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La comunicacion de la politica monetaria en los
bancos centrales de América del Sur

PAUL CASTILLO, RAFAEL HERRADA, CARLOS MONTORO Y FERNANDO PEREZ*

En las ultimas dos décadas, los bancos centrales alrededor del mundo han venido realizando
esfuerzos significativos para mejorar sus estrategias de comunicaciony los bancos centrales de
la region no han sido ajenos a este proceso. En este contexto de mejora, los principales canales
de comunicacion de politica monetaria de la region son los comunicados o notas informativas
asociadas a las decisiones de politica monetaria y las declaraciones del gobernador del banco
central. En la mayoria de estos casos, se ofrecen sefiales de futuros cambios en la politica
monetaria (forward guidance). Los principales retos a futuro en términos de comunicacion
para los bancos centrales de la region son: (i) la forma de comunicar a distintas audiencias;
(ii) mejorar la comunicacion con el piiblico juvenil; (iii) contar con instrumentos formales para
la evaluacion y el disefio de la estrategia de comunicacion; y (iv) mejorar la comunicacion
en el contexto de mayor innovacion tecnologica y de una acelerada transformacion digital.

Palabras Clave :  Comunicacion, politica monetaria, Mercosur
Clasificacion JEL. : ES52, E5S8, E61

En las altimas dos décadas, los bancos centrales alrededor del mundo han venido realizando esfuerzos
significativos para mejorar sus estrategias de comunicacion.!Con ello, los bancos centrales buscan
incrementar la predictibilidad de sus decisiones de politica monetaria, e influenciar las expectativas
de inflacion del sector privado, potenciando asi los canales de transmision de la politica monetaria.
Adicionalmente, una buena comunicacion permite que los bancos centrales brinden informacién publica
al mercado, con lo cual se reduce la incertidumbre de la economia. Asi, “cuando la politica monetaria es
transparente y efectiva, las personas en la economia y en los mercados financieros responden a los datos, no

* Castillo: Banco Central de Reserva del Pert (email: paul.castillo@bcrp.gob.pe). Herrada: Banco Central de Reserva del Perd
(email: rafael.herrada@bcrp.gob.pe). Montoro: Banco Central de Reserva del Perd (email: carlos.montoro@bcrp.gob.pe).
Pérez: Banco Central de Reserva del Perd (email: fernando.perez@bcrp.gob.pe).

Los autores pertenecen a la Gerencia de Politica Monetaria del Banco Central de Reserva del Pert y agradecen la asistencia
técnica de Renato Campos y Miriam Luna, asi como también agradecen a los colaboradores de los Bancos Centrales
de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay y Uruguay por responder oportuna y eficazmente a la
encuesta titulada “Cuestionario sobre la Comunicacion de la Politica Monetaria en los Bancos Centrales de América del Sur”
en el mes de agosto de 2019 (Encuesta Mercosur 2019).

! Este afio la FED ha realizado una revisién profunda de su esquema de politica monetaria, con énfasis especial en su estrategia
de comunicacién (Conference on Monetary Policy Strategy, Tools, and Communication Practices (A Fed Listens Event), June
4-5, 2019, Federal Reserve Bank of Chicago).
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a los disefiadores de politica”, Cecchetti y Schoenholtz (2019). Es por ello que una adecuada comunicacion
y trasparencia son caracteristicas fundamentales de una estrategia efectiva de politica monetaria. Mayor
trasparencia favorece ademds una adecuada rendicion de cuentas, y con ello se legitima la independencia
de los bancos centrales ante la sociedad.

Los bancos centrales de la region no han sido ajenos a este proceso de mejoramiento en las estrategias
de comunicacién. Durante las dltimas décadas, a la vez que se han venido consolidando los esquemas de
politica monetaria,? los bancos centrales de América del Sur han tomado medidas destinadas a mejorar la
comunicacion y la transparencia de la politica monetaria. De esta forma, el mejor manejo de la politica
monetaria y su mayor credibilidad han contribuido a tasas de inflacion (y expectativas de inflacion) mas
bajas y menos voldtiles. Para este mejor desempefio macroeconémico, el rol de la comunicacién en la
formacion de expectativas de los agentes econdmicos ha jugado un rol muy importante. Este documento
analiza el impacto de las mejoras en comunicacion y transparencia en la implementacién de la politica
monetaria, y se discuten los retos futuros que en materia de comunicacién enfrentan los bancos centrales
de la region. El andlisis ha sido realizado en base a las respuestas de los bancos centrales de Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Pert y Uruguay a la Encuesta elaborada por el BCRP
titulada “Cuestionario sobre la Comunicacion de la Politica Monetaria en los Bancos Centrales de América
del Sur” en el mes de agosto de 2019 (Encuesta Mercosur 2019).

El principal canal de comunicacién de politica monetaria de la regién son las notas informativas
asociadas a las decisiones de politica monetaria y las declaraciones del gobernador del banco central.
Todos los bancos centrales emiten una nota de prensa asociada a la decision de politica monetaria. El
38 por ciento ademds acompafia la nota de prensa con una conferencia de prensa en la que se explica
la racionalidad de la decisiéon y se responden preguntas sobre la misma. Para facilitar este proceso de
comunicacion, la mayoria de bancos centrales publica con anticipacién la fecha de las reuniones de
politica monetaria. La comunicacion activa de las acciones de politica monetaria incrementa el impacto
de estas acciones sobre los mercados financieros.

Los bancos centrales han desarrollado protocolos que minimizan el impacto sobre las expectativas
de contar con diferentes voceros informales. Por ejemplo, algunos bancos centrales tienen un periodo de
“silencio” previo a la decision de politica monetaria, y/o se encuentra previamente pre-establecido qué
miembros del comité de Politica Monetaria o del personal técnico del banco central puede dar declaraciones
publicas y cudndo.

La mayoria de los bancos centrales consultados ofrece sefiales de futuros cambios en la politica
monetaria, las cuales interpretan como forward guidance. La mayoria considera su tipo de forward
guidance como puramente cualitativo, es decir explican cualitativamente (pero no cuantitativamente)
como cambiaria la posicién del banco central ante distintos escenarios.

Sin embargo, la mayoria de los bancos centrales participantes considera que la publicacion de
proyecciones internas tendria un impacto negativo sobre la manera en que forma sus expectativas los
agentes econdmicos. Entre los impactos identificados estdn: (i) sobrerreacciones en los participantes del
mercado, (ii) mayor incertidumbre sobre las acciones de politica monetaria, y (iii) un limite a las acciones
futuras de politica monetaria. S6lo un banco central sostiene que podria ayudar a cumplir con los objetivos
de politica monetaria.

Las declaraciones publicas oficiales sobre el accionar de los bancos centrales usualmente son realizadas
por los gobernadores o miembros del grupo encargado de la decision de politica monetaria. S6lo en Bolivia,
Paraguay y Peru, el personal técnico de alto nivel también realiza ese tipo de declaraciones. El nimero

2 Ver anexo A para una descripcion detallada de los esquemas de politica monetaria en la region.
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promedio de declaraciones se ubica entre 1 y 2 al mes.

La forma en que se comunica la informacion a distintas audiencias constituye uno de los principales
retos hacia el futuro de los bancos centrales. De hecho, los bancos centrales de la region describen, en
sus respuestas del cuestionario, las estrategias con las que vienen enfrentando el reto de comunicarse con
distintos tipos de receptores, principalmente con distintos grados de comprension de temas econdmicos.
En particular, los principales retos a futuro en términos de comunicacién para los bancos centrales de la
region son:

= Mejorar la comunicacion con el piblico juvenil. En algunos casos se enfatiza el tema de los nuevos
medios de comunicacién empleados por los mds jovenes, mientras que en otros la preocupacion se basa
en que la poblacion joven no ha experimentado episodios de alta inflacion, lo que podria reducir su
valoracion de mantener la inflacién baja.

= Contar con instrumentos formales para la evaluacion y el diseiio de la comunicaciéon. El banco
central de Bolivia plantea que es necesario profundizar los avances en estudios empiricos sobre
comunicacion y optimizar las encuestas de expectativas econdmicas.

= Mejorar la comunicacion de la racionalidad de la implementacién de medidas no convencionales en
el contexto de mayor innovacion tecnoldgica y de una acelerada transformacion digital, lo cual generara
mayores cambios tanto en los canales de difusién de la informacién como también en la estructura de
la economia.

El resto del documento se divide de la siguiente manera. En la seccion 1 se discute la importancia de la
comunicacion en la politica monetaria. En la seccion 2 se revisan los canales de comunicacién de la politica
monetaria en los paises de América del Sur. En la seccion 3 se discute el tipo de informacién difundida
y sus caracteristicas. La seccion 4 se dedica al tema de la efectividad de la estrategia de comunicacién
de la politica monetaria. La seccién 5 contiene la discusion sobre los principales retos hacia el futuro.
Finalmente, en la seccion 6 se exponen las conclusiones de este trabajo.

1. LA IMPORTANCIA DE LA COMUNICACION EN LA POLITICA MONETARIA

Las estrategias de comunicacion de la politica monetaria, en particular en lo referente a los comunicados
sobre las decisiones de politica y la informacién contenida en los documentos publicados (estadisticas
y proyecciones), varian entre bancos centrales en funcion a los distintos marcos de politica monetaria
implementados. Aquellos que han adoptado un esquema de metas de inflacion, gradualmente han ido
incorporando mayores elementos de comunicacion en su estrategia de politica monetaria con el objetivo
de anclar las expectativas de inflacidn, y fortalecer el canal de transmision de tasas de interés, mientras que
aquellos bancos centrales que no implementan su politica monetaria con el esquema de metas de inflacion,
han concentrado sus esfuerzos de comunicacién no solo en el anclaje de expectativas de inflacion, sino
también en educar sobre como opera su estrategia de politica monetaria.3

La literatura reciente resalta la importancia de la comunicacién en la efectividad de la politica
monetaria, y en la reduccion de la incertidumbre macroecondémica. Mediante una comunicacion adecuada
los bancos centrales pueden explicar al publico sus acciones y objetivos. De esta manera, se da mayor
predictibilidad a sus decisiones de politica y se puede influenciar en las expectativas de inflacion del sector
privado, potenciando asi los canales de transmision de la politica monetaria. Por otro lado, a través de la
comunicacion los bancos centrales brindan informacion publica al mercado, la cual reduce la incertidumbre

3 Si bien existen varios instrumentos de politica que puede utilizar los bancos centrales, se debe tener en cuenta que la
comunicacion de la politica monetaria puede también ser considerada un instrumento adicional Weidmann (2018), dado que
de esta manera es posible también afectar a los mercados financieros.
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de la economia. Cuando la informacion que brindan los bancos centrales es de mejor calidad o mayor
precision, los agentes econdmicos la valoran mds y le dan mayor peso en su toma de decisiones (Morris y
Shin, 2002), lo cual reduce la dispersion y la incertidumbre de informacion entre ellos. Asi, la calidad de
la informacién provista por los bancos centrales genera un mayor bienestar en la poblacion.*

Sin embargo, existe un dilema (trade-off’) respecto a cudnta informacion los bancos centrales deben
dar al mercado. Al ser la comunicacién un mecanismo de doble via, en el que se informa, pero también se
recibe informacion, demasiado de la primera puede distorsionar los mercados por el exceso de influencia
del banco central (Shin, 2017). Asi, la informacion de los mercados financieros puede perder utilidad
cuando los participantes del mercado le dan demasiada importancia a los pronunciamientos del banco
central. Como menciona Shin (2017), en estos casos los bancos centrales podrian estar escuchando su
propio eco, en lugar de recibir sefiales de los mercados sobre la verdadera situacion de la economia.>

Por esta razén, es necesario tener algunos criterios para determinar cudl es la cantidad 6ptima de
informacion que deben dar los bancos centrales a los mercados. Por ejemplo, Cecchetti y Schoenholtz
(2019) recomiendan que los bancos centrales deberian enfocarse a reducir la incertidumbre respecto a
sus propias acciones: “cuando la politica es transparente y efectiva, las personas en la economia y en los
mercados financieros responden a los datos, no a los hacedores de politica”.

Otros temas importantes en la discusion reciente son: (i) como enfrentar la necesidad de comunicar las
acciones y proyecciones del banco central a diferentes audiencias, tomando en consideracion el diferente
grado de instruccion de los agentes del publico para entender temas econdémicos; (ii) el impacto sobre las
expectativas de contar con diferentes voceros informales del banco central (Vissing-Jorgensen, 2019); (iii)
la discusién sobre la conveniencia del “forward guidance” para inducir el perfil de las expectativas de los
agentes econdmicos, y (iv) cémo se debe afinar el aspecto comunicacional de la politica monetaria cuando
se estd cerca del “zero effective lower bound” (ZELB) y los bancos centrales deben aplicar medidas no
convencionales como parte de una respuesta anticiclica.

2. CANALES DE COMUNICACION DE LOS BANCOS CENTRALES

La comunicacion de las decisiones de politica monetaria cumple un rol fundamental en la formacién
de las expectativas de los agentes econdémicos. La mejor comprensién de la decisiéon sobre el nivel
del instrumento de politica monetaria y de la postura de politica de las autoridades permite un mejor
funcionamiento de los canales de transmision de la politica monetaria y que el banco central sea mas
creible en torno al cumplimiento de sus objetivos. El Cuadro 1 resume los resultados de la Encuesta
Mercosur 2019 en lo referente a los canales de comunicacién de la politica monetaria.

El principal canal de comunicacién de politica monetaria son las notas informativas asociadas a las
decisiones de politica monetaria y las declaraciones del gobernador del banco central. Todos los bancos
centrales emiten una nota de prensa asociada a la decision de politica monetaria. El 38 por ciento ademds
acompafia la nota de prensa con una conferencia de prensa en la que se explica la racionalidad de la
decision, y se responden preguntas sobre la misma. Para facilitar este proceso de comunicacion, la mayoria

4 Si bien el mensaje de este documento se interpretd inicialmente en contra de la transparencia de los bancos centrales, Svensson
(2006) aclara que en realidad es pro-transparencia, y que s6lo en casos de extrema precision se podria perjudicar el efecto
macroeconémico de dichas acciones. Finalmente, Morris y otros (2006) le dan la razén a Svensson.

5 Morris y Shin (2005) refuerzan el argumento en donde la mayor transparencia incrementa el nivel de bienestar, aunque
reconocen que existe un trade-off entre revelar mayor informacién sobre las proyecciones y, con ello, quitarle valor a las sefiales
privadas con las que cuentan los agentes econdmicos. Mds adelante, Morris y Shin (2010) analizan el caso de comunicacién
optima de la banca central, donde encuentran que existe también un trade-off entre la precision y la fragmentacion de la
comunicacion, teniendo en cuenta que los agentes econdémicos sélo acceden con precisién a un subconjunto de sefiales.
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La comunicacién de la politica monetaria en los bancos centrales de América del Sur 13

Cuabpro 1. Canales de comunicacion de los bancos centrales

Arg. Bol. Bra. Chil. Col. Par. Per. Uru.

Niimero de reuniones por afio 5 8 8 8 12 12 4
Anuncio de fecha de decision X X X X X X X
Periodo de silencio X X X

Conferencia de prensa asociada a la decision X X X

Minuta X X X X

Respuestas a cuestionamientos publicos X X X

Otras conferencias de prensa X X X X X X

Numero de declaraciones mensuales del gobernador 102 <1 1o2 102 102 102 102
Numero de declaraciones mensuales del staff 0 <1 0 0 1o2 102 O

Nortas: En el caso de Argentina, durante periodos de crisis se han registrado hasta 13 reuniones en 10 meses.
FueNTE: Encuesta Mercosur 2019.

de bancos centrales publican con anticipacion la fecha de las reuniones de politica monetaria.

