observar en los gréficos 3 y 4, los principales efectos de eliminar la
dolarizacion serian el de incrementar la potencia de la politica monetaria para afectar €l
producto y e de reducir la vulnerabilidad de la actividad econdmica a choques en la tasa de
interés externa. Asi, considerando el caso sin intervencion cambiaria, e modelo predice que
ante un incremento en 100 puntos bésicos de la tasa de interés del banco central, €l producto se
reduciria luego de tres trimestres en 6 puntos basicos mas en una economia sin dolarizacion
gue en una con dolarizacién, 38 puntos basicos versus 32. En € caso de la respuesta de la
inflacion, esta seria menor sin dolarizacion en 10 puntos basicos, debido principa mente a que
la dolarizacion de precios incrementa la elasticidad de lainflacion ante variaciones en €l tipo de
cambio. Si consideramos €l caso de una economia dolarizada con intervencién cambiaria, € tipo
de cambio responde mas gradualmente, pero los efectos son més persistentes que en los casos
sin intervencion. Por esta razon, el efecto sobre la actividad econémica es menor pero mas

persistente.

El gréfico 5 muestra los resultados de un incremento de 100 puntos bésicos en la tasa de interés
internacional. Considerando el caso sin intervencion cambiaria, en una economia dolarizada €l
nivel de actividad econdmica se reduce en forma considerable luego de 3 trimestres, en
comparacion al caso de una economia sin dolarizacion cuyo efecto es casi nulo después de ese
lapso de tiempo. Si comparamos el mismo caso con el de una economia con dolarizacién e
intervencion cambiaria, se observa que laintervencion cambia el impacto del choque externo a
la actividad economica, eliminando sus efectos recesivos. Lo que implicaria que la intervencion
cambiaria reduce la vulnerabilidad de la economia doméstica a cambios no esperados en la tasa

de interés internacional.

Esta diferencia se explica principalmente por e funcionamiento del mecanismo de hoja de
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balance o acelerador financiero en economias dolarizadas. El incremento de la tasa de interés
internacional genera una depreciacion de la moneda doméstica que incrementa el tipo de cambio
real. Este aumento en €l tipo de cambio real genera, cuando existe dolarizacién, un efecto hoja
de balance negativo que reduce lainversién privada que méas que compensa el efecto positivo de
la depreciacion en las exportaciones. Cuando no existe dolarizacién € efecto negativo de la hoja
de balance no esta presente y, por tanto, el aumento en el tipo de cambio real genera un aumento

de las exportaciones y consecuentemente mayor producto.

Este resultado reflgja el funcionamiento del acelerador financiero en economias dolarizadas. El
cua hace menos potente la politica monetaria como herramienta para estabilizar la inversién
privada y a través de este canal, € producto. Por otro lado, € acelerador financiero también

hace més sensible lainversion privada a choques externos.

Grafico 3. Ejercicio contra-factual de dolarizacion eintervencion cambiaria, respuestas a un chogue de

politica monetaria.

Gréfico 4. Ejercicio contra-factual de dolarizacion eintervencion cambiaria, respuestas a un choque en la tasa
deinterésexterna.
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4.4.2 Elrol delasFriccionesNominales

Si no existieran rigideces de precios, es decir fricciones nominales, la politica monetaria tendria
un rol poco importante para estabilizar la inflacién a través de la demanda agregada. Sin
embargo, existe evidencia empirica que avala la existencia de fricciones nominaes y del
impacto de la politica monetaria en la actividad econdmica. En esta sub-seccion se resalta e rol
de las rigideces nominales, para ello se comparan las respuestas a un choque monetario en €

modelo base con aquellas generadas en un modelo sin fricciones nominales, es decir

consideramos Ag = Ap = Ay = Ay = 05 =0° =6* =™ =0.001, valores muy cercanos a cero.

El gréfico 5 muestra la respuesta a un chogue monetario de tamafio de una desviacion estandar,
en e modelo con fricciones nominales (modelo base) en negrillas y en el modelo con precios
flexibles en lineas entre-cortadas. En este gréfico se observa que en respuesta a un chogue no
anticipado de politica monetaria, € producto y lainflacién se reducen y tipo de cambio nominal
se aprecia. Esta dinamica es cualitativamente similar para ambos escenarios, pero hay

diferencias cuantitativas importantes.

En primer lugar, el modelo con fricciones nominales genera una respuesta menor en impacto
pero més persistente en lainflacion. En impacto, la caida en lainflacién no es tan fuerte, esto se
debe a que los precios se gustan gradualmente. Consecuentemente, la contraccion en €l
producto en este modelo es mas pronunciada y persistente. En general, las fricciones nominales
agregan persistencia enddgena a la dindmica. Por su parte, como es de esperarse, en el modelo
con precios flexibles el gjuste se da a través de los precios y en menor medida a través de las

cantidades.

En segundo lugar, € modelo con fricciones nominales genera respuesta en forma de ojiva tanto
en la inflacion como en el producto, dinamica distinta a la del modelo con precios flexibles.
Nétese también que en e modelo con precios flexibles la mayor parte del impacto en la

inflacién en el periodo corriente viene dado por el efecto traspaso del tipo de cambio.

Como se sefial 6 previamente, la evidencia empirica muestra que la politica monetaria opera con
rezagos. Esta evidencia es consistente con la dinamica de la inflacion y del producto que

produce el modelo con rigideces nominales descrito en el grafico 5.
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Gréfico 5. Ejercicio contra-factual de rigideces nominales, respuestas a un choque de politica monetaria.

4.4.3 Mang o de Expectativas

En esta sub-seccidon se muestra como la habilidad del banco central en dar una sefial de sus
politicas futuras favorece a mantener |a estabilidad tanto de los precios como del producto. En €l
experimento se consideran dos escenarios. En e primero, el banco central es capaz de
comunicar al sector privado sus intenciones de politica monetaria exitosamente. En el segundo,
los agentes privados creen que € banco central va a optar por una politica monetaria

acomodaticia, es decir, no va aresponder agresivamente alainflacion.

Para resaltar el egercicio de credibilidad se simplifica el modelo de ta forma que las
expectativas tengan mayor peso que la informacién pasada. Para ello se eliminan hébitos en el
consumo Yy las fricciones en el mercado laboral. Asimismo, se eliminan las indexaciones en las

curvas de oferta agregada. En estricto se asume h= 4, = As = Ap = Ax = 4y =0. El andlisis se

centra en un choque de costos 0 mérgenes, mup, 2.

La politica monetaria agresiva se caracteriza asumiendo que € banco central reacciona sblo ala

inflacion, es decir ¢, =0 y ¢,=15, y e sector privado entiende que € banco centra

mantendra esta politica en €l futuro de maneraindefinida. Es decir, el banco central es creible en
sus intenciones. Por su parte, en e segundo caso consideramos que los agentes privados no

creen en las intenciones del banco central y perciben que seguira una politica monetaria

21 Se asume un grado de persistencia en el chogue Py, = 0.95. Esto toma en consideracion el grado de auto
correlacion de lainflacion doméstica que se observa en la data peruana.
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acomodaticia, considerando en sus expectativas ¢, ~1%.

En ambos escenarios e banco centra trata de disminuir la inflacion aumentando la tasa de
interés. Sin embargo, cuando los agentes econdmicos esperan una politica acomodaticia, la
autoridad monetaria va a tener que aumentar més la tasa de interés hoy dia para poder controlar
lainflacién que en € caso de que su palitica fuera creible. Cuando el banco central es creible
cuenta con €l beneficio de poder afectar expectativas. Entonces puede contraer la demanda
agregada no solo por el aumento de la tasa de interés hoy dia, sino también creando expectativas
sobre mayores tasas de interés en €l futuro, generando un mayor efecto sobre las tasas de interés
de largo plazo y por ende en la demanda agregada. Si €l banco central no es creible, la Unica

forma de afectar |a actividad econdmica es através del impacto de latasa de interés corriente.

En el cuadro 3 se reportan los resultados de este experimento. En particular, se muestran las
respuestas acumuladas de la inflacién, € producto y la tasa de interés en los dos primeros afios
luego del choque de costos bajo |os dos escenarios antes descritos, considerando el periodo cero
como el momento del choque. Nétese que la disminucion en e producto es la misma para
ambos escenarios, pero el aumento de la inflacién es mayor en el caso un banco central no
creible. Luego de un afo la inflacion aumenta 0.33% cuando € banco central es creible,

mientras que cuando no lo es aumenta en 1.12%.

Asimismo, luego de un afio la tasa de interés aumenta en 0.26% bajo el escenario de un banco
central creible, mientras que en el caso de un banco central no creible el aumento es mayor,
0.34%. Esto indica que para generar la misma contraccion en el producto en el escenario no

creible, es necesario que el banco aumente més fuertemente la tasa de interés hoy dia.

Cuadro 3. Respuesta del Producto, Inflacion y Tasas de Interés ante un Choque de Costos
(Cambios en las variables respecto a su estado estacionario)

Politica Creible Politica no Creible
Periodo
L uego del Tasade Tasade
Choque Inflacion (%)  Producto (%) Interés(%)| Inflacion (%)  Producto (%) Interés (%)
0 0.33 -0.20 0.15 112 -0.20 0.34
1 afo 0.16 -0.27 0.26 0.74 -0.27 0.34
2 afnos 0.09 -0.24 0.18 0.14 -0.24 0.21

En resumen, este experimento muestra que Si un banco central es capaz de controlar y guiar las
expectativas de los agentes privados, puede controlar lainflacién a un menor costo. Por o tanto,

el dilema entre estabilizar la inflacion y el producto sera menor y consecuentemente la

22 En la préctica, se implementa este escenario asumiendo un coeficiente ¢, =1.0001, como lo sugieren Gali y

Gertler (2007) para garantizar la determinacion del equilibrio. Esto es equivalente a que los agentes privados esperan
que €l banco central aumente su tasa de interés en 100 puntos basicos por cada incremento en 100 puntos bésicos en
lainflacion.
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efectividad de la politica monetaria serd mayor. Asimismo, el experimento resalta los riesgos de
una politica monetaria acomodaticia a reducir la potencia de la misma por el menor control de
las expectativas de |os agentes privados. Finalmente, el experimento ayuda a explicar por qué es
necesario que el banco central asigne un peso considerable a su politica de comunicacion de sus

futuras acciones.

5. Conclusiones

En este documento se ha desarrollado un modelo de equilibrio general estocéstico con
dolarizacion parcia para redlizar andlisis de politica, € cua ha sido calibrado para replicar
algunas regularidades empiricas de la economia peruana. En particular, €l modelo reporta un
buen desempefio para explicar varianzas, correlaciones y autocorrelaciones de las principales
variables macroeconémicas. Sin embargo, quedan pendiente algunos hechos estilizados por
explicar, como por ejemplo la correlacion negativa entre €l tipo de cambio real y €l producto, y
laaltaprociclicidad del consumo.

Entre los resultados principal es se encuentra que la dolarizacion reduce la potencia de la politica
monetaria para afectar e producto y aumenta la vulnerabilidad de la actividad econémica a
choques de la tasa de interés externa. Asimismo, se realiza un experimento que resata la
importancia de la credibilidad de la autoridad monetaria en el manejo de |as expectativas de los
agentes, y consecuentemente en el control de la inflacion. En particular, se muestra que si el
compromiso del banco central para controlar la inflacion no es creible, la autoridad monetaria
debera hacer mayores gjustes en la tasa de interés y los costos en cuanto a inflacién serén

también mayores.

Esta investigacion forma parte de un proyecto desarrollado por |a Subgerencia de Investigacion
Econdmica de la Gerencia Central de Estudios Econdmicos del BCRP, que tiene como objetivo
mejorar €l proceso de proyeccion de lainflacion del BCRP. La estructura del model o presentada
es bastante flexible y por ello permite ser ampliada para incorporar otros ingredientes que se
consideren importantes para explicar 1os mecanismos de transmision de la politica monetaria y
hacer andlisis de politica para Peru. Entre los elementos que serian de importancia de incluir en
el modelo se encuentran: € rol de la politica fiscal, a través del andlisis de distintas reglas de
politica fiscal y lainclusion de consumidores con restricciones en el acceso a crédito; el sector
primario exportador que sea tomador de precios; e sector informal en e mercado laboral, €l
sector de produccién no transable y diferentes formas de expectativas de los agentes
econdmicos digtintas a las expectativas racionales, como son por €emplo aprendizaje y
credibilidad imperfecta. Asimismo, la siguiente etapa del proyecto incluiria la estimacion del
modelo mediante econometria bayesiana, y su uso en tiempo real para realizar proyecciones

macroecondmicasy estimacién de variables no observables.
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