
Derechos Reservados c©2012 Banco Central de Reserva del Perú
Revista Estudios Económicos 23, 39 - 52 (Junio 2012)
Disponible en www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-estudios-economicos/estudios-economicos-no-23.html

Midiendo los efectos de la política monetaria a
través de las expectativas de mercado

ERICK LAHURA∗

Con el objetivo de cuantificar los efectos de la política monetaria en el Perú, este trabajo
construye un indicador de choques de política monetaria basado en las expectativas de
mercado obtenidas a partir de encuestas y medios de comunicación. Dado que el indicador
propuesto permite cuantificar cambios exógenos de políticamonetaria, se evalúa su impacto
dinámico sobre la producción y los precios. Utilizando información mensual para el período
de 2003 a 2011, se observa que los resultados en términos de lamagnitud y temporalidad de
los efectos de la política monetaria son compatibles con losque se obtienen de la literatura
utilizando enfoques alternativos.
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Uno de los requerimientos más importantes para la toma de decisiones de política monetaria es contar con
mediciones adecuadas de los efectos de la política monetaria sobre la economía. En particular, conocer
la magnitud de cada efecto y el tiempo que toma en hacerse efectivo es información muy relevante para
las autoridades monetarias. Una forma ideal de medir los posibles efectos de la política monetaria es
cuantificar la reacción de variables nominales y reales, tales como los precios y la producción real, a
través de un experimento controlado en el que se produce un cambio exógeno en la política monetaria
y se mantienen constantes las demás variables. Sin embargo,tal como señalaSims(2010), este tipo de
experimentos raramente se puede realizar en macroeconomía.

Ante esta imposibilidad, los estudios empíricos se han centrado en desarrollar diversas propuestas
econométricas que van desde regresiones simples, en las queuno de los regresores es un indicador
adecuado de política monetaria, hasta sofisticados sistemas dinámicos en los que el indicador de política
monetaria está representado por algún tipo de residuo. Sin embargo, la precisión de la medición de tales
efectos depende de la validez del indicador de política monetaria utilizado.

El objetivo del presente trabajo es medir los efectos de la política monetaria en el Perú utilizando un
indicador alternativo de choque de política monetaria, el cual se basa en las expectativas de mercado
obtenidas a partir de encuestas y medios de comunicación, siguiendo la línea de investigación del
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denominado “enfoque narrativo” de la política monetaria (Friedman y Schwartz, 1965; Romer y Romer,
1989). Luego de argumentar en favor de la validez del indicador depolítica monetaria propuesto, se evalúa
su impacto dinámico sobre la producción y los precios utilizando información que va desde octubre 2003
hasta diciembre 2011, período durante el cual la tasa de interés de referencia ha sido el instrumento oficial
de política monetaria. De esta forma, además de ser la primera investigación sobre la política monetaria en
el Perú basada en el enfoque narrativo, este trabajo es el primer estudio que proporciona una cuantificación
de los efectos de la política monetaria para el período mencionado.

Entre los indicadores de política monetaria que se utilizancon más frecuencia en la literatura se
encuentran los choques de política monetaria. Si bien existen muchas definiciones, en la mayoría de
estudios recientes se define el choque de política monetariao choque monetario como el residuo de una
ecuación dinámica (usualmente, el residuo de la ecuación que representa la regla de política monetaria)
que forma parte de un sistema dinámico de vectores autoregresivos (VAR), o como una combinación lineal
de los residuos de dos o más ecuaciones.

Otras definiciones importantes son las planteadas porFriedman y Schwartz(1965) y Romer y Romer
(1989). Friedman y Schwartzdefinen el choque de política monetaria como un movimiento inusual
dada la evolución económica esperada; es decir, como un movimiento que no se habría producido en
otros períodos o en otras circunstancias dado el patrón de actividad real (esta definición no implica,
sin embargo, que el choque de política monetaria sea un movimiento monetario totalmente ajeno a
acontecimientos económicos subyacentes). Por su parte,Romer y Romerdefinen el choque monetario
como un “episodio en el que la Reserva Federal intentó ejercer una influencia contractiva en la economía
a fin de reducir la inflación”; en otras palabras, como “aquellas ocasiones en las que las medidas de la
Reserva Federal no estuvieron orientadas a atenuar aumentos de demanda agregada percibidos o posibles
sino que pretendieron desplazar activamente la curva de demanda agregada en respuesta a lo que se
percibía como un nivel excesivo de inflación” (Romer y Romer, 1989, p. 135).

Alternativamente, un choque de política monetaria puede definirse como un cambio de política
monetaria inesperado. En particular, sir representa el instrumento de política monetaria (por ejemplo,
la tasa de interés de referencia del banco central) yE(r) representa las expectativas de mercado sobre
el nivel de dicha tasa de interés, entonces la diferenciar − E(r) es una medida de choque de política
monetaria pues refleja un cambio inesperado enr. Dada esta definición, uno de los aspectos empíricos
más importantes vinculados con la medición de los choques depolítica monetaria es la cuantificación de
las “expectativas”E(r). En este trabajo, siguiendo el enfoque narrativo de la política monetaria, se utiliza
la información sobre las expectativas del mercado obtenidade los medios de comunicación y de encuestas
para estimarE(r), lo cual permitiría cuantificar los choques de política monetariar − E(r).

Los indicadores convencionales de política monetaria utilizados en la literatura presentan algunos
potenciales problemas: (i) no reflejan la interacción entrela política monetaria y el comportamiento del
sector privado, pues se obtienen a partir de innovaciones estadísticas o errores; y (ii) son endógenos,
siempre y cuando respondan a eventos presentes y futuros. Dada la definición de choque de política
monetaria y la información utilizada en la construcción delmismo, se argumenta que el indicador de
política monetaria propuesto no parece estar sujeto a ninguna de las críticas mencionadas y que, por ello,
permite cuantificar adecuadamente cambios exógenos de política monetaria. Adicionalmente, se muestra
que la serie estimada de expectativas de mercado sobre la tasa de interés, con la cual se construye el
choque monetario, es una buena medida de expectativas bajo la hipótesis de expectativas insesgadas.

Usando la medida de política monetaria propuesta, la evidencia para el caso peruano muestra que los
efectos de la política monetaria en términos de evolución temporal son compatibles con los resultados que
se obtienen de la literatura utilizando enfoques alternativos, mientras que se encuentran efectos mayores
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en términos de magnitud. En particular, los resultados muestran que el efecto máximo de un aumento de
25 puntos básicos en la tasa de interés de referencia es: (i) una disminución de la inflación de 0.4 puntos
porcentuales que se produce después de 14 meses y (ii) una disminución de 1.5 puntos porcentuales en la
tasa de crecimiento del producto después de 9 meses.

El resto del documento está estructurado en seis secciones.En la sección1, se presenta una breve
revisión de la literatura sobre la medición de los efectos dela política monetaria. En la sección2 se
describen los principales hechos estilizados sobre la política monetaria en el Perú. En la sección3 se
detalla la construcción del indicador de política monetaria propuesto y la sección4 analiza su validez. La
metodología, los datos utilizados y los resultados econométricos se presentan y discuten en la sección5.
Finalmente, en la sección6 se presentan las conclusiones.

1 BREVE REVISIÓN DE LA LITERATURA SOBRE POLÍTICA MONETARIA

Los modelos de vectores autorregresivos (VAR), introducidos porSims(1980) en la literatura económica,
son considerados como la herramienta estándar para identificar el componente exógeno de la política
monetaria y para analizar sus efectos sobre la economía. Como señalanBernanke y Mihov(1998) y
Christiano y Otros(1999), el enfoque VAR se centra en los choques de política monetaria y no en su
componente sistemático o endógeno. Ello debido a que el monitoreo de la respuesta dinámica de la
economía ante una innovación de política monetaria es una forma conveniente de observar los efectos
de cambios en la posición de política asumiendo supuestos deidentificación mínimos.

En general, los modelos VAR se han aplicado para la identificación del componente exógeno de la
política monetaria, a través de choques o innovaciones de política monetaria, y para el análisis del efecto
dinámico de cambios en la política monetaria una vez que ésteha sido identificado e incorporado al
modelo. Por ejemplo,Gordon y Leeper(1994) identifican choques de política monetaria utilizando un
modelo diferente a un VAR y luego incorporan el choque a un modelo VAR irrestricto para analizar la
respuesta dinámica de las variables macroeconómicas.

Respecto a la identificación de choques de política monetaria como indicadores exógenos de política
monetaria, la literatura existente puede dividirse en treslíneas de investigación. La primera construye
choques de política monetaria a partir de una combinación lineal de los errores de un modelo VAR
(o cualquiera de sus extensiones), cuyo procedimiento depende de la identificación del modelo VAR
utilizado. La identificación de un modelo VAR puede realizarse de manera recursiva o utilizando un
modelo estructural (o semi-estructural).Sims(1980), Bernanke y Blinder(1992), Sims(1992), Christiano
y Eichenbaum(1992), Lastrapes y Selgin(1995) y Gerlach y Smets(1995), Leeper y otros(1995),
Bernanke y Mihov(1998), Sims y Zha(1998), Christiano y Otros(1999), y Bernanke y otros(2005),
son algunos de los trabajos más importantes dentro de este grupo.

La segunda línea de investigación se basa en mediciones de choques monetarios que no se obtienen a
partir de modelos VAR. Algunos ejemplos de este enfoque son las investigaciones realizadas porGordon y
Leeper(1994), Krueger y Kuttner(1996), Rudebusch(1998), Bagliano y Favero(1999), Kuttner(2001),
Bomfim (2003), Bernanke y Kuttner(2005), Gurkaynak y Otros(2007), Piazzesi y Swanson(2008), y
Hamilton (2009). Dentro de esta línea de investigación se distinguen dos metodologías: (i) aquélla en
la que los choques monetarios provienen del residuo de modelos empíricos que describen un mercado
específico (por ejemplo, el mercado de reservas bancarias),y (ii) aquélla en la que se usa el precio de un
instrumento financiero como aproximación de la tasa de interés esperada (bajo el supuesto que la tasa de
interés es el instrumento de política).

Gordon y Leeperconstruyen un modelo econométrico que impone restricciones de identificación
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consistentes con el comportamiento del sector privado y lasautoridades monetarias y afirman que “(...) la
mayoría de los estudios de series temporales procuran evitar modelar conjuntamente la política monetaria
y el comportamiento del sector privado equiparando las innovaciones estadísticas en las variables con
los choques de política monetaria. Este enfoque plantea supuestos extremos sobre la elasticidad de la
oferta o demanda de dinero respecto de la tasa de interés y produce respuestas dinámicas en las variables
macroeconómicas que son anómalas si se comparan con las respuestas generalmente aceptadas sobre los
efectos de los choques de política monetaria” (Gordon y Leeper, 1994, p. 1244). Los autores estiman las
funciones de oferta y demanda del mercado de reservas bancarias y del mercado de M2, identificando
a los choques de política monetaria como las perturbacionescorrespondientes a las funciones de oferta
respectivas. Luego utilizan los efectos de estas innovaciones en el precio (tasa de interés) y la cantidad
(reservas o M2) como el impulso inicial de un VAR irrestrictopara analizar los efectos de los choques de
política monetaria en las variables macroeconómicas.

Por otro lado, autores comoKrueger y Kuttner(1996) y Rudebusch(1998) proponen usar información
de instrumentos financieros como variablesproxyde las expectativas de mercado sobre futuras medidas
de política monetaria,E(r), ante la crítica que los choques de política monetaria basados en modelos
VAR se obtienen como innovaciones a una función lineal de reacción de la autoridad monetaria que no
varía en el tiempo, asumiéndose que esta función reacciona solamente ante un conjunto limitado de las
variables del modelo. Uno de los indicadores más comunes en esta línea de investigación ses la tasa de
interés del mercado de futuros de los fondos federales (por ejemploKrueger y Kuttner, 1996; Rudebusch,
1998; Bagliano y Favero, 1999; Kuttner, 2001; Bomfim, 2003; Bernanke y Kuttner, 2005; Gurkaynak y
Otros, 2007; Piazzesi y Swanson, 2008; Hamilton, 2009) y la tasa de interés de loseurodólares(Cochrane
y Piazzesi, 2002; Rigobon y Sack, 2008). En el caso de los contratos futuros de los fondos federales,
Krueger y Kuttner(1996) encontraron que las proyecciones de las tasas de interés son “eficientes” dado
que los errores de proyección no se correlacionan de manera significativa con otras variables conocidas
en el momento que se establece la tasa de interés del contratofuturo.

Por último, la tercera línea de investigación se basa en el llamado “enfoque narrativo”, desarrollado
principalmente porFriedman y Schwartz(1965) y Romer y Romer(1989, 2004). Romer y Romer(1989)
lo denominan “narrativo” porque el elemento central de esteenfoque es la identificación de los “choques
monetarios” a través de procedimientos no estadísticos. Laidentificación de los choques de política
monetaria se basa principalmente en el análisis de información documentada por los bancos centrales
(actas, informes internos, proyecciones, entre otros).Romer y Romer(2004) obtienen una serie temporal
de choques de política monetaria en dos pasos. Primero, basados en información interna de las reuniones
de política monetaria, ellos extraen una serie de tasa de interés de los fondos federales,rFED. Luego,
extraen aquella parte de la serie que no está influida por los acontecimientos futuros, regresionando larFED

prevista versus el pronóstico de la Reserva Federal sobre laeconomía. Así, los residuos de esta regresión
se consideran como las acciones de política monetaria exógenas, pues no incluyen información sobre la
evolución económica futura.

Las investigaciones existentes sobre la medición de los efectos de la política monetaria en el Perú se
han enfocado escencialmente en el uso de modelos de vectoresautoregresivos (VAR), como por ejemplo
León (1999), Quispe(2000), Rossini(2001), Winkelried (2004), Bigio y Salas(2006), Lahura(2010) y
Castillo y otros(2011). El presente trabajo constituye el primer estudio en el Perú basado en el “enfoque
narrativo” de la política monetaria, pues se basa en la construcción de un indicador de política monetaria
obtenido a partir de la información proveniente de medios decomunicación y encuesta de expectativas
del mercado sobre tasas de interés, y no en innovaciones provenientes de sistemas dinámicos.
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2 LA POLÍTICA MONETARIA EN EL PERÚ

Luego del episodio de hiperinflación experimentado en el Perú entre 1988 y 1990, la política monetaria
se ha implementado bajo dos regímenes diferentes: (i) metasmonetarias (entre 1991 y 2001), y (ii) metas
explícitas de inflación (MEI) oinflation targeting(desde 2002). Durante el régimen de metas monetarias,
la política monetaria se concentró en la reducción de los elevados niveles de inflación a través del control
de los agregados monetarios como la emisión primaria y, de forma complementaria, permitiendo que el
mercado determine libremente los niveles de tipo de cambio ytasas de interés. Durante este período,
también denominado período de desinflación, la política monetaria experimentó diversos cambios en su
diseño e instrumentos, como se detalla enRossini y Vega(2007), destacando la independencia del Banco
Central de Reserva del Perú (BCRP) por mandato constitucional desde 1993, la publicación al inicio
de cada año del cronograma de las reuniones de política monetaria y la publicación inmediata de las
decisiones tomadas desde 2001.

A finales de 1997, la inflación en el Perú se redujo a niveles de un dígito. Asimismo, la correlación
entre la emisión primaria y la inflación empezó a reducirse y,simultáneamente, se hizo más difícil
predecir el crecimiento de la emisión primaria, lo cual debilitaba el régimen de metas monetarias. Luego
de un período de transición entre 2000 y 2001, durante el cualel crecimiento de la base monetaria fue
reemplazado por la cuenta corriente de las empresas bancarias en el BCRP como meta operativa, el BCRP
adopta en enero de 2002 el régimen MEI. Bajo este régimen, el BCRP intenta anclar las expectativas
inflacionarias del público mediante el anuncio de una meta deinflación. Hasta el año 2006, la meta de
inflación fue de 2.5 por ciento anual, la cual podía desviarse un punto porcentual hacia arriba y hacia
abajo como máximo. A partir de 2007, la meta de inflación se redujo a 2.0 por ciento, manteniéndose el
mismo rango de tolerancia de 1 punto porcentual (es decir, elrango meta es de entre 1 y 3 por ciento).

En términos de la meta operativa, la meta de agregados monetarios fue sustituida por una meta de tasa
de interés (interbancaria) de corto plazo. En particular, entre enero 2002 y agosto 2003, la meta operativa
fue mantener la tasa de interés interbancaria dentro de un rango denominado “corredor referencial de
tasas de interés”. La cota superior del corredor referencial es la tasa de redescuento (tasa de interés
a la que el BCRP proporciona liquidez en el mercado interbancario), mientras que el piso de dicho
corredor es la tasa de depósitos overnight (tasa de interés que el BCRP paga por depósitos). A partir de
setiembre de 2003, la meta operativa cambia nuevamente y se enfoca en centro del corredor referencial.
Desde entonces el BCRP anuncia el uso de un nivel de referencia para la tasa de interés del mercado
interbancario como instrumento de política monetaria, denominado “tasa de interés de referencia”. De
esta forma, dependiendo de las condiciones de la economía, el BCRP puede modificar la tasa de interés
de referencia de manera preventiva (pues los efectos no son inmediatos) para mantener la inflación en el
rango meta.

Tomando en cuenta la evolución de la política monetaria en elPerú, el presente trabajo intenta medir
los efectos de la política monetaria durante el período actual de metas de inflación y, en particular, desde
el anuncio de la tasa de interés de referencia como instrumento de política monetaria.

3 INDICADOR DE POLÍTICA MONETARIA CON EXPECTATIVAS DEL MERCADO

Se utiliza el concepto choque de política monetaria como indicador de cambios exógenos de la política
monetaria. Un choque de política monetaria se define como un cambio de política monetaria inesperado.
En particular, sir representa el instrumento de política monetaria (por ejemplo, la tasa de interés de
referencia del banco central) yE(r) representa las expectativas de mercado sobre el nivel de dicha tasa
de interés, entonces la diferenciar − E(r) es una medida de choque de política monetaria que refleja el
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cambio inesperado enr. Dada esta definición, uno de los aspectos empíricos más importantes vinculados
con la medición del choque de política monetaria es la cuantificación de las “expectativas”E(r) dado que
r es observable en cada período. Siguiendo el enfoque narrativo de la política monetaria, la estimación de
E(r) se basa en la información sobre las expectativas de mercadorespecto de la tasa de interés de política
monetaria, la cual se obtiene de los medios de comunicación (periódicos y revistas) y de encuestas.1

La serieE(r) se construye utilizando información de medios de comunicación (periódicos y revistas)
y encuestas sobre las expectativas de tasas de interés llevadas a cabo porBloomberg, para el período de
octubre 2003 a diciembre 2011. La serie empieza en octubre 2003 porque recién en setiembre 2003 el
mercado pudo contar con un nivel explícito de la tasa de interés de referencia respecto del cual se pueden
formar expectativas sobre su nivel futuro. Por su parte, para el período de octubre 2003 a junio 2006 la
serieE(r) se basa en la información obtenida de los períodicos y revistas, mientras que desde julio 2006
en adelante la serie estimada se basa en la información de la encuesta realizada porBloomberg.

Antes del anuncio de la decisión del BCRP sobre el nivel de la tasa de interés de referenciar, los
medios de comunicación publican las expectativas de los principales analistas y entidades económicas y
financieras privadas sobre dicha tasa de interés. Teniendo en cuenta esto, se llevó a cabo una exhaustiva
búsqueda en los principales periódicos y revistas del Perú (Gestión, El Comercio, El Peruano, La
República, La Primera, Expreso y Caretas) para extraer todala información relevante que refleje las
expectativas del mercado sobre tasa de interés de referencia, para el período comprendido entre octubre
2003 y diciembre 2011. Con el objetivo de que las expectativas incorporen toda la información disponible
reciente, la búsqueda se concentra en la información publicada de uno a quince días antes de cada anuncio
de política monetaria.

Además, en el proceso de recopilación de la información sobre las expectativas del mercado, se
tomó en cuenta la posible duplicidad de información producto de entrevistas de diversos periódicos a un
mismo analista o entidad. La información obtenida a partir de los medios de comunicación, especialmente
para los primeros años, está compuesta por pronósticos de aumento, disminución o ausencia de cambio
en la tasa de referencia, sin detallar magnitudes específicas. Por ello, utilizando información sobre la
evolución histórica de la tasa de interés de referencia, se asume que en caso el pronóstico sea de aumento
o disminución, la magnitud correspondiente es de 25 puntos básicos.2

Por otro lado,Bloombergrealiza una encuesta en días previos al anuncio de la nueva tasa de
interés de referencia. Esta encuesta contiene proyecciones sobre la tasa de interés oficial de las más
importantes instituciones económicas y financieras del país, así como de analistas independientes: bancos
comerciales, consultoras, agentes de Bolsa, principales profesores universitarios de economía, entre otros.
La información obtenida de la encuesta deBloomberges particularmente útil ya que solicita un pronóstico
numérico específico sobre la tasa de interés de referencia próxima a anunciarse. El número de instituciones
encuestadas no es constante pero, por lo general, las instituciones que responden son las mismas.

Los pronósticos sobre la tasa de interés de referencia obtenidos a partir de los periódicos, revistas
y la encuensta deBloombergno son siempre unánimes. Por ello, para obtener una “tasa de interés de
referencia esperada” representativa, se optó por usar la mediana de las respuestas y no el promedio. La
principal razón es que el uso de la respuesta mediana permiteeliminar la posibilidad de que un pronóstico
casi unánime sobre la tasa de interés de referencia se distorsione por algunas pocas respuestas diferentes.

1 Cabe señalar que el uso de una serie de choques de política monetaria no significa necesariamente que la política monetaria
en el Perú se ha llevado a cabo por “sorpresas”, sino que es sólo un arreglo econométrico para cuantificar el efecto exógeno
de la política monetaria en el producto y los precios.

2 Desde el anuncio de tasa de interés de referencia en setiembre de 2003, el cambio de la mediana en la tasa oficial ha sido
precisamente 25 puntos básicos (hacia arriba o hacia abajo).
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Como se mencionó, la encuesta deBloombergsólo está disponible desde julio 2006. Por ello, hasta
junio 2006 la expectativa de mercado sobre la tasa de referencia se construye a partir de la mediana de
tasa de interés esperadas obtenidas de periódicos y revistas. Como prueba de consistencia de los datos, se
compara la información de la encuesta deBloombergcon los datos cualitativos extraídos de periódicos y
revistas en el período de julio 2006 a diciembre 2011. La comparación (que no se reporta aquí) muestra
que ambas fuentes proporcionan la misma tasa de interés esperada en términos medianos.3

A diferencia de lo que sucede en la Reserva Federal de los Estados Unidos, la principal ventaja de los
datos de Perú es que las reuniones de política monetaria están programadas con anticipación en fechas
específicas y que son de conocimiento público (el cronogramade reuniones se publica la nota informativa
del Programa Monetario de enero de cada año). Esta práctica forma parte de la política de transparencia
implementada por el Banco Central desde la adopción del esquema de metas explícitas de inflación en
2002. Por tanto, a diferencia deRomer y Romer(2004), no se hace necesario incorporar ajustes a los
datos con el fin de obtener una serie mensual completa.

Finalmente, tal y como ocurre en varios países latinoamericanos, en el Perú no existe información
suficiente sobre instrumentos financieros que puedan ser utilizados como variablesproxy de las
expectativas de mercado sobre la tasa de interés de referencia, como sí ocurre en los Estados Unidos
y otras economías desarrolladas (ver, por ejemplo,Hamilton, 2009). En este sentido, la metodología
utilizada podría ser especialmente útil para Perú y otras economías en desarrollo en los cuales no se
dispone de indicadores financieros que sirvan comoproxiesde las expectativas del mercado.

4 EVALUACIÓN DEL INDICADOR DE POLÍTICA MONETARIA

Las medidas o indicadores convencionales de política monetaria utilizados en la literatura presentan
potencialmente algunos problemas. Para el caso de las medidas basadas en modelos VAR, la desventaja
más evidente está en la especificación de dicho modelo. Si bien estudios recientes basados en modelos
VAR aumentados con factores que resumen una gran cantidad deinformación macroeconómica (el
enfoque FAVAR deBernanke y otros, 2005) proveen una solución razonable a este problema, la crítica
de Gordon y Leeper(1994) podría seguir siendo válida: la mayoría de los estudios de series de tiempo
evitan modelar conjuntamente la política monetaria y el comportamiento del sector privado, igualando las
innovaciones estadísticas en las variables con los choquesde política monetaria.

Romer y Romer(2004) señalan que uno de los principales problemas de las medidasconvencionales
de política monetaria es su endogeneidad respecto de eventos presentes y futuros anticipados. Primero,
la posible medida de política monetaria (por ejemplo, el nivel observado de la tasa de interésr),
no siempre refleja únicamente componentes exógenos de política monetaria sino que puede incluir
decisiones endógenas relacionadas a eventos presentes. Enparticular, si se utiliza la tasa de interés
como indicador de política monetaria, su tendencia al alza como respuesta al aumento de la actividad
económica puede hacer que se subestime el impacto negativo de incrementos en la tasa de interés sobre
variables económicas reales. Segundo, si las decisiones depolítica monetaria se basan en predicciones
de variables macroeconómicas relevantes, entonces es muy probable que las medidas convencionales de
política monetaria contiengan información sobre eventos futuros anticipados.

Dada la definición de choque de política monetaria y la información utilizada en la construcción del
mismo en este trabajo, es posible argumentar que el indicador de política monetaria propuesto no parece
estar sujeto a ninguna de las críticas mencionadas y que, porello, permite cuantificar cambios exógenos
de política monetaria. En primer lugar, el cálculo der − E(r) no depende de la estimación de ningún

3 Los datos están disponibles a solicitud.
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modelo (VAR, FAVAR o algún otro), ya que se obtiene directamente del anuncio de la tasa de interés de
referencia, de los medios de comunicación y de encuestas de expectativas de tasa de interés. Por lo tanto,
el choque de política monetaria utilizado en este trabajo estaría reflejando el comportamiento del sector
privado y del banco central, y no estaría relacionado con ninguna innovación estadística en las variables
que intervienen en la estimación.

En segundo lugar, dada la definición de choque de política monetaria que se utiliza como indicador de
política monetaria, la diferenciar − E(r) mide cambios inesperados de política monetaria y por lo tanto
exógenos. Dado esto, no hay problema quer se determine endógenamente (como respuesta a una mayor o
menor actividad económica) o que reaccione para ser consistente con movimientos futuros en la economía
(por ejemplo, para evitar un incremento futuro de la inflación). La idea es que si el nivel observado der es
diferente a lo que los agentes económicos esperan, sin importar cuáles sean las razones de esta diferencia,
entonces el choque monetario medido comor − E(r) sería una medida de cambios exógenos de política
monetaria. La diferencia puede surgir por múltiples razones: porque las expectativas no incorporan los
desarrollos futuros que el Banco Central podría implementar (o viceversa), porque las predicciones de los
agentes pueden ser erróneas debido al uso de información incompleta comparado con la información que
el Banco Central maneja, entre otras razones.

En este punto, es importante evaluar si la medida de expectativas de política monetaria es consistente
con la propiedad de insesgadez de las expectativas: es decir, si la tasa de interés esperadaE(r) no se
desvía sistemáticamente de la tasa observadar y, más aún,r y E(r) coinciden en promedio. Dado que,r y
E(r) son series posiblemente no estacionarias para el período de análisis, un método estadístico apropiado
para analizar su relación dinámica es la cointegración. Es bueno enfatizar que no se pretende proveer
una interpretación económica de la posibilidad de cointegración entre la tasa de interés observada y la
esperada, principalmente por el corto período de tiempo analizado. En su lugar, se hace uso de la técnica
de cointegración como un instrumento estadístico para el análisis de la relación dinámica entre variables
posiblemente no estacionarias. Por tanto, si las variablescointegrasen con un vector de cointegración
(1,−1), se podría concluir que la medida de expectativas de política monetaria es consistente con la
hipótesis de expectativas insesgadas.

Se evalúa la presencia de cointegración a través del análisis de estacionariedad de la combinación
lineal r − E(r), usando la prueba de raíz unitaria aumentada de Dickey-Fuller, sin intercepto ni tendencia.
Para determinar la especificación dinámica en las ecuaciones de contraste, se emplearon los criterios de
información de Akaike (AIC), de Schwarz (SIC) y de Hannan-Quinn (HQ), tanto en su versión original
como en versiones que incorporan modificaciones para mejorar su desempeño en muestras pequeñas. Este
enfoque se aplica tanto cuandoE(r) es medida por el promedio de expectativas individuales, como por su
mediana. En todos los casos, la hipótesis nula de no cointegración se rechaza al 1% de significación, lo
que respalda la hipótesis de expectativas insesgadas.

Por otra parte, existe cierta evidencia de que la tasa de interés de referencia es débilmente exógena,
lo que significa que las expectativas del mercado se ajustan en el corto plazo ante cualquier discrepancia
entre las tasas de interés de referencia y las esperadas, un hecho que podría ser consistente con un modelo
de aprendizaje olearningque no se analiza en este trabajo. Este último punto deja abierta una interesante
agenda de investigación futura.

5 CUANTIFICACIÓN DE LOS EFECTOS DE LA POLÍTICA MONETARIA

Para medir los efectos de la política monetaria sobre la economía, se cuantifica la reacción del producto
real y los precios ante cambios exógenos de política monetaria. Para ello, se estima una ecuación dinámica
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que intenta explicar la tasa de crecimiento últimos doce meses de la producción real o la inflación últimos
doce meses, utlizando como variables explicativas el choque de política monetaria propuesto y la inflación
importada últimos doce meses. La frecuencia de los datos es mensual y abarca el período de octubre 2003
a diciembre 2011. La producción real se mide mediante el índice del PBI real (año base 1994) publicado
por el BCRP, la inflaciones total e importada últimos doce meses se obtienen a partir del Índice de Precios
al Consumidor y del Índice de Precios Importados (año base 2009) publicados también por el BCRP, y el
choque de política monetaria se obtiene de acuerdo al procedimiento descrito en la sección anterior.

Los resultados de los efectos de la medida de política monetaria por los choques construidos se basan
en la estimación de la siguiente ecuación:

∆yt = β0 +

p∑

k=1

θkSt−k +

q∑

j=1

β j∆yt− j +

r∑

l=1

γl∆pmt−l + εt , (1)

donde∆yt representa la tasa de crecimiento últimos doce meses de la variable macro relevante (producto
o precios),St es la nueva medida de choques de política monetaria y∆pmt la inflación importada de los
últimos doce meses. Luego de aplicar las pruebas estadísticas relevantes, se eligep = 12,q = 12 y r = 4.

Los parámetros estimados de la ecuación (1) se utilizan para evaluar la respuesta deyt a un cambio
exógeno enSt. La respuesta estimada deyt después de un período se puede calcular comoθ1, θ1+(θ2+β1θ1)
después de dos meses y así sucesivamente. En particular, lasfunciones impulso-respuesta obtenidas de la
estimación de la ecuación (1) se basan en un choque de 25 puntos básicos a la tasa de política, que refleja
el cambio mediano observado en la tasa de interés oficial.

El Gráfico1(a) muestra la función impulso-respuesta del producto con un intervalo de confianza de
95%. Como se esperaba, el producto disminuye después de un choque positivo (contractivo) de política
monetaria,r−E(r) = 0.25, con un patrón de respuesta en forma encorvada. El máximo efecto del choque es
una caída de 1.5 puntos porcentuales en el crecimiento del producto y ocurre después de aproximadamente
9 períodos (meses).

Por su parte, el Gráfico1(b) muestra la respuesta de los precios con un intervalo de confianza de
95% ante el mismo choque. Como era de esperarse, el nivel de precios disminuye después de un choque
contractivo de política monetaria, también con un patrón derespuesta en forma encorvada. El máximo
efecto de un choque de 25 puntos básicos, es una disminución de 0.4 puntos porcentuales en los precios y
ocurre después de 14 períodos (meses).

Estudios previos sobre los efectos de la política monetariaen Perú han proporcionado una variedad
de resultados debido al uso de diferentes muestras, frecuencia de datos y distintas medidas de política
monetaria, como se muestra en el Cuadro1 (p. 49). Los efectos de la política monetaria sobre el producto
y los precios varían de acuerdo a los estudios realizados, que van desde 0.08% hasta 1.0%. Sin embargo,
comparado aSalas(2011) – cuyo período de análisis es el más parecido al que se usa en este documento
– la evolución temporal otiming de los efectos son similares tanto para el producto como los precios,
aunque difieren en la magnitud de los efectos. En particular,las estimaciones de este estudio muestran
efectos mayores de la política monetaria sobre la actividadreal y los precios.

Como se desprende del Cuadro1, resulta difícil hacer una comparación exacta principalmente por
los distintos períodos de muestra y regímenes monetarios. En un intento por obtener una comparación
más razonable de nuestros resultados con enfoques alternativos, los paneles superiores del Gráfico2 (p.
50) muestran las funciones impulso-respuesta sobre el producto y los precios para el mismo período de
análisis, pero considerando el cambio en tasa de interés de referencia como medida de choque de política
monetaria. En el caso del producto, los resultados del Gráfico 2(a) muestran que el comportamiento de
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GRÁFICO 1. Respuestas ante un choque positivo de política monetaria de25 puntos básicos

(a) Respuesta del producto
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(b) Respuesta del nivel de precios
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NOTAS: El eje horizontal representa el número de meses después de transcurrido el choque. Las líneas punteadas corresponden
al intervalo de 95% de confianza.

las respuestas es muy errático y poco informativo. En el casode los precios, si bien el efecto dinámico
mostrado en el Gráfico2(b) es similar al obtenido en el Gráfico1(b), su magnitud es pequeña y no
significativa.

Adicionalmente, en los paneles inferiores del Gráfico2 se muestran las funciones impulso-respuesta
que resultan de estimar un modelo VAR estándar que incluye alproducto, los precios y la tasa de interés. El
supuesto de identificación del modelo VAR utilizado, basadoen la descomposición de Cholesky, es que la
tasa de interés se fija al inicio del mes y no está influida por elproducto y los precios contemporáneamente.
A pesar de que los efectos sobre el producto y los precios parecen ser razonables (entre−0.5% y 0.5%),
éstos no son significativos. De esta forma, en base a la comparación del comportamiento de las funciones
impulso-respuesta, se ilustra cómo la medida de política monetaria propuesta, basada en información de
expectativas de mercado, presenta un mejor desempeño que otros candidatos tradicionales.
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CUADRO 1. Los efectos de la política monetaria en Perú: Revisión de estudios recientes

Tamaño Efecto máximo Efecto máximo Frecuencia de Muestra de
del sobre precios sobre producto los datos estimación

choque Magnitud Meses Magnitud Meses

Este estudio 25 pbs 0.40 14 1.50 9 Mensual 2003 - 2010
Castillo y otros(2011) 100 pbs 1.00 29 0.40 41 Mensual 1995 - 2009
Lahura(2010) Desv. Est. 0.23 6 0.16 7 Mensual 1995 - 2005
Bigio y Salas(2006) 100 pbs Mensual 1994 - 2004
* crecimiento alto 0.50 16 0.50 10
* crecimiento bajo 0.25 16 1.00 10
Winkelried(2004) 100 pbs 0.20 12 0.50 12 Mensual 1993 - 2003

Salas(2011) 150 pbs 0.40 12 0.30 9 Trimestral 2001 - 2008
Vega y otros(2009) 100 pbs 0.15 18 0.10 9 Trimestral 1999 - 2006
Castillo y otros(2009) 100 pbs Trimestral 1994 - 2007
* sin dolarización 0.15 12 0.38 9
* con dolarización 0.24 15 0.32 9
Rossini y Vega(2007) 100 pbs Trimestral 1994 - 2007
* sin intervención 0.08 15 0.10 12
* sin intervención 0.15 24 0.09 12
* sin efecto hoja de balance 0.20 30 0.20 24
* con efecto hoja de balance 0.10 15 0.10 12

NOTAS: Todos los choques son sobre la tasa de interés de referecia o la tasa de interés interbancaria. El tamaño del choque
en Lahura(2010) corresponde a una desviación estándar del choque de política monetaria, identificado con la metodología
FAVAR. Para los estudios con frecuencia trimestral, los efectos son sobre la brecha del producto y la inflación, mientrasque en
el caso deSalas(2011) los efectos son sobre la inflación subyacente.

6 CONCLUSIONES

El objetivo del presente trabajo ha sido medir los efectos dela política monetaria en el Perú utilizando
un indicador alternativo de choque de política monetaria, el cual se basa en las expectativas de mercado
obtenidas a partir de encuestas y medios de comunicación, siguiendo el enfoque narrativo de la política
monetaria desarrollado inicialmente porFriedman y Schwartz(1965) y Romer y Romer(1989).

Existen muchas definiciones de choques de política monetaria. En este trabajo, un choque de política
monetaria se define como un cambio de política monetaria inesperado. En particular, sir representa
el instrumento de política monetaria (la tasa de interés de referencia del BCRP) yE(r) representa
las expectativas de mercado sobre el nivel de dicha instrumento, entonces la diferenciar − E(r), al
reflejar cambios inesperados enr, es una medida de choque de política monetaria . Siguiendo elenfoque
narrativo de la política monetaria, se utilizó la información de los medios de comunicación y de encuestas
económicas sobre tasa de interés para obtener una aproximación empírica deE(r) y, de esta manera,
cuantificar los choques de política monetariar − E(r).

Las medidas convencionales de política monetaria utilizados en la literatura presentan problemas.
Dada la definición de choque de política monetaria y la información utilizada en su construcción, se
argumenta que el indicador de política monetaria propuestono parece estar sujeto a ninguna de las críticas
analizadas y que, por consiguiente, permite cuantificar adecuadamente cambios exógenos de política
monetaria. Adicionalmente, se muestra que la serie temporal de expectativas de mercado sobre la tasa
de interés es una buena medida de expectativas bajo la hipótesis de expectativas insesgadas.
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GRÁFICO 2. Choques de política monetaria alternativos

Respuestas ante un cambio de 25 pbs en la tasa de interés de referencia

(a) Respuesta del producto (b) Respuesta del nivel de precios
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Respuestas ante un choque de política monetaria identificado con un VAR estándar

(c) Respuesta del producto (d) Respuesta del nivel de precios
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NOTA : Ver notas del Gráfico1.

Usando la medida de política monetaria propuesta en este trabajo, la evidencia para el caso peruano
muestra que los efectos de la política monetaria en términosde magnitud y evolución temporal son, en
general, compatibles con los resultados que se obtienen en la literatura utilizando enfoques alternativos.
No obstante, se tienen indicios para concluir que la política monetaria sería más potente que lo sugerido
en estudios previos. En particular, los resultados muestran que el efecto máximo de un aumento de 25
puntos básicos en la tasa de interés de referencia es: (i) unadisminución de la inflación de 0.4 puntos
porcentuales que se produce después de 14 meses y (ii) una disminución de 1.5 puntos porcentuales en la
tasa de crecimiento del producto después de 9 meses.
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