Salvo Argentina, todos los bancos centrales participantes anuncian con anticipacién las fechas en las
cuales se tomardn las decisiones de politica monetaria. Los matices se dan en la forma en que se da la
anticipacion. Por ejemplo, Brasil anuncia el cronograma en junio del afio previo, Chile hace lo propio en
septiembre del afio anterior. Perd y Colombia hacen el anuncio hacia el final de cada afio, con la diferencia
de que Colombia sélo publica el cronograma del primer semestre (el correspondiente al segundo semestre
lo publica durante los dos primeros meses del afio). Por su parte, Paraguay anuncia el cronograma al
inicio del afno calendario, mientras que Uruguay anuncia en cada comunicado trimestral la fecha genérica
(mes/afio) de la siguiente reunion (con el correr del trimestre se anuncia la fecha exacta).

El nimero de reuniones para la decision de politica monetaria varia entre bancos centrales de la
region. Mientras que Brasil, Chile y Colombia tienen ocho reuniones al afio, Paraguay y Peru tienen doce
reuniones, y Uruguay tiene cuatro. En el caso de Chile, a partir de 2018 se redujo la frecuencia anual
de las reuniones de politica monetaria de doce a ocho, con lo que ahora cuatro de ellas coinciden con la
publicacion del Informe de Politica Monetaria (IPoM), y se aumento la duracion de la reunion de un dia
a dos, excepto cuando coincide con la publicaciéon del IPoM. En los bancos centrales que no aplican el
esquema de metas de inflacidn, se tienen consideraciones especiales:

= Argentina ha tenido trece reuniones en los diez meses que lleva vigente el nuevo régimen de politica
monetaria (meta de base monetaria desde octubre de 2018), en un periodo de alta volatilidad.

= En Bolivia, el régimen de politica monetaria contempla una primera reunién a principios de cada afio
para la elaboracién de un Programa Fiscal Financiero, donde se acuerdan las metas monetarias y fiscales
entre el Banco Central de Bolivia y el Ministerio de Economia y Finanzas Ptblicas. Posteriormente, se
realizan reuniones trimestrales para el seguimiento a dicho Programa y para establecer los lineamientos
de politica monetaria para el siguiente trimestre.®

Tres bancos centrales (Brasil, Chile y Colombia) tienen un “periodo de silencio”. Dentro de este
periodo, previo al anuncio de la decision de politica, ningiin miembro del comité de politica monetaria
ni el staff pueden realizar declaraciones publicas sobre temas relacionados a la decision. Este elemento
constituye la caracteristica més saltante en lo referente a la existencia de protocolos sobre las declaraciones

6 Asimismo, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) realiza reuniones semanales (todos los miércoles, salvo
aviso en contrario) donde se toman decisiones acerca de todas las operaciones monetarias (oferta, tasas, nuevos instrumentos,
entre otros) enmarcadas en los lineamientos trimestrales de politica monetaria.
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en la prensa con antelacion a la reunion de politica monetaria.

Como se observa en el Cuadro 2, la mayoria de los bancos centrales de la regiéon no realiza una
conferencia de prensa asociada a la decision de politica monetaria. Entre los paises que si lo hacen, Bolivia
y Colombia realizan conferencias de prensa presenciales,” mientras que Pert desarrolla una conferencia
telefonica. Por otra parte, la mayoria de los bancos centrales participantes no responden a eventuales
cuestionamientos publicos a las decisiones de politica monetaria. Bolivia, Paraguay y Peru tienen abierta
la posibilidad de hacerlo via notas de prensa o declaraciones orales.

En todos los casos el anuncio de la decision es de tipo cuantitativo. La mayoria complementa el anuncio
numérico con elementos cualitativos, los cuales estdn relacionados con la justificacién de la postura de
politica monetaria, especialmente los indicadores macroecondémicos (y sus expectativas o proyecciones)
que respaldan la decision.

Unicamente dos bancos centrales (Paraguay y Uruguay) no realizan conferencias adicionales para
comunicar el accionar del banco central. En todos los demds casos es comin que se lleven a cabo
conferencias para presentar el Reporte de Inflacion (o Informe de Politica Monetaria). No obstante, las
conferencias de prensa que se realizan no se circunscriben unicamente a dicha presentacién, pues los
bancos centrales consultados reportan diversos fines relacionados con el quehacer del banco central (por
ejemplo, en Argentina, la difusién de la inflacion minorista o la presentacion del informe de estabilidad
financiera).

Las declaraciones publicas oficiales sobre el accionar de los bancos centrales usualmente son realizadas
por los gobernadores o miembros del grupo encargado de la decision de politica monetaria. S6lo en Bolivia,
Paraguay y Pert, el personal técnico de alto nivel también realiza ese tipo de declaraciones. El nimero
promedio de declaraciones se ubica entre uno y dos al mes.?

Varios bancos centrales de la region publican minutas. Los bancos centrales de Brasil, Chile, Colombia
y Paraguay publican minutas. La publicacion de las minutas de la reunion en que se toma la decision tiene
un rezago de entre una semana (Brasil y Colombia) y tres semanas (Chile) y tienen una extension que
va de una pagina (Colombia) a seis paginas (Paraguay). Todos los bancos centrales participantes emiten
comunicados sobre la decision de politica monetaria y publican reportes de inflaciéon (o informes de
politica monetaria). Los paises que no publican minutas utilizan otros medios (conferencias de prensa,
reporte de inflacién) para comunicar al publico la racionalidad de sus decisiones.

Cuabro 2. Informacion difundida después de la decision de politica monetaria

Conferencia de prensa Minuta Reporte de inflacion

Argentina No No Si
Bolivia Si No Si
Brasil No Si Si
Chile No Si St
Colombia Si St Si
Paraguay No Si Si
Pertd Si No Si
Uruguay No Si St

FuEeNTE: Encuesta Mercosur 2019.

Como se observa en el Cuadro 3, la mayoria de los bancos centrales consultados ofrecen sefiales

7 Adicionalmente, Bolivia y Colombia difunden la conferencia via transmisién en vivo.
8 Unicamente Bolivia reporta un promedio mensual inferior a una transmisién por mes.
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de futuros cambios en la politica monetaria, las cuales interpretan como forward guidance. Unicamente
Colombia, Paraguay y Uruguay declaran no ofrecer sefiales de cambios futuros. Entre los que si lo
hacen, la mayoria considera su tipo de forward guidance como puramente cualitativo, es decir explican
cualitativamente (pero no cuantitativamente) como cambiaria la posicion del banco central ante distintos
escenarios. S6lo Argentina y Bolivia lo interpretan como dependiente del tiempo o dependiente de los
datos.

Cuabro 3. Forward guidance en el comunicado de politica monetaria

Seiiales de Considera esas sefiales Tipo de forward guidance
futuros cambios forward guidance Puramente cualitativo Dependiente del tiempo Dependiente de los datos

Argentina Si Si X X

Bolivia Si Si X

Brasil Si Si X

Chile Si Si X

Colombia No

Paraguay No

Peru Si Nit X

Uruguay No

FuEeNTE: Encuesta Mercosur 2019.

Todos los bancos centrales consultados cuentan con un equipo profesional interdisciplinario
especializado en comunicacion. Los diferentes especialistas participan en las distintas etapas del proceso
de comunicacién de la politica monetaria, aportando su experiencia en campos diversos como relaciones
publicas y contacto con medios de prensa, la administracion de paginas web y redes sociales y la elaboracién
de material audiovisual, entre otros. El Cuadro 4 muestra informacién detallada por pais.

3. TirPO DE INFORMACION DIFUNDIDA Y SUS CARACTERISTICAS

Un tema relevante para el proceso de comunicacion de la politica monetaria es el tipo de informacion
que se publica y difunde por diversas vias. Los bancos centrales principalmente publican el denominado
Reporte de Inflacién o Informe de Politica Monetaria, un informe de estabilidad financiera, estadisticas
econdmicas (tanto cuadros como reportes), encuestas de expectativas de mercado, estudios diversos y
otras publicaciones (como resoluciones del consejo o directorio, entre otros). El Gréfico 1 proporciona
informacién acerca de las variables macroecondmicas cuyas proyecciones son publicadas por los bancos
centrales.

El Producto Bruto Interno (PBI) y la inflacion son las variables cuyas proyecciones son mds publicadas.
La mitad de los bancos centrales publica la proyeccion de inflacién subyacente y s6lo un grupo reducido
de paises exhibe sus prondsticos de PBI potencial, crédito y depdsitos.

Ningtn banco central publica proyecciones de tasa de politica, tipo de cambio, empleo ni tasa natural de
desempleo. El documento mas usado para hacer publicas estas proyecciones es el Reporte de Inflacion (o
Informe de Politica Monetaria). En el Cuadro 5 se resumen las principales caracteristicas de la publicacion
de proyecciones las tres variables mds difundidas entre los bancos centrales de la region (PBI, inflacién e
inflacién subyacente).

Es interesante observar que las variables cuyas proyecciones se publican con mayor frecuencia son
aquellas relacionadas con la inflacién y sus determinantes (actividad econémica). Sin embargo, el horizonte
de proyeccion con el que se publica esta informacion varia entre bancos centrales.

En cuanto ala métrica para el seguimiento del anclaje de la inflacion esperada, todos los bancos centrales
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Cuabro 4. Equipos especializados en comunicaciones

Argentina El BCRA cuenta con un drea especifica para la comunicacion y estrategia de la politica monetaria (Gerencia
Principal de Estrategia y Comunicacién de la Politica Monetaria) y con un drea para cuestiones generales
de comunicacién (Gerencia Principal de Comunicacioén). La primera estd integrada por economistas; la
segunda, por distintos profesionales expertos en comunicacion institucional.

Bolivia El BCB cuenta con un drea especializada en comunicacion y relacionamiento institucional. Los integrantes
de este equipo son personal técnico y ejecutivo con formacién en ciencias de la comunicacién, en su mayoria,
y con experiencia especifica en: planificacion, organizacién y ejecucién de eventos institucionales; gestion
de material informativo; monitoreo de noticias relevantes; administracién de publicaciones institucionales;
gestion de redes sociales; entre otras.

Brasil El equipo cuenta con profesionales de relaciones publicas, periodistas, publicistas y disefiadores, analistas
que escriben sobre el entorno econémico (informes técnicos, reporte de inflacion, etc.).

Chile Las comunicaciones de las politicas del banco se realizan por un equipo que abarca principalmente a
economistas pertenecientes a la Gerencia de Comunicacion y Estrategia de Politica Monetaria, perteneciente
ala Division de Politica Monetaria. El equipo se complementa con profesionales del 4rea de comunicaciones
de la Divisién de Asuntos Institucionales (mayoritariamente periodistas).

Colombia El Departamento de Comunicacién y Educacion Econémica del Banco de la Reptblica estd compuesto por
dos subdirecciones, una de Comunicaciones Externas y otra de la Relaciones Institucionales y Protocolo. A su
vez cada una de estas secciones estd compuesta por diversas secciones. La Subdireccion de Comunicaciones
externas es la encargada de manejar las redes sociales, los portales institucionales, de generar contenidos
audiovisuales, del disefio de piezas gréficas para los distintos medios de comunicacién, y de mantener
relaciones estrechas con los periodistas econdémicos. Para ello cuenta con una seccion de comunicacién
externa en la que se concentra el manejo de redes sociales y la generacion de contenido audiovisual, y
otra seccion de disefio y web, encargada de los portales institucionales y del disefio de piezas graficas.
El encargado de esta subdireccion es responsable de las relaciones con los periodistas y con los medios
de comunicacién tradicionales. La Subdireccion de Relaciones Institucionales y Protocolo por su parte,
cuenta con la seccion de relacionamiento institucional interno, encargada del manejo de las relaciones con
los empleados y colaboradores del Banco; la seccién de Protocolo y Eventos encargada de la organizacién
y planeacién de eventos, y el manejo de las relaciones publicas de la Junta Monetaria y del Gobernador
en el pafs. Y una seccion cuyo fin es promover la educacién econémica, y explicar las funciones y el rol
del Banco Central en la economia al ptiblico colombiano en general. Dada la diversidad de actividades y
funciones que hay al interior del Departamento, los perfiles de sus miembros varian dependiendo de su rol.
La direccidn estd a cargo de una economista, lo que permite que la relacién del departamento con las areas
técnicas del Banco y el cuerpo directivo sea mucho mas fluida. El Subdirector de Comunicacién Externa es
un comunicador social, y su equipo estd compuesto por comunicadores, disefiadores, ingenieros y personas
especializadas en el manejo de equipos audiovisuales. La Subdirectora de Relaciones Institucionales y
Protocolo, es economista e internacionalista, lo que facilita la generacion de contenidos para el drea de
educacién econdémica, la comunicacién de decisiones de politica monetaria, y el manejo de las relaciones
institucionales; su equipo estd compuesto por economistas, comunicadores sociales y disefiadores.

Paraguay  Los integrantes del equipo de comunicacién cuentan con titulos de estudios relacionados a comunicacién y
disefio grafico.

Pera * Economistas: revision de reportes técnicos y redaccién de notas informativas.
* Ingenieros de sistemas: gestion del portal de internet y de redes sociales.
* Comunicador: elaboracién de material audio visual, imdgenes y textos.
* Periodistas: revision de contenidos, gestién con prensa y difusién de notas informativas.
La Subgerencia de Informacién, dentro de la Gerencia de Comunicaciones, supervisa el trabajo del
Departamento de Publicaciones Econémicas y del Departamento de Prensa para la difusion de la informacion
econdmica proveniente de las dreas técnicas. El Departamento de Publicaciones Econémicas elabora los
contenidos para difusion en formatos impresos, correos electrénicos, portal de internet y redes sociales.
El Departamento de Prensa revisa y gestiona su difusién en medios escritos y digitales de diarios, radio y
television.

Uruguay  El Equipo estd integrado por seis licenciados en comunicacién, dos economistas y dos administrativos.

FuENTE: Encuesta Mercosur 2019.
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GRrAFIco 1. Publicacion de proyecciones de variables macroeconomicas
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Cuabro 5. Proyecciones de variables macroeconéomicas mads publicadas
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Bolivia Brasil Chile Colombia Paraguay Peru
PBI Frecuencia Semestral Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral
Horizonte 1 afio Afio calendario Afio calendario y 9 trimestres 1 afio Afo calendario y
2 aflos mds siguiente
Tipo Cuantitativa y Cuantitativa Cuantitativa y Fan chart Cuantitativa Cuantitativa
cualitativa cualitativa
Publicaciéon IPM RI IPM IPM Informe de PIB RI
e IPM
Inflacién Frecuencia Semestral CPM Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral
Horizonte 2 afios Afo calendario y Afio calendario y 8 trimestres 2 aflos Afo calendario y
siguiente 2 aflos mds siguiente
Tipo Cuantitativa y Cuantitativa Cuantitativa y Fan chart Cuantitativa Cuantitativa
cualitativa cualitativa
Publicacion IPM Comunicado, IPM IPM IPM RI
minutas y RI
Inflacién Frecuencia N.A. N.A. Trimestral Trimestral Trimestral N.A.
subyacente Horizonte  N.A. N.A. Afio calendario y 8 trimestres 2 aflos N.A.
2 aflos mds
Tipo N.A. N.A. Cuantitativa y Fan chart Cuantitativa N.A.
cualitativa
Publicaciéon N.A. N.A. IPM IPM IPM N.A.

Nortas: IPM = Informe de Politica Monetaria, CPM = Comunicado de Politica Monetaria, RI = Reporte de Inflacion.

FuENTE: Encuesta Mercosur 2019.

utilizan el promedio o mediana de la encuesta de expectativas. Adicionalmente, los bancos centrales de
Argentina, Chile y Colombia calculan la diferencia entre el rendimiento de los bonos nominales y de los

indexados.
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4. EFECTIVIDAD Y ESTRATEGIA DE LA COMUNICACION DE LA POLITICA
MONETARIA

Existe consenso entre los bancos centrales de la region acerca de la importancia de la estrategia de
comunicacion para lograr los objetivos de la politica monetaria (ver Gréfico 2). En general, la efectividad
de la politica monetaria depende de la capacidad de los bancos centrales de poder anclar las expectativas de
los agentes econémicos en torno a la meta de inflacion. Esta capacidad de anclaje de expectativas depende,
en gran medida, de la estrategia de comunicacion.

GRrAFICO 2. Importancia de la estrategia de comunicacion para lograr los objetivos de la politica
monetaria
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FuEeNTE: Encuesta Mercosur 2019.

Asimismo, la mayoria coincide sobre la importancia de cada una de las cuatro razones para brindar més
informacion al publico sobre las acciones de politica monetaria planteadas en el cuestionario Mercosur
2019: (i) mejorar la transparencia, (ii) mejorar el entendimiento de los objetivos de la politica monetaria,
(iii) mejorar el entendimiento del proceso de toma de decisiones, y (iv) guiar las expectativas de los agentes
econémicos. El detalle de las respuestas se muestra en el Gréfico 3.

En linea con la importancia reconocida al tema de la comunicacion, en casi todos los casos, los bancos
centrales perciben que la transparencia ha mejorado (ver Cuadro 6). Aunque no todos declaran realizar
estudios (para uso interno o para publicacion) sobre la efectividad de los canales de comunicacion, en
general identifican aspectos de mejora efectiva. Entre las mejoras citadas en las respuestas del cuestionario,
figuran temas como el calendario de publicacién del reporte de inflacion en Brasil, el aumento de la
frecuencia de publicacion de informes de politica monetaria en Chile, la mayor frecuencia de publicacién
de estadisticas econdmicas y el uso de canales digitales en Perd. En cuanto a las perspectivas futuras sobre
la comunicacion de los bancos centrales, existe coincidencia undnime en que se incrementard el nivel de
informacion actual.

Aunque en ningtin caso se declara que siempre se halogrado que los participantes del mercado anticipen
la direccién y la magnitud de las decisiones de politica monetaria, en general se identifica cierto grado de
predictibilidad (ver Grafico 4). Cinco bancos centrales declaran que tal predictibilidad se logra usualmente,
mientras que dos manifiestan que se logra algunas veces. Como se ha comentado previamente, una de las
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GRrAFICO 3. Razones para brindar mayor informacion sobre acciones de politica monetaria
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CuADRoO 6. Autoevaluacion de la efectividad de la comunicacion de la politica monetaria

Estudios Mejora de transparencia en los dltimos 10 afios
Argentina No Si, enfocando la estabilidad de precios como objetivo principal del
BCRA; y transmitir el vinculo entre las acciones de politica monetaria
y ese objetivo.
Bolivia Si, periodicamente. Por ejemplo: Carmona, M.E. (2015) y Ticona, U.y Si, desarrollando audiencias de control social; divulgaciones nacionales
D. Zeballos. (2019) del Informe de Politica Monetaria; y eventos académicos, entre otras.
Brasil Si, aunque no hay una frecuencia definida. Si, estableciendo el “silencio del Copom”, un calendario fijo anual para
la publicacion del “Relatdrio de Inflagdo” y con la redefinicion de todo
el mensaje en el texto de documentos oficiales.
Chile Si, ocho veces al afio. Se realiza un seguimiento a las opiniones de Si, aumentando la frecuencia del IPoM de 3 a 4 veces por afio; y se
mercado y prensa. dej6 de utilizar la minuta de antecedentes para la reunién de politica
monetaria.
Colombia No Se ha mantenido igual.
Paraguay No Si, incrementado la frecuencia de las publicaciones de las principales
variables y estadisticas econémicas.
Peru Si, la recopilacién de noticias sobre la decision mensual de politica Si, se comunica a través de canales tanto tradicionales como digitales.
monetaria, indicadores sobre satisfaccion de publicaciones econdmicas
e impacto de canales de comunicacién del Banco Central.
Uruguay  Si, el Banco realiza un Estudio de Conocimiento y Reputacién (cada Si, se aprobaron politicas y practicas de comunicacién que regulan el

4 afios). Anualmente se realiza una encuesta interna donde también se
recoge informacién sobre los canales de comunicacién. Paralelamente
se monitorea diariamente los medios de comunicacién y las redes.
Mensualmente, de carcter restringido, se publica un Monitor de Prensa.

relacionamiento interno y externo.

FueNTE: Encuesta Mercosur 2019.

vias por la cual la transparencia tiene efecto positivo sobre la efectividad de la politica monetaria, es a
través de una mayor predictibilidad.

Sin embargo, la mayoria de los bancos centrales considera que la publicacion de proyecciones internas
tendria un impacto negativo sobre la manera en que forman sus expectativas los agentes econdmicos (ver
Grifico 5). Entre los impactos negativos identificados estdn: (i) sobrerreacciones en los participantes del
mercado, (ii) mayor incertidumbre sobre las acciones de politica monetaria, y (iii) un limite a las acciones
futuras de politica monetaria. Por otro lado, dos bancos centrales consideran que ayudaria a cumplir con
los objetivos de politica monetaria. S6lo un banco central sostiene que no generaria ningtin impacto.
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GRrAFICO 4. Anticipacion de los participantes del mercado de la direccion y magnitud de las decisiones

Paul Castillo, Rafael Herrada, Carlos Montoro y Fernando Pérez
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GRrAFICO 5. Impacto mas probable de publicar las proyecciones internas
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FuENTE: Encuesta Mercosur 2019.

5. RETOS A FUTURO MAS IMPORTANTES EN TERMINOS DE COMUNICACION

A partir de las respuestas del cuestionario Mercosur 2019 en torno al tema de retos a futuro més
importantes en términos de comunicacion, se puede hacer la siguiente clasificacién de los retos de los
bancos centrales de la region.

= Mejorar la comunicacién con el publico juvenil. Esta preocupacién es compartida por los bancos
centrales de Brasil y Chile, pero con variantes en la justificacién. En Brasil se enfatiza en el tema de los
nuevos medios de comunicacion empleados por los mas jovenes, mientras que en Chile la preocupacion
se basa en que la poblacién joven no ha experimentado episodios de alta inflacion.

= Contar con instrumentos formales para la evaluacién y el diseiio de la comunicacién. El Banco Central
de Bolivia plantea que es necesario profundizar los avances en estudios empiricos sobre comunicacion
y optimizar las encuestas de expectativas econdmicas.

= Poner mayor énfasis en las proyecciones macroecondmicas y en el forward guidance. En ese sentido,
el Banco de la Republica de Colombia anunci6é que a partir de octubre de 2019 pondria un énfasis
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mayor en las proyecciones y prondsticos macroecondmicos, lo que implica que el actual esquema de
comunicacion debe cambiar para poder brindarle més informacién a los mercados especializados. Esto
a su vez significa que los mercados deben estar lo suficientemente desarrollados y el banco debe estar
en la capacidad de explicar posibles cambios en las sendas de tasas y desviaciones de las decisiones
de politica en el futuro, lo cual requiere un proceso de educacion a los mercados, asi como cambios
en el esquema de comunicacion actual. En una linea similar, para el Banco Central de Paraguay, un
reto importante tiene que ver con la inclusién en el comunicado de politica monetaria de alguna sefial
respecto a la evolucién futura de la tasa de politica.

= Adaptar el mensaje a medida que se migra de régimen. Este punto es subrayado por el Banco Central
de Argentina. La preocupacion gira en torno a mantener el mensaje central de estabilidad de precios,
por mds que vayan cambiando los instrumentos o la meta explicita adoptada.

= El uso y la racionalidad de medidas de instrumentos no convencionales para cumplir con los objetivos
del banco central. Para el caso del Perd el uso de otros instrumentos no convencionales, como la
intervencion cambiaria y los encajes, es importante para el control de la inflacién, moderar el ciclo
financiero y reducir vulnerabilidades asociadas a la dolarizacion parcial de la economia.

6. CONCLUSIONES

En los dltimos afios los bancos centrales de América del Sur han tomado medidas para mejorar la
efectividad de su estrategia de comunicacién de politica monetaria. Estas medidas han estado orientadas a:
mejorar la cantidad y calidad de informacién que brindan al publico, simplificar los mensajes, y acercarse
a la poblacion tanto a través de capacitacion como de eventos de difusion, enfatizando la racionalidad de
las decisiones adoptadas y el impacto e importancia de las mismas. Asimismo, han ampliado sus canales
de comunicacion, incluyendo el uso de nuevos canales digitales como redes sociales. Esta mejora en la
comunicacion se puede observar en la mayor predictibilidad de sus acciones. Por otro lado, los bancos
centrales toman también en cuenta el dilema (trade-off) respecto a la cantidad de informacién que brindan
al publico, considerando que demasiada informacion podria desestabilizar los mercados financieros. Al
respecto, por ejemplo, ningliin banco central encuestado publica sus proyecciones internas de tasas de
interés, teniendo en cuenta el potencial impacto que esto podria tener en los mercados.

Uno de los principales retos de los bancos centrales de la region es el de comunicarse con distintos
tipos de publico o audiencia. Por ello, los bancos centrales han desarrollado diversas estrategias enfocadas
a mejorar la comunicacion con distintos tipos de receptores, principalmente con distintos grados de
comprension de temas econdmicos. También existe una preocupacion respecto a mejorar la comunicacion
con el publico juvenil, por el uso de otros medios empleados por los mds jovenes y porque la poblacion
joven no ha experimentado episodios de alta inflacion.

Los bancos centrales han desarrollado protocolos que minimizan el impacto sobre las expectativas
de contar con diferentes voceros informales. Por ejemplo, algunos bancos centrales tienen un periodo de
“silencio” previo a la decision de politica monetaria, y/o se encuentra previamente pre-establecido qué
miembros del comité de politica monetaria o del staff del banco central puede dar declaraciones publicas
y cuédndo.

En los ultimos afios la mayoria de los bancos centrales consultados ha incluido en su comunicacion
sefales sobre futuros cambios en la politica monetaria (forward guidance). Estas sefiales se enfocan a
explicar como cambiaria la posicion del banco central ante distintos escenarios, con el objetivo de guiar
expectativas y reducir la incertidumbre respecto a las futuras acciones de politica monetaria.

Entre otros retos que enfrentan los bancos centrales respecto a la comunicacion se encuentran el explicar
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el uso y la racionalidad de la implementacion de medidas no convencionales. Ademads, la comunicacion
de la banca central debe tomar en cuenta el contexto de mayor innovacion tecnoldgica y de una acelerada
transformacion digital, 1o cual generard mayores cambios tanto en los canales de difusion de la informacién
como también en la estructura de la economia.
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ANEXOS

A. LOS MARCOS DE POLITICA MONETARIA EN AMERICA DEL SUR

La mayoria de los bancos centrales en América del Sur siguen un régimen de metas explicitas de inflacion
(MEI). De acuerdo con los resultados obtenidos a partir de la encuesta Mercosur 2018,° existen diferencias
en la implementacion de la politica monetaria en la region. Algunos bancos centrales participantes siguen
otros marcos de politica monetaria, como por ejemplo Bolivia que mantiene una meta de agregados
monetarios y Ecuador que sigue un régimen de dolarizacién para el control de la inflacion. Argentina
abandond el régimen de Metas Explicitas de Inflacion en octubre de 2018.1° Entre los paises que adoptaron
el régimen MEI, un primer grupo lo realizé hace mds de quince afos (Brasil, Chile, Colombia: 1999; Peru:
2002'1) y en los demds la adopcion ha sido mads reciente (Uruguay: 2007, Paraguay: 2011).

Sin embargo, a pesar de los aspectos distintivos de cada pais, se pueden establecer elementos que
caracterizan a la mayoria de los bancos centrales de la region:

= [as metas de inflacién han cambiado en el tiempo con el objetivo de fortalecer el régimen monetario.

= Se utiliza una tasa de interés de corto plazo como instrumento de politica monetaria. La seleccion del
instrumento especifico depende de la estructura del sistema financiero de cada pais.

= En todos los casos, las decisiones de politica monetaria se realizan a través de un comité de politica
monetaria, con caracteristicas que varian entre paises.

= El principal instrumento de comunicacidn de los bancos centrales es el comunicado (o nota informativa)
sobre la decision de politica monetaria, el cual incluye la racionalidad detrds de las decisiones de politica
monetaria e informacion sobre la evolucion reciente y esperada de la inflacion, y de otras variables
macroecondmicas.

= Un elemento clave para la efectividad del régimen de metas de inflacién es la independencia de la
politica monetaria, la cual permite el uso pleno de los instrumentos monetarios, sin presiones ajenas al
mandato del banco central. De tal modo, la autoridad monetaria refuerza su credibilidad.

» La credibilidad y la efectividad de la politica monetaria han permitido realizar politicas contra ciclicas
de manera efectiva.

= Los retos mds importantes para la politica monetaria en el futuro son mejorar la comunicacién de los
bancos centrales y fortalecer los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

= A pesar del avance en el control de la inflacién, varios bancos centrales de la region sefialan el retorno
al cumplimiento de la meta de inflacién y el mantenimiento de la expectativa de inflacién dentro del
rango meta, como otros retos importantes.

Entre los paises que aplican el régimen de Metas Explicitas de Inflacion existen otras similitudes en
aspectos especificos de su aplicacion. Por ejemplo, si bien en algunos casos las metas de inflacion se
establecieron en forma puntual, todos los paises que tienen activo el régimen mantienen un rango meta
de amplitud entre 2 y 3 puntos porcentuales, y todos fijan la meta en términos de indice de precios al

 Encuesta “Retos de los Bancos Centrales de América Latina en la Implementacion del Esquema de Metas de Inflacién* de
setiembre de 2018.

10 Argentina sigui6 el régimen de MEI entre 2016 y Setiembre 2018. Desde el 1 de octubre de 2018, el BCRA implementa un
nuevo esquema de politica monetaria basado en el compromiso de mantener un control estricto del crecimiento de la base
monetaria. La meta de expansion de la base monetaria se logra mediante subastas diarias de letras de liquidez (LELIQ). La
meta monetaria se complementa con la definicién de zonas de referencia cambiaria (ZRC), cuyo objetivo consiste en moderar
episodios de excesiva volatilidad del tipo de cambio.

11 En Pert el esquema de MEI se disefié en 2001 y entré en vigencia en febrero de 2002.
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consumidor (IPC). En algunos casos, la frecuencia de evaluacion de la meta es continua (Chile, Colombia,
Paraguay y Peru), en otros relacionada a una frecuencia particular: trimestral (Uruguay) y anual (Brasil).

La mayoria de los bancos centrales de la region usa la tasa de interés de referencia como meta operativa
de politica monetaria, en particular entre los que cuentan con el esquema MEI. El instrumento utilizado
depende de la estructura del sistema financiero de cada pais. Chile, Paraguay y Pert utilizan la tasa de
referencia para préstamos interbancarios a un dia sin colateral, mientras que en Colombia y Brasil se
usa una tasa de referencia para préstamos con colateral. En Uruguay se utiliz6 hasta junio de 2013 como
referencia la tasa de interés para préstamos interbancarios, para luego retornar al control de agregados
monetarios (M1 ampliado: circulante, depdsitos a la vista y en cajas de ahorro). Similarmente, en Argentina
existe una meta de expansion de la base monetaria. Finalmente, en Bolivia el instrumento operativo es el
exceso de reservas (excedente de encaje legal).

Cuapro A-1. Esquemas de politica monetaria

Esquema de politica monetaria/ Indice de medida Meta vigente / Tipo de instrumento Frecuencia
Afio de adopcién objetivo Tipo Evaluacién meta

Brasil MEI/1999 IPC 4,25% + 1,5pp/PR SELIC Anual
Chile MEI/1999 IPC 2% - 4 %/R TPM Continua
Colombia MEI/1999 IPC 2% - 4 %/R REPO Continua
Paraguay MEI/2011 1PC 2% - 6 %/R TPM Continua
Peru MEI/2001 IPC 1% - 3 %/R TPM Continua
Uruguay MEI/2007 IPC 3% -7 %/R Ml Trimestral
Bolivia Agregados monetarios IPC 2,5% - 4 %/R M1 Continua
Argentina!/ Agregados monetarios 1PC Mo
Ecuador Dolarizacion total Otro

Nortas: 1/ Abandoné el régimen MEI a fines de setiembre de 2018. 2/ Meta intermedia de expansién de la base monetaria.
MEI: Metas explicitas de inflacion.

FuENTE: Encuesta Mercosur 2018.

Las decisiones de politica monetaria se toman en todos los casos de forma colectiva, a través de un
directorio o comité, cuyas caracteristicas varian entre paises. La eleccion de los miembros de estos grupos
de decision depende en casi todos los casos del Poder Ejecutivo, con acuerdo y/o ratificacion del Parlamento
0 a propuesta de esa institucion. En el caso de Perd, tres de los siete miembros del Directorio son nombrados
por el Congreso de la Republica. Estos grupos de decision tienen entre tres (Uruguay) y nueve (Brasil)
miembros, cuya duracién varia de cuatro a diez afios y es indefinida en el caso de Brasil. En la mayoria de
los paises estd permitida la reeleccion. Chile, Colombia, Paraguay y Bolivia tienen renovacion progresiva,
es decir que no todos los miembros son nombrados a la vez, lo que aisla la eleccion de los miembros del
ciclo politico. En Pert y Uruguay la duracion de los miembros coincide con el periodo presidencial.

En lo que se refiere al marco institucional, la mayoria de los bancos centrales de la regién gozan de
autonomia (de jure yl/o de facto). Al no existir conflicto con la contraparte fiscal, se facilita el anclaje de
las expectativas de inflacion.

El principal instrumento de comunicaciéon de los bancos centrales es el “Comunicado de Politica
Monetaria”. En estos comunicados se explica la racionalidad de la tultima decision de politica y
generalmente contiene informacion de la evolucion reciente y esperada de la inflacion, de la actividad
econdmica, y de las expectativas de inflacion. Algunos bancos centrales suelen incluir también informacién
sobre la evoluciéon de la inflacién subyacente, la demanda externa, y de los mercados financieros
internacionales. Otros bancos centrales brindan también informacién acerca de la direccién futura de
la politica monetaria (forward guidance).
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En general, hay consenso en que la estrategia de comunicacion es un elemento clave para la implementacion
del régimen de metas de inflacion. En las siguientes secciones, basadas en las respuestas de los bancos
centrales a la Encuesta Mercosur 2019 (ver A-2), se discute al detalle los diferentes aspectos relacionados
con dicha estrategia de comunicacion.

CuADRO A-2. Proceso de decisiones de la politica monetaria

Comlte de politica monetaria Decisién de politica monetaria
Niimero Nombrami Reeleccién Mi os  Miembros Reuniones de  Renovacién Duracién en Minuta Votos
de miembros externos internos decisién por afio  progresiva consejo(aiios) Minuta publicados

Argentina 5 Ejecutivo Si No 4 12 No 6 No No
Brasil 9 Ejecutivo Si No 9 8 No Indefinido Si No
Chile 5 Ejecutivo Si No 5 8 N Hasta 10 Si St
Colombia 7 Ejecutivo/Junta Si St 6 8 Si 4 Si No
Paraguay 5 Ejecutivo Si No 5 12 St 5 Si No
Perid 7 Ejecutivo 4; Congreso 3 Si St 1(presidente) 12 No 5 (Duracién del mandato presidencial) No No
Uruguay 3 Ejecutivo Si No 3 4 No 5 (Duracién del mandato presidencial) Si No
Bolivia 6 Presidente escoge ternas No Si 1 (presidente) Si Presidente 6; directores 5

Ecuador 4 Ejecutivo St No 12 No No

FuENTE: Encuesta Mercosur 2018.

B. TEMAS EN COMUNICADOS DE POLITICA MONETARIA

En base a los comunicados de politica monetaria publicados entre diciembre 2018 y setiembre 2019 para
Chile, Colombia, México y Peru (dieciocho) los temas mencionados en la explicacion de la decision de
cambios en la tasa de politica monetaria han sido principalmente sobre los determinantes de la inflacion
anual, la actividad interna y el crecimiento econdmico mundial. En términos de importancia le siguen
referencias a la inflacion subyacente, expectativas de inflacion y evolucién reciente del tipo de cambio. En
promedio, la importancia relativa de temas en los comunicados de politica son: inflacion (29 por ciento),
actividad interna (29 por ciento), entorno externo (25 por ciento) y expectativas (14 por ciento).

GRrAFICO B-1. Temas en comunicados de politica monetaria
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La mayor incertidumbre en los mercados financieros internacionales ha sido incorporada en los dltimos
comunicados a través del mayor uso de los términos “tensiones comerciales” y “volatilidad financiera” en
setiembre 2019 respecto diciembre 2018 (incremento de 5,5 a 6,8 por ciento en la ponderacion de temas).
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GRrAFICO B-2. Temas agregados en comunicados de politica monetaria
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En el caso de Pert, los temas y palabras mencionados en los ultimos comunicados presentan relativa
estabilidad, destacando “actividad interna”, “actividad econémica mundial”, “expectativa de inflacién”,
“rango meta e inflacion”.
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GRrAFICO B-3. Temas en comunicados de politica monetaria - Peru
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C. ESTILO DE LOS COMUNICADOS DE POLITICA MONETARIA

Actualmente existen diversos indices para medir la legibilidad (facilidad para la lectura) de un documento.
Dos de los mas conocidos son los indices Flesch y su variante Flesch-Kinkaid.!? El problema de estos
indices es que han sido disefiados para el idioma inglés, por lo que su aplicacion a textos en otro idioma
no es directa. Para evitar tener que traducir los textos e incurrir en sesgos, existen disponibles variantes del
indice Flesch para su aplicacion a textos en espafol. Los mds populares son el indice Ferndndez-Huerta y
el indice Flesch-Szigriszt.

El indice Ferndndez-Huerta (1959) estd basado en una férmula similar a la del indice Flesch, pero con
distintas ponderaciones:

IndiceFernindez — Huerta = 206, 84—-60(S/P) — 1,02(P/F)

donde S es el nimero de silabas, P es el nimero de palabras y F es el nimero de frases. Cuanto mds alto el
indice mas facil es la lectura del texto, mientras que cuanto mas bajo el nivel indica una mayor dificultad.
El indice también se puede asociar a un determinado grado de escolaridad (medido en afios de estudios),
segln una tabla planteada Fernandez-Huerta (1959).

El indice Flesch-Szigriszt (1993), también conocido como de perspicuidad, fue propuesto por Francisco
Szigriszt Pazos. Tal como el de Ferndndez-Huerta, se basa en el indice Flesch y también contempla una
tabla de grados de escolaridad para su interpretacion.

IndiceFlesch — Szigriszt = 206,835-62,3(S/P) — (P/F)

La siguiente tabla presenta ambos indices'? aplicados a los comunicados de politica monetaria de cuatro
bancos centrales (emitidos en lo que va de 2019): Chile, Colombia, México y Peru. Como puede apreciarse,
los indices mds altos se obtienen para Peru (equivalentes a siete afios de escolaridad), mientras que los més
bajos corresponden a México (equivalentes hasta més de trece afios de escolaridad). Como referencia en
la primera columna se indica el nimero de palabras promedio en cada comunicado. Tal como se observa,
el comunicado de México es el mds extenso.

Cuapro C-1. Indices de legibilidad en espaiiol: Promedio simple (comunicados emitidos en lo que va de

2019)
Niimero de Ferniandez-Huerta Flesch-Szigriszt
palabras promedio Indice @ Grado Indice Grado
Chile 812,4 64,7 8-9 60,7 8-9
Colombia 359,0 64,1 8-9 58,6 >=10
Meéxico 1634,3 52,8 >=10 48,7 >=13
Perud 436,4 75,7 7 71,51 7

En el Anexo B se incluye un andlisis de los temas mencionados en la explicacién de la decision de cambios
en la tasa de politica monetaria en los comunicados de estos cuatro paises.

12 En 1976 la Marina de EUA convocé a un equipo liderado por John Kinkaid para perfeccionar el indice Flesch.
13 Calculados usando el portal de internet https://ripley.psycho.hhu.de/koRpus/
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D. TONO DE COMUNICACION Y CAMBIOS EN LA TASA DE POLITICA
MONETARIA4

Las comunicaciones o notas de prensa de politica monetaria anuncian la posicién de la politica
inmediatamente después de las reuniones de decision de politica. Estas comunicaciones por tanto son
la primera fuente de informacion a los participantes del mercado sobre la posicion de politica monetaria.

Los comunicados suelen informar sobre el estado de la economia observada al momento de realizar la
decision. En particular, el estado de la actividad econdmica, la inflacién o el escenario externo, entre
otros. También los comunicados contienen informacion sobre el juicio del banco de cémo se espera se
desenvuelva el estado de la economia. Por ejemplo, se puede mencionar si las presiones inflacionarias que
se estdn observando corrientemente pueden extenderse hacia el futuro.

Asi mismo, los comunicados cada vez mds tienden a incorporar elementos de forward guidance, es
decir informacion sobre posibles acciones futuras. Esta informacion puede tener cardcter “odiseano” si se
explicita un compromiso con futuras acciones de politica monetaria o puede tener cardcter “délfico” si
sOlo se da informacion sobre predicciones futuras del estado de la economia y el accionar contingente de
politica monetaria (Campbell y otros, 2000).

Para tener una idea de la informacion contenida en estos comunicados, Lahura y Vega (2019) construyen
diccionarios de términos de politica monetaria para Chile y Peru a partir de la lectura de cada uno de los
comunicados de politica monetaria desde 2003. Cada comunicado puede tener un nimero de expresiones
textuales expansivas (E) o contractivas (C). A partir del conteo de dichas expresiones, se construye un
indicador de tono del comunicado por medio de la férmula (fono = (C — E)/(C + E)) que oscila entre los
valores de +1 (comunicado extremadamente contractivo) y -1 (considerablemente expansivo).

El tono encontrado estd correlacionado con los movimientos de tasas de interés anunciados en los
comunicados. El Grafico D-1 muestra figuras relativas a Pert y Chile. La primera columna muestra
la evolucion de los tonos calculados segtin la férmula del parrafo anterior y la segunda columna muestra
la asociacion entre los tonos y los cambios en la tasa de interés de politica. La primera fila muestra el caso
de Peru y la segunda fila el caso de Chile.

En cuanto al tono de los comunicados, se observa como los bancos centrales de Peru y Chile suben el tono
de sus comunicados hacia posicion contractiva durante el periodo de auge previo a la gran crisis financiera
internacional. Luego, a lo largo de la crisis, hay una dréstica caida en el tono para posteriormente subir el
tono durante el periodo de entrada de capitales asociada a la expansion cuantitativa en EEUU.

Es notoria ademds la asociacion entre el tono de los comunicados y el cambio en la posicién de politica
monetaria mostrada en la segunda columna de los gréficos. Los puntos circulares representan periodos
de reduccion de tasas de interés, los cuales estdn principalmente asociados a tonos negativos. En cambio,
los puntos cuadrilateros representan subidas de tasas de interés, los cuales estdn basicamente asociados a
tonos positivos. Los puntos triangulares representan comunicados donde no se cambia la tasa de interés
de referencia, dichos puntos estdn igualmente asociados a tonos expansivos o contractivos.

Lo anterior significa que hay variaciones en el tono de comunicacién de la politica que no estdn asociados
a cambios corrientes en la tasa pero que si pueden estar asociados a cambios futuros en la tasa de interés
0 a ser consistentes con proyecciones favorables o desfavorables del estado de la economia en algin plazo
razonable futuro.

Por ello, se puede estudiar el patrén de correlaciones entre el tono y los cambios en las tasas de interés.

14 Elaborado por Erick Lahura y Marco Vega.
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GRrAFICO D-1. Tono de comunicados y politica monetaria en Perii y Chile
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(c) Tono de politica monetaria de Chile (d) Asociacién entre el tono y el cambio en la tasa de
politica en Chile

Los siguientes cuadros muestran los casos de Pert y Chile respectivamente. Se construyen dos tipos
de correlaciones. Las a) correlaciones condicionales se calculan sélo en aquellas situaciones donde hay
cambio de tasas y b) las correlaciones incondicionales se estiman con toda la secuencia de tonos y cambios
en la tasa.

Ambos cuadros muestran que el tono no solamente estd correlacionado con los cambios corrientes en las
tasas de referencia sino también con los cambios que se producen en el comunicado del siguiente periodo.
Es decir, el tono de los comunicados tiene cierto poder predictivo sobre la decision futura de tasas de
interés.
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Sin embargo, se debe advertir que estas correlaciones s6lo muestran una imagen parcial. Hacer forward
guidance implica, més que la asociacion del tono con cambios inmediatamente proximos de las tasas de
politica, una asociacion del tono de comunicacién con cambios en las tasas de interés de plazos més largos.

Cuabro D-1. Tonos y cambios en la politica monetaria en Perii

a) Condicionales a cambio en la tasa b) Incondicionales
Corr(tono;, Ai;))  Corr(tono;, Aizy1)  Corr(tonos, Ai;)  Corr(tonos, Aisy1)
Toda la muestra 0.89 0.70 0.56 0.44
Desde 2008 0.89 0.74 0.62 0.47
Desde 2010 0.90 0.80 0.69 0.36

Nortas: La muestra comprende el periodo 2003:10 hasta 2018:12

Cuabro D-2. Tonos y cambios en la politica monetaria en Chile

a) Condicionales a cambio en la tasa b) Incondicionales
Corr(tono;, Ai;))  Corr(tono;, Ai;y1)  Corr(tono;, Ai;)  Corr(tonos, Aisy1)
Toda la muestra 0.61 0.59 0.46 0.38
Desde 2008 0.62 0.60 0.46 0.39
Desde 2010 0.39 0.24 0.26 0.16

Nortas: La muestra comprende el periodo 2003:01 hasta 2017:12
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Cartera morosa en moneda extranjeray tipo de
cambio real: Evidencia para el Perti, 2003-2018

ERICK LAHURA Y FREDDY ESPINO*

El objetivo de esta investigacion es evaluar empiricamente si cambios no esperados en el
tipo de cambio real tienen efecto sobre la cartera morosa en moneda extranjera. Para ello,
se estima la respuesta dindamