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

ERICK LAHURA*

Con el objetivo de cuantificar los efectos de la politica ntania en el Peru, este trabajo

construye un indicador de choques de politica monetarieatbasen las expectativas de
mercado obtenidas a partir de encuestas y medios de conuidicaDado que el indicador

propuesto permite cuantificar cambios exdgenos de politicaetaria, se evalla su impacto
dindmico sobre la produccién y los precios. Utilizando imfi@cién mensual para el periodo
de 2003 a 2011, se observa que los resultados en términosagaitud y temporalidad de

los efectos de la politica monetaria son compatibles comjlasse obtienen de la literatura
utilizando enfoques alternativos.

Palabras Clave . Politica monetaria, enfoque narrativo, expectativas decato.
Clasificacion JEL : E52, E58.

Uno de los requerimientos mas importantes para la toma dsialees de politica monetaria es contar con
mediciones adecuadas de los efectos de la politica mometabiie la economia. En particular, conocer
la magnitud de cada efecto y el tiempo que toma en hacerstivefes informacion muy relevante para
las autoridades monetarias. Una forma ideal de medir loblpssefectos de la politica monetaria es
cuantificar la reaccion de variables nominales y realesstabmo los precios y la produccion real, a
través de un experimento controlado en el que se producembi@@&xogeno en la politica monetaria
y se mantienen constantes las demas variables. Sin emit@rgomo sefial&ims (2010, este tipo de
experimentos raramente se puede realizar en macroecanomia

Ante esta imposibilidad, los estudios empiricos se hanragaten desarrollar diversas propuestas
economeétricas que van desde regresiones simples, en lasnqude los regresores es un indicador
adecuado de politica monetaria, hasta sofisticados sisteim@micos en los que el indicador de politica
monetaria esta representado por algun tipo de residuonsiargo, la precision de la medicion de tales
efectos depende de la validez del indicador de politica taoiaeutilizado.

El objetivo del presente trabajo es medir los efectos deliéiggomonetaria en el Peru utilizando un
indicador alternativo de choque de politica monetaria,uel se basa en las expectativas de mercado
obtenidas a partir de encuestas y medios de comunicacigmesdo la linea de investigacion del
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denominado “enfoque narrativo” de la politica monetafiagdman y SchwartZ1965 Romer y Romer
1989. Luego de argumentar en favor de la validez del indicadadiéca monetaria propuesto, se evalla
su impacto dinamico sobre la produccion y los precios atildo informacion que va desde octubre 2003
hasta diciembre 2011, periodo durante el cual la tasa desnde referencia ha sido el instrumento oficial
de politica monetaria. De esta forma, ademas de ser la @imarstigacion sobre la politica monetaria en
el Peru basada en el enfoque narrativo, este trabajo esmpstudio que proporciona una cuantificacion
de los efectos de la politica monetaria para el periodo rmaeado.

Entre los indicadores de politica monetaria que se utilam méas frecuencia en la literatura se
encuentran los choques de politica monetaria. Si bienesxistuchas definiciones, en la mayoria de
estudios recientes se define el choque de politica monetahagque monetario como el residuo de una
ecuacion dinamica (usualmente, el residuo de la ecuaciémapresenta la regla de politica monetaria)
gue forma parte de un sistema dinamico de vectores autsiegg€VAR), 0 como una combinacioén lineal
de los residuos de dos 0 mas ecuaciones.

Otras definiciones importantes son las planteada&pedman y SchwartZ1965 y Romer y Romer
(1989. Friedman y Schwartzlefinen el choque de politica monetaria como un movimienssual
dada la evolucion econémica esperada; es decir, como unmeibd que no se habria producido en
otros periodos 0 en otras circunstancias dado el patrontdedad real (esta definicion no implica,
sin embargo, que el choque de politica monetaria sea un nevionmonetario totalmente ajeno a
acontecimientos econdmicos subyacentes). Por su fRotaer y Romedefinen el choque monetario
como un “episodio en el que la Reserva Federal intentd ejarzeinfluencia contractiva en la economia
a fin de reducir la inflacion”; en otras palabras, como “a@seticasiones en las que las medidas de la
Reserva Federal no estuvieron orientadas a atenuar awsmentiemanda agregada percibidos o posibles
sino que pretendieron desplazar activamente la curva dartdamagregada en respuesta a lo que se
percibia como un nivel excesivo de inflacioiRgmer y Romerl1989 p. 135).

Alternativamente, un choque de politica monetaria puedmide como un cambio de politica
monetaria inesperado. En particulary siepresenta el instrumento de politica monetaria (por dgmp
la tasa de interés de referencia del banco centr@jry representa las expectativas de mercado sobre
el nivel de dicha tasa de interés, entonces la difereneid&(r) es una medida de choque de politica
monetaria pues refleja un cambio inesperado.ddada esta definicion, uno de los aspectos empiricos
mas importantes vinculados con la medicién de los choqueslitica monetaria es la cuantificacion de
las “expectativasE(r). En este trabajo, siguiendo el enfoque narrativo de ldipalinonetaria, se utiliza
la informacion sobre las expectativas del mercado obtetédas medios de comunicacion y de encuestas
para estimaE(r), lo cual permitiria cuantificar los choques de politica etanar — E(r).

Los indicadores convencionales de politica monetarig&zatibs en la literatura presentan algunos
potenciales problemas: (i) no reflejan la interaccién elatgolitica monetaria y el comportamiento del
sector privado, pues se obtienen a partir de innovaciortagisicas o errores; y (i) son endégenos,
siempre y cuando respondan a eventos presentes y futurda. IRalefinicion de choque de politica
monetaria y la informacion utilizada en la construccién médmo, se argumenta que el indicador de
politica monetaria propuesto no parece estar sujeto a mange las criticas mencionadas y que, por ello,
permite cuantificar adecuadamente cambios exdgenos diegationetaria. Adicionalmente, se muestra
gue la serie estimada de expectativas de mercado sobrealddasterés, con la cual se construye el
chogque monetario, es una buena medida de expectativaslatesis de expectativas insesgadas.

Usando la medida de politica monetaria propuesta, la evid@ara el caso peruano muestra que los
efectos de la politica monetaria en términos de evolucidipteal son compatibles con los resultados que
se obtienen de la literatura utilizando enfoques alterogtimientras que se encuentran efectos mayores
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en términos de magnitud. En particular, los resultados traregue el efecto maximo de un aumento de
25 puntos basicos en la tasa de interés de referencia esa(gisminucion de la inflacién dedDpuntos
porcentuales que se produce después de 14 meses y (ii) amautigdn de 15 puntos porcentuales en la
tasa de crecimiento del producto después de 9 meses.

El resto del documento esta estructurado en seis secciénda. seccionl, se presenta una breve
revision de la literatura sobre la medicion de los efectosadeolitica monetaria. En la secciéhse
describen los principales hechos estilizados sobre laigmlinonetaria en el Perd. En la secci®se
detalla la construccion del indicador de politica monatpropuesto y la secci@hanaliza su validez. La
metodologia, los datos utilizados y los resultados ecotricné se presentan y discuten en la sec&on
Finalmente, en la seccidse presentan las conclusiones.

1 BREVE REVISION DE LA LITERATURA SOBRE POLITICA MONETARIA

Los modelos de vectores autorregresivos (VAR), introcagabrSims (1980 en la literatura econdmica,
son considerados como la herramienta estandar para idantdi componente exdgeno de la politica
monetaria y para analizar sus efectos sobre la economiao GefralarBernanke y Mihov(1998 y
Christiano y Otrog1999, el enfoque VAR se centra en los choques de politica maaegano en su
componente sistematico o enddgeno. Ello debido a que eltaneaide la respuesta dinamica de la
economia ante una innovacion de politica monetaria es unaafoonveniente de observar los efectos
de cambios en la posicion de politica asumiendo supuestidgnléficacion minimos.

En general, los modelos VAR se han aplicado para la idertifinadel componente exégeno de la
politica monetaria, a través de choques o innovacioneslié@&panonetaria, y para el andlisis del efecto
dindmico de cambios en la politica monetaria una vez quehé&stdo identificado e incorporado al
modelo. Por ejempldizordon y Leepef1994) identifican choques de politica monetaria utilizando un
modelo diferente a un VAR y luego incorporan el choque a unefmUAR irrestricto para analizar la
respuesta dinamica de las variables macroeconémicas.

Respecto a la identificacion de choques de politica moaataro indicadores exdgenos de politica
monetaria, la literatura existente puede dividirse en lfresas de investigacion. La primera construye
choques de politica monetaria a partir de una combinaci@alide los errores de un modelo VAR
(o cualquiera de sus extensiones), cuyo procedimientondepde la identificacion del modelo VAR
utilizado. La identificacion de un modelo VAR puede realkeade manera recursiva o utilizando un
modelo estructural (o semi-estructur&@ims(1980, Bernanke y Blinde(1992, Sims(1992), Christiano
y Eichenbaum(1992), Lastrapes y Selgirf1995 y Gerlach y Smet$1995, Leeper y otrog1995,
Bernanke y Mihov(1998, Sims y Zha(1998, Christiano y Otrog1999, y Bernanke y otro$2005,
son algunos de los trabajos mas importantes dentro de este.gr

La segunda linea de investigacion se basa en medicione®deasdimonetarios que no se obtienen a
partir de modelos VAR. Algunos ejemplos de este enfoqueasimVestigaciones realizadas @ordon y
Leeper(1994), Krueger y Kuttnei(1996, Rudebuscl{1998, Bagliano y Faver@1999, Kuttner (2001J),
Bomfim (2003, Bernanke y Kuttnef2005, Gurkaynak y Otrog2007), Piazzesi y Swanso(2008, y
Hamilton (2009. Dentro de esta linea de investigacion se distinguen dasdolegias: (i) aquélla en
la que los choques monetarios provienen del residuo de woeéehpiricos que describen un mercado
especifico (por ejemplo, el mercado de reservas bancariég)aquélla en la que se usa el precio de un
instrumento financiero como aproximacion de la tasa dedstesperada (bajo el supuesto que la tasa de
interés es el instrumento de politica).

Gordon y Leeperconstruyen un modelo econométrico que impone restricsiaigeidentificacion
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consistentes con el comportamiento del sector privado guewidades monetarias y afirman que “(...) la
mayoria de los estudios de series temporales procuram eotielar conjuntamente la politica monetaria
y el comportamiento del sector privado equiparando lasviaciones estadisticas en las variables con
los choques de politica monetaria. Este enfoque planteaestgs extremos sobre la elasticidad de la
oferta 0 demanda de dinero respecto de la tasa de interédygercespuestas dinamicas en las variables
macroeconémicas que son anémalas si se comparan con laestspgeneralmente aceptadas sobre los
efectos de los choques de politica monetar@drdon y Leeperl994 p. 1244). Los autores estiman las
funciones de oferta y demanda del mercado de reservas mngattel mercado de M2, identificando
a los choques de politica monetaria como las perturbacicomesspondientes a las funciones de oferta
respectivas. Luego utilizan los efectos de estas innomasien el precio (tasa de interés) y la cantidad
(reservas 0 M2) como el impulso inicial de un VAR irrestripera analizar los efectos de los choques de
politica monetaria en las variables macroeconémicas.

Por otro lado, autores conkyueger y Kuttnef1996 y Rudebusci{1998 proponen usar informacion
de instrumentos financieros como varialjpesxy de las expectativas de mercado sobre futuras medidas
de politica monetariakz(r), ante la critica que los choques de politica monetariadessan modelos
VAR se obtienen como innovaciones a una funcién lineal deciéa de la autoridad monetaria que no
varia en el tiempo, asumiéndose que esta funcion reaccidaente ante un conjunto limitado de las
variables del modelo. Uno de los indicadores mas comunestarieea de investigacion ses la tasa de
interés del mercado de futuros de los fondos federales jpopéoKrueger y Kuttner1996 Rudebusch
1998 Bagliano y Faverp1999 Kuttner, 2001, Bomfim, 2003 Bernanke y Kuttner2005 Gurkaynak y
Otros 2007 Piazzesi y Swansg2008 Hamilton 2009 y la tasa de interés de lesirodélare§Cochrane
y Piazzesi 2002 Rigobon y Sack2008. En el caso de los contratos futuros de los fondos federales
Krueger y Kuttner(1996 encontraron que las proyecciones de las tasas de intaréefgmentes” dado
gue los errores de proyeccion no se correlacionan de maigeificativa con otras variables conocidas
en el momento que se establece la tasa de interés del cdntratm

Por altimo, la tercera linea de investigacion se basa emamldtio “enfoque narrativo”, desarrollado
principalmente poFriedman y Schwart¢Z1 965 y Romer y Rome(1989 2004). Romer y Rome(1989
lo denominan “narrativo” porque el elemento central de esfeque es la identificacion de los “choques
monetarios” a través de procedimientos no estadisticosdémtificacion de los choques de politica
monetaria se basa principalmente en el analisis de infeématocumentada por los bancos centrales
(actas, informes internos, proyecciones, entre otRaier y Rome(2004) obtienen una serie temporal
de choques de politica monetaria en dos pasos. Primeraldsasa informacion interna de las reuniones
de politica monetaria, ellos extraen una serie de tasa deegtde los fondos federalasg,. Luego,
extraen aquella parte de la serie que no esta influida poctgecimientos futuros, regresionandoda
prevista versus el pronostico de la Reserva Federal sobmmieomia. Asi, los residuos de esta regresion
se consideran como las acciones de politica monetaria Bagégpues no incluyen informacion sobre la
evolucion economica futura.

Las investigaciones existentes sobre la medicion de lasosfele la politica monetaria en el Pera se
han enfocado escencialmente en el uso de modelos de veatwoesgresivos (VAR), como por ejemplo
Ledn (1999, Quispe(2000, Rossini(2001), Winkelried (2004, Bigio y Salas(2006, Lahura(2010 y
Castillo y otrog(20117). El presente trabajo constituye el primer estudio en el Basado en el “enfoque
narrativo” de la politica monetaria, pues se basa en la katsdn de un indicador de politica monetaria
obtenido a partir de la informacion proveniente de mediosateunicacion y encuesta de expectativas
del mercado sobre tasas de interés, y no en innovacionesreotes de sistemas dindmicos.
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2 LA POLITICA MONETARIA EN EL PERU

Luego del episodio de hiperinflacién experimentado en &l Batre 1988 y 1990, la politica monetaria
se ha implementado bajo dos regimenes diferentes: (i) metastarias (entre 1991 y 2001), y (ii) metas
explicitas de inflacion (MEI) inflation targeting(desde 2002). Durante el régimen de metas monetarias,
la politica monetaria se concentro en la reduccion de lométes niveles de inflacion a través del control
de los agregados monetarios como la emision primaria y, meaf@omplementaria, permitiendo que el
mercado determine libremente los niveles de tipo de camhasags de interés. Durante este periodo,
también denominado periodo de desinflacion, la politicaatasia experimentd diversos cambios en su
disefio e instrumentos, como se detall&Ressini y Vegg2007), destacando la independencia del Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP) por mandato constitaicaesde 1993, la publicacion al inicio
de cada afo del cronograma de las reuniones de politica an@ngtla publicacion inmediata de las
decisiones tomadas desde 2001.

A finales de 1997, la inflacién en el Peru se redujo a nivelesnddigito. Asimismo, la correlacién
entre la emision primaria y la inflacion empezé a reducirssimultdaneamente, se hizo mas dificil
predecir el crecimiento de la emisién primaria, lo cual tiethia el régimen de metas monetarias. Luego
de un periodo de transicién entre 2000 y 2001, durante elatw@kcimiento de la base monetaria fue
reemplazado por la cuenta corriente de las empresas basearel BCRP como meta operativa, el BCRP
adopta en enero de 2002 el régimen MEI. Bajo este régimenCBBintenta anclar las expectativas
inflacionarias del publico mediante el anuncio de una metafticion. Hasta el afio 2006, la meta de
inflacién fue de & por ciento anual, la cual podia desviarse un punto porakhacia arriba y hacia
abajo como maximo. A partir de 2007, la meta de inflacién sajoea 20 por ciento, manteniéndose el
mismo rango de tolerancia de 1 punto porcentual (es decangb meta es de entre 1y 3 por ciento).

En términos de la meta operativa, la meta de agregados miosdtae sustituida por una meta de tasa
de interés (interbancaria) de corto plazo. En particul#treeenero 2002 y agosto 2003, la meta operativa
fue mantener la tasa de interés interbancaria dentro dengo denominado “corredor referencial de
tasas de interés”. La cota superior del corredor refereesida tasa de redescuento (tasa de interés
a la que el BCRP proporciona liquidez en el mercado intedodm); mientras que el piso de dicho
corredor es la tasa de depdsitos overnight (tasa de intaeéelCRP paga por depdsitos). A partir de
setiembre de 2003, la meta operativa cambia nuevamentenf@maeen centro del corredor referencial.
Desde entonces el BCRP anuncia el uso de un nivel de refarpaca la tasa de interés del mercado
interbancario como instrumento de politica monetariapdenado “tasa de interés de referencia”. De
esta forma, dependiendo de las condiciones de la econonB@RP puede modificar la tasa de interés
de referencia de manera preventiva (pues los efectos nmswdiatos) para mantener la inflacion en el
rango meta.

Tomando en cuenta la evolucion de la politica monetaria &erl, el presente trabajo intenta medir
los efectos de la politica monetaria durante el periodahdieimetas de inflacién y, en particular, desde
el anuncio de la tasa de interés de referencia como insttorderpolitica monetaria.

3 INDICADOR DE POLITICA MONETARIA CON EXPECTATIVAS DEL MERCADO

Se utiliza el concepto choque de politica monetaria comaair de cambios exdgenos de la politica
monetaria. Un choque de politica monetaria se define comamibio de politica monetaria inesperado.
En particular, sir representa el instrumento de politica monetaria (por dgnig tasa de interés de
referencia del banco central)B(r) representa las expectativas de mercado sobre el nivecta thsa

de interés, entonces la diferencia E(r) es una medida de choque de politica monetaria que refleja el
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cambio inesperado en Dada esta definicion, uno de los aspectos empiricos mastampes vinculados
con la medicion del choque de politica monetaria es la digattion de las “expectativag€(r) dado que

r es observable en cada periodo. Siguiendo el enfoque rardatia politica monetaria, la estimacion de
E(r) se basa en la informacidn sobre las expectativas de merespecto de la tasa de interés de politica
monetaria, la cual se obtiene de los medios de comunicag@id(licos y revistas) y de encuestas.

La serieE(r) se construye utilizando informacion de medios de comueidoa(periddicos y revistas)
y encuestas sobre las expectativas de tasas de interéalexaabo pdBloomberg para el periodo de
octubre 2003 a diciembre 2011. La serie empieza en octuly@ gérque recién en setiembre 2003 el
mercado pudo contar con un nivel explicito de la tasa dedatde referencia respecto del cual se pueden
formar expectativas sobre su nivel futuro. Por su parteg phperiodo de octubre 2003 a junio 2006 la
serieE(r) se basa en la informacién obtenida de los periodicos ytesvimientras que desde julio 2006
en adelante la serie estimada se basa en la informacion dedasta realizada p&oomberg

Antes del anuncio de la decisién del BCRP sobre el nivel dada tle interés de referencialos
medios de comunicacién publican las expectativas de losipales analistas y entidades econdémicas y
financieras privadas sobre dicha tasa de interés. Teniendoesta esto, se llevé a cabo una exhaustiva
busqueda en los principales periédicos y revistas del Peasti{on, EI Comercio, El Peruano, La
Republica, La Primera, Expreso y Caretas) para extraer leod#ormacion relevante que refleje las
expectativas del mercado sobre tasa de interés de refer@aca el periodo comprendido entre octubre
2003 y diciembre 2011. Con el objetivo de que las expectii@rporen toda la informacion disponible
reciente, la busqueda se concentra en la informacion @aalide uno a quince dias antes de cada anuncio
de politica monetaria.

Ademas, en el proceso de recopilaciéon de la informacionestds expectativas del mercado, se
tomo en cuenta la posible duplicidad de informacion pronldet entrevistas de diversos periodicos a un
mismo analista o entidad. La informacion obtenida a pagtiod medios de comunicacion, especialmente
para los primeros afios, esta compuesta por pronésticosntens, disminucion o ausencia de cambio
en la tasa de referencia, sin detallar magnitudes especifica ello, utilizando informacién sobre la
evolucidén histérica de la tasa de interés de referencissism@que en caso el prondstico sea de aumento
o disminucidn, la magnitud correspondiente es de 25 purétsisds?

Por otro lado,Bloombergrealiza una encuesta en dias previos al anuncio de la nussadt@a
interés de referencia. Esta encuesta contiene proyesceni@e la tasa de interés oficial de las mas
importantes instituciones econémicas y financieras ds| pai como de analistas independientes: bancos
comerciales, consultoras, agentes de Bolsa, principedésgores universitarios de economia, entre otros.
La informacion obtenida de la encuestaBleomberges particularmente Gtil ya que solicita un prondstico
numeérico especifico sobre la tasa de interés de referenniang a anunciarse. El nimero de instituciones
encuestadas no es constante pero, por lo general, lagémsties que responden son las mismas.

Los prondsticos sobre la tasa de interés de referenciaidbsea partir de los periddicos, revistas
y la encuensta dBloombergno son siempre unanimes. Por ello, para obtener una “tasatelés de
referencia esperada” representativa, se optd por usardangede las respuestas y no el promedio. La
principal razén es que el uso de la respuesta mediana paimiiear la posibilidad de que un prondstico
casi unanime sobre la tasa de interés de referencia sesist®ipor algunas pocas respuestas diferentes.

! Cabe sefialar que el uso de una serie de choques de politiedariamo significa necesariamente que la politica moretari
en el Peru se ha llevado a cabo por “sorpresas”, sino que@siis@rreglo econométrico para cuantificar el efecto exégeno
de la politica monetaria en el producto y los precios.

2 Desde el anuncio de tasa de interés de referencia en seti@®l®003, el cambio de la mediana en la tasa oficial ha sido
precisamente 25 puntos basicos (hacia arriba o hacia abajo)

Estudios Economicos 23 © Junio 2012 BCRP



Midiendo los efectos de la politica monetaria a través de las expectativas de mercado 45

Como se menciong, la encuestaBleombergsolo esta disponible desde julio 2006. Por ello, hasta
junio 2006 la expectativa de mercado sobre la tasa de refarea construye a partir de la mediana de
tasa de interés esperadas obtenidas de periddicos y sevistiano prueba de consistencia de los datos, se
compara la informacién de la encuestaBleombergcon los datos cualitativos extraidos de periodicos y
revistas en el periodo de julio 2006 a diciembre 2011. La @vagidn (que no se reporta aqui) muestra
que ambas fuentes proporcionan la misma tasa de interéséama términos mediands.

A diferencia de lo que sucede en la Reserva Federal de loddsstiidos, la principal ventaja de los
datos de Peru es que las reuniones de politica monetaria@sigramadas con anticipacion en fechas
especificas y que son de conocimiento publico (el cronogdEmauniones se publica la nota informativa
del Programa Monetario de enero de cada afio). Esta practioa foarte de la politica de transparencia
implementada por el Banco Central desde la adopcion dekesjale metas explicitas de inflacién en
2002. Por tanto, a diferencia dRomer y Romeil2004), 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 paises latinoameos, en el Perd no existe informacion
suficiente sobre instrumentos financieros que puedan skzadtis como variableproxy de las
expectativas de mercado sobre la tasa de interés de ragereamo si ocurre en los Estados Unidos
y otras economias desarrolladas (ver, por ejemidlmilton 2009. En este sentido, la metodologia
utilizada podria ser especialmente util para Pert y otrasauias en desarrollo en los cuales no se
dispone de indicadores financieros que sirvan cprogiesde las expectativas del mercado.

4 EVALUACION DEL INDICADOR DE POLITICA MONETARIA

Las medidas o indicadores convencionales de politica radaettilizados en la literatura presentan
potencialmente algunos problemas. Para el caso de las asdotidadas en modelos VAR, la desventaja
mas evidente esta en la especificacion de dicho modelo. Siesitaidios recientes basados en modelos
VAR aumentados con factores que resumen una gran cantidaofatemacion macroecondmica (el
enfoque FAVAR deBernanke y otrags2005 proveen una solucion razonable a este problema, la critica
de Gordon y Leepef19949) podria seguir siendo valida: la mayoria de los estudiosdessde tiempo
evitan modelar conjuntamente la politica monetaria y elmamamiento del sector privado, igualando las
innovaciones estadisticas en las variables con los chalgueslitica monetaria.

Romer y Rome(2004) sefialan que uno de los principales problemas de las mezhdasncionales
de politica monetaria es su endogeneidad respecto de syaetsentes y futuros anticipados. Primero,
la posible medida de politica monetaria (por ejemplo, eklndbservado de la tasa de intemds
no siempre refleja Unicamente componentes exdgenos décgatibnetaria sino que puede incluir
decisiones enddgenas relacionadas a eventos presentgsrtienlar, si se utiliza la tasa de interés
como indicador de politica monetaria, su tendencia al abmaccrespuesta al aumento de la actividad
econdmica puede hacer que se subestime el impacto negatimordmentos en la tasa de interés sobre
variables econdmicas reales. Segundo, si las decisiongslifiea monetaria se basan en predicciones
de variables macroecondémicas relevantes, entonces esrohgbte que las medidas convencionales de
politica monetaria contiengan informacién sobre eventagds anticipados.

Dada la definicion de choque de politica monetaria y la inémidn utilizada en la construccion del
mismo en este trabajo, es posible argumentar que el indicdoeolitica monetaria propuesto no parece
estar sujeto a ninguna de las criticas mencionadas y quellpppermite cuantificar cambios exdgenos
de politica monetaria. En primer lugar, el calculorde E(r) no depende de la estimacion de ningun

3 Los datos estan disponibles a solicitud.
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modelo (VAR, FAVAR o algun otro), ya que se obtiene directataealel anuncio de la tasa de interés de
referencia, de los medios de comunicacion y de encuestagpdetativas de tasa de interés. Por lo tanto,
el choque de politica monetaria utilizado en este trabapriesreflejando el comportamiento del sector
privado y del banco central, y no estaria relacionado coguma innovacion estadistica en las variables
gue intervienen en la estimacion.

En segundo lugar, dada la definicion de choque de politicatada que se utiliza como indicador de
politica monetaria, la diferencia— E(r) mide cambios inesperados de politica monetaria y por lmtan
exdgenos. Dado esto, no hay problemaigse determine endégenamente (como respuesta a una mayor o
menor actividad econdémica) o que reaccione para ser cent@ston movimientos futuros en la economia
(por ejemplo, para evitar un incremento futuro de la inflakifa idea es que si el nivel observadordss
diferente a lo que los agentes econdmicos esperan, sintangaéles sean las razones de esta diferencia,
entonces el choque monetario medido camoE(r) seria una medida de cambios exdégenos de politica
monetaria. La diferencia puede surgir por multiples ragoperque las expectativas no incorporan los
desarrollos futuros que el Banco Central podria implemédataceversa), porque las predicciones de los
agentes pueden ser erréneas debido al uso de informacamteta comparado con la informacion que
el Banco Central maneja, entre otras razones.

En este punto, es importante evaluar si la medida de exppastale politica monetaria es consistente
con la propiedad de insesgadez de las expectativas: es sidairtasa de interés esperadé) no se
desvia sistematicamente de la tasa obsemvgdmas aunt y E(r) coinciden en promedio. Dado quey
E(r) son series posiblemente no estacionarias para el peréoaoalisis, un método estadistico apropiado
para analizar su relacion dinamica es la cointegracion.ugsd enfatizar que no se pretende proveer
una interpretacién econémica de la posibilidad de coiamEgn entre la tasa de interés observada y la
esperada, principalmente por el corto periodo de tiemplizada. En su lugar, se hace uso de la técnica
de cointegracién como un instrumento estadistico paradisede la relacion dinamica entre variables
posiblemente no estacionarias. Por tanto, si las variaaiggegrasen con un vector de cointegracion
(1,-1), se podria concluir que la medida de expectativas deiqgalitonetaria es consistente con la
hipétesis de expectativas insesgadas.

Se evalla la presencia de cointegracion a través del andésestacionariedad de la combinacion
linealr — E(r), usando la prueba de raiz unitaria aumentada de DickdgtFsih intercepto ni tendencia.
Para determinar la especificacion dindmica en las ecuacameontraste, se emplearon los criterios de
informacion de Akaike (AIC), de Schwarz (SIC) y de Hannanf@uyHQ), tanto en su version original
como en versiones que incorporan modificaciones para mejodesempeiio en muestras pequefias. Este
enfoque se aplica tanto cuanB¢r) es medida por el promedio de expectativas individualespgoor su
mediana. En todos los casos, la hipétesis nula de no coatiégrse rechaza al 1% de significacion, lo
gue respalda la hipotesis de expectativas insesgadas.

Por otra parte, existe cierta evidencia de que la tasa deitie referencia es débilmente exdgena,
lo que significa que las expectativas del mercado se ajustaha®rto plazo ante cualquier discrepancia
entre las tasas de interés de referencia y las esperada;hmdue podria ser consistente con un modelo
de aprendizaje earningque no se analiza en este trabajo. Este Ultimo punto dejeabi®a interesante
agenda de investigacion futura.

5 CUANTIFICACION DE LOS EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA

Para medir los efectos de la politica monetaria sobre lacgot se cuantifica la reaccion del producto
real y los precios ante cambios exdgenos de politica maagkara ello, se estima una ecuacion dinamica

Estudios Economicos 23 © Junio 2012 BCRP



Midiendo los efectos de la politica monetaria a través de las expectativas de mercado 47

gue intenta explicar la tasa de crecimiento ultimos doceesds la produccién real o la inflacion dltimos
doce meses, utlizando como variables explicativas el ahdqypolitica monetaria propuesto y la inflacion
importada ultimos doce meses. La frecuencia de los datogesual y abarca el periodo de octubre 2003
a diciembre 2011. La produccion real se mide mediante eténdiel PBI real (afio base 1994) publicado
por el BCRP, la inflaciones total e importada tltimos doceanag obtienen a partir del indice de Precios
al Consumidor y del indice de Precios Importados (afio ba8®8)3fublicados también por el BCRP, y el
choque de politica monetaria se obtiene de acuerdo al proieedo descrito en la seccidn anterior.

Los resultados de los efectos de la medida de politica maagiar los choques construidos se basan
en la estimacion de la siguiente ecuacion:

p q r
Ay =ﬁo+29k5t_k+Z,BjAYt—j +27|Apm_| + &, (1)
o1 -1

=1

dondeAy, representa la tasa de crecimiento Gltimos doce meses dadaleamacro relevante (producto
0 precios),S; es la nueva medida de choques de politica monetatipng la inflacion importada de los
ultimos doce meses. Luego de aplicar las pruebas estadistievantes, se elige= 12,q=12yr = 4.

Los parametros estimados de la ecuacif)nsg utilizan para evaluar la respuestayda un cambio
exdgeno el%;. La respuesta estimadayealespués de un periodo se puede calcular aans+(6,+5161)
después de dos meses y asi sucesivamente. En particufandasies impulso-respuesta obtenidas de la
estimacion de la ecuaciof)(se basan en un choque de 25 puntos basicos a la tasa deapqligaefleja
el cambio mediano observado en la tasa de interés oficial.

El Gréficol(a) muestra la funcion impulso-respuesta del producto comtervalo de confianza de
95%. Como se esperaba, el producto disminuye después deqguechositivo (contractivo) de politica
monetariar—E(r) = 0.25, con un patron de respuesta en forma encorvada. El mafécto €el choque es
una caida de.h puntos porcentuales en el crecimiento del producto y edespués de aproximadamente
9 periodos (meses).

Por su parte, el Gréfict(b) muestra la respuesta de los precios con un intervalo aéaocaa de
95% ante el mismo choque. Como era de esperarse, el nivetdepdisminuye después de un choque
contractivo de politica monetaria, también con un patromedpuesta en forma encorvada. El maximo
efecto de un choque de 25 puntos basicos, es una disminueih puntos porcentuales en los precios y
ocurre después de 14 periodos (meses).

Estudios previos sobre los efectos de la politica monegariBert han proporcionado una variedad
de resultados debido al uso de diferentes muestras, freieuéa datos y distintas medidas de politica
monetaria, como se muestra en el Cudl(p. 49). Los efectos de la politica monetaria sobre el producto
y los precios varian de acuerdo a los estudios realizadesyajudesde.08% hasta D%. Sin embargo,
comparado &alas(2011) — cuyo periodo de analisis es el mas parecido al que se usteedosumento
— la evolucion temporal ¢iming de los efectos son similares tanto para el producto comorkxsqgs,
aunque difieren en la magnitud de los efectos. En partidasuestimaciones de este estudio muestran
efectos mayores de la politica monetaria sobre la activiealdy los precios.

Como se desprende del Cuadroresulta dificil hacer una comparacion exacta principabegor
los distintos periodos de muestra y regimenes monetanosnkntento por obtener una comparacion
mas razonable de nuestros resultados con enfoques altesn#s paneles superiores del Grafe(p.

50) muestran las funciones impulso-respuesta sobre el pimguos precios para el mismo periodo de
analisis, pero considerando el cambio en tasa de interéfatemcia como medida de choque de politica
monetaria. En el caso del producto, los resultados del Grafa) muestran que el comportamiento de
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GRAFICO 1. Respuestas ante un choque positivo de politica moneta2a geintos basicos

(a) Respuesta del producto
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NOTAS: El eje horizontal representa el nUmero de meses despuésdedrrido el choque. Las lineas punteadas corresponden
al intervalo de 95% de confianza.

las respuestas es muy erratico y poco informativo. En el dados precios, si bien el efecto dinamico
mostrado en el Grafic@(b) es similar al obtenido en el Grafidgb), su magnitud es pequefia y no
significativa.

Adicionalmente, en los paneles inferiores del Grafige muestran las funciones impulso-respuesta
gue resultan de estimar un modelo VAR estandar que inclyy®ducto, los precios y la tasa de interés. El
supuesto de identificacion del modelo VAR utilizado, basawta descomposicion de Cholesky, es que la
tasa de interés se fija al inicio del mes y no esta influida pamoelucto y los precios contemporaneamente.
A pesar de que los efectos sobre el producto y los preciosgraser razonables (entr€.5% y 05%),
éstos no son significativos. De esta forma, en base a la cani@ardel comportamiento de las funciones
impulso-respuesta, se ilustra como la medida de politicaatania propuesta, basada en informaciéon de
expectativas de mercado, presenta un mejor desempenorqaeandidatos tradicionales.
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CUADRO 1. Los efectos de la politica monetaria en Peru: Revision dedess recientes

Tamario Efecto maximo Efecto maximo Frecuencia de Muestra de
del sobre precios sobre producto los datos estimacion

choque  Magnitud Meses Magnitud Meses
Este estudio 25 pbs 0.40 14 1.50 9 Mensual 2003 - 2010
Castillo y otros(2017) 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 Salag(2009 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
Salag(2011) 150 pbs 0.40 12 0.30 9  Trimestral 2001 - 2008
Vegay otrog2009 100 pbs 0.15 18 0.10 9 Trimestral 1999 - 2006
Castillo y otros(2009 100 pbs Trimestral 1994 - 2007
* sin dolarizacion 0.15 12 0.38 9
* con dolarizacion 0.24 15 0.32 9
Rossini y Vegg2007) 100 pbs Trimestral 1994 - 2007
* sin intervencion 0.08 15 0.10 12
* sin intervencion 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 referexi@msal de interés interbancaria. El tamafio del choque
en Lahura(2010 corresponde a una desviaciéon estandar del choque decaatitinetaria, identificado con la metodologia
FAVAR. Para los estudios con frecuencia trimestral, lostefeson sobre la brecha del producto y la inflacién, miegjwasen

el caso deSalas(201]) los efectos son sobre la inflacién subyacente.

6 CONCLUSIONES

El objetivo del presente trabajo ha sido medir los efecto gmlitica monetaria en el Peru utilizando
un indicador alternativo de choque de politica monetatieyal se basa en las expectativas de mercado
obtenidas a partir de encuestas y medios de comunicacginesdo el enfoque narrativo de la politica
monetaria desarrollado inicialmente gatedman y SchwartZl 965 y Romer y Rome(1989.

Existen muchas definiciones de choques de politica moaemieste trabajo, un choque de politica
monetaria se define como un cambio de politica monetarigpénado. En particular, si representa
el instrumento de politica monetaria (la tasa de interésefierencia del BCRP) ¥E(r) representa
las expectativas de mercado sobre el nivel de dicha instmanentonces la diferencia— E(r), al
reflejar cambios inesperados ieres una medida de choque de politica monetaria . Siguieretd@ijue
narrativo de la politica monetaria, se utilizo la inforntacde los medios de comunicacidn y de encuestas
econdémicas sobre tasa de interés para obtener una apréxineampirica deE(r) y, de esta manera,
cuantificar los choques de politica monetariaE(r).

Las medidas convencionales de politica monetaria utitigagh la literatura presentan problemas.
Dada la definicion de choque de politica monetaria y la infaridn utilizada en su construccion, se
argumenta que el indicador de politica monetaria propuesparece estar sujeto a ninguna de las criticas
analizadas y que, por consiguiente, permite cuantificacuadiamente cambios exdgenos de politica
monetaria. Adicionalmente, se muestra que la serie terhderaxpectativas de mercado sobre la tasa
de interés es una buena medida de expectativas bajo lasigppdeeexpectativas insesgadas.
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GRAFICO 2. Choques de politica monetaria alternativos

Respuestas ante un cambio de 25 pbs en la tasa de interésdenmé
(a) Respuesta del producto (b) Respuesta del nivel de grecio
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NOTA: Ver notas del Gréfica.

Usando la medida de politica monetaria propuesta en esi@drda evidencia para el caso peruano
muestra que los efectos de la politica monetaria en térndaosagnitud y evolucion temporal son, en
general, compatibles con los resultados que se obtienemlgerhtura utilizando enfoques alternativos.
No obstante, se tienen indicios para concluir que la palitionetaria seria mas potente que lo sugerido
en estudios previos. En particular, los resultados muesfue el efecto maximo de un aumento de 25
puntos basicos en la tasa de interés de referencia es: (disiménucion de la inflacion de.® puntos
porcentuales que se produce después de 14 meses y (ii) amautigdn de 15 puntos porcentuales en la
tasa de crecimiento del producto después de 9 meses.

REFERENCIAS

Bagliano, F. y C. Favero (1999), “Information from financrabrkets and VAR measures of monetary policy”,
European Economic Revied3(5), 825-837.

Bernanke, B. y A. Blinder (1992), “The Federal funds rate tiedchannels of monetary transmissioRgview of
Economics Studie$2(4), 901-921.

Bernanke, B. y I. Mihov (1998), “Measuring monetary polic@uarterly Journal of Economi¢c413(3), 869-902.

Estudios Economicos 23

© Junio 2012 BCRP



Midiendo los efectos de la politica monetaria a través de las expectativas de mercado 51

Bernanke, B. y K. Kuttner (2005), “What explains the stockrke#is reaction to Federal Reserve policy?”,
Macroeconomic Dynami¢c$0(3), 1221-1257.

Bernanke, B., J. Boivin y P. Eliasz (2005), “Measuring thie@ts of monetary policy: A Factor-Augmented Vector
Autoregressive (FAVAR) approachQuarterly Journal of Economi¢cd.20(1), 387-422.

Bigio, S. y J. Salas (2006), “Efectos no lineales de choqeegadlitica monetaria y de tipo de cambio real en
economias parcialmente dolarizadas: Un analisis empbaca el Peru”, Banco Central de Reserva del Perd,
Documento de Trabajo 2006-08.

Bomfim, A. (2003), “Credit rationing and effective supplyltaes”, Journal of Banking and Finan¢®7(1), 133-
151.

Castillo, P., C. Montoro y V. Tuesta (2009), “Un modelo deiltio general con dolarizacion para la economia
peruana”, Banco Central de Reserva del PRayjista Estudios Economicds/, 9-50.

Castillo, P., F. Perez, y V. Tuesta (2011), “Los mecanisnesahsmision de la politica monetaria en Perd”, Banco
Central de Reserva del Pefevista Estudios EcondmicdAl, 1-24.

Christiano, L. y M. Eichenbaum (1992), “Identification ame fiquidity effect of a monetary policy shock”, en A.
Cukierman, Z. Hercowitz, y L. Leiderman (edsPplitical Economy, Growth, and Business CycleBT Press,
cap. 12, 335-371.

Christiano, L., M. Eichenbaum, y C. Evans (1999), “Monetpojicy shocks: What have we learned and to what
end?”, en Taylor, J. y M. Woodford (edstandbook of Macroeconomicklsevier, vol. 1, cap. 2, 65-148.

Cochrane, J. y M. Piazzesi (2002), “The Fed and interess:raiehigh-frequency identification "American
Economic Reviey92(2), 90-95.

Friedman, M. y J. Schwartz (1965) Monetary History of the United States, 1867-1980inceton University
Press.

Gordon, D.y E. Leeper (1994), “The dynamic impacts of marygp@licy: An exercise in tentative identification”,
Journal of Political Economy102(6), 1228-1247.

Gerlach, S. and F. Smets (1995), “The monetary transmissigehanism: Evidence from the G-7 countries”, BIS
Working Paper 26.

Gurkaynak, R., B. Sack y E. Swanson (2007), “Market-basedsomes of monetary policy expectationddurnal
of Business and Economic Statisti2s(2), 201-212.

Hamilton, J. (2009), “Daily changes in Fed funds futurexgsf, Journal of Money, Credit and Banking1(4),
1-16.

Krueger, J. y K. Kuttner (1996), “The Fed funds futures rategredictor of Federal Reserve policygurnal of
Futures Markets16(8), 865-879.

Kuttner, K. (2001), “Monetary policy surprises and intérestes: Evidence from the Fed funds futures market”,
Journal of Monetary Economicd7(3), 523-44.

Lahura, E. (2010), “The effects of monetary policy shock&eru: Semi-structural identification using a Factor-
Augmented Vector Autoregressive model”, Banco Central égeiRva del Pert, Documento de Trabajo 2010-08.

Lastrapes, W. y G. Selgin (1995), “The liquidity effect: idiying short-run interest rate dynamics using long-run
restrictions”,Journal of Macroeconomi¢4.7(3), 387-404.

© Junio 2012 BCRP Estudios Economicos 23



52 Erick Lahura

Leeper, M., A. Sims, y T. Zha (1996), “What does monetarygyotlo?”, Brookings Papers on Economic Activity
1996(2), 1-63.

Ledn, D. (1999), “La informacion contenida en los agregadosetarios en el Peru”, Banco Central de Reserva del
Peru,Revista Estudios Economicds 1-16.

Piazzesi, M. y E. Swanson (2008), “Efficient tests for an mgressive unit root"Journal of Monetary Economics
55(4), 677-691.

Quispe, Z. (2000), “Politica monetaria en una economia otaridacion parcial: El caso del Perd”, Banco Central
de Reserva del PerRevista Estudios Econdmicds 1-25.

Rigobon, R. y B. Sack (2008), “Noisy macroeconomic annoorez@s, monetary policy, and asset prices”, en
Campbell, J. (ed.)Asset Prices and MonetgrZhicago University Press, cap. 8, 335-370.

Romer, C. y D. Romer (1989), “Does monetary policy matter7ef test in the spirit of Friedman and Schwartz”,
en Blanchard, O. y S. Fischer (ed&NBER Macroeconomics AnnydiliT Press, 9, 13-57.

Romer, C. y D. Romer (2004), "A new measure of monetary pobbwycks: Derivation and implications”,
International Economics Revie®4(4), 1055-1084.

Rossini, R. (2001), “Aspectos de la adopcion de un régimemeas de inflacion en el PeruRevista Estudios
Economicos7, 1-13.

Rossini, R. y M. Vega (2007), “El mecanismo de transmisiofagmlitica monetaria en un entorno de dolarizacion
financiera: El caso del Pert entre 1996 y 2006”, Banco CeterRleserva del PerRevista Estudios Economigos
14, 1-22.

Rudebusch, G. (1998), “Do measures of monetary policy in R Yifake sense?tnternational Economics Review
39(4), 907-931.

Salas, J. (2011), “Estimacion bayesiana de un modelo deefiaggconomia abierta con dolarizacion parcial”’, Banco
Central de Reserva del PeRevista Estudios EconoOmicd2, 1-22.

Sims, C. (1980), “Macroeconomics and realityiiternational Economics Review8(1), 1-48.

Sims, C. (1992), “Interpreting the macroeconomic timeesefacts: The effects of monetary policyEuropean
Economic Reviews6(5), 975-1000.

Sims, C. (2010). “But Economics is not an experimental s@&rJournal of Economic Perspectivet(2), 59-68.

Sims, C.y T. Zha (1998), “Bayesian methods for dynamic mailtante models”|nternational Economic Review
39(4), 949-68.

Vega, M., S. Bigio, D. Florian, G. Llosa, S. Miller, N. Ramiréd. Rodriguez, J. Salas y D. Winkelried (2009), “Un
modelo semi-estructural de proyeccién para la economigaper, Banco Central de Reserva del P&éyista
Estudios Econdmicod7, 51-83.

Winkelried, D. (2004), “Tendencias comunes y analisis dedhtica monetaria en el Perd”, Banco Central de
Reserva del PeriRevista Estudios Economicdsl, 1-26.

Estudios Economicos 23 © Junio 2012 BCRP



	Midiendo los efectos de la política monetaria a través de las expectativas de mercado (Erick Lahura)
	Breve revisión de la literatura sobre política monetaria
	La política monetaria en el Perú
	Indicador de política monetaria con expectativas del mercado
	Evaluación del indicador de política monetaria
	Cuantificación de los efectos de la política monetaria
	Conclusiones
	Referencias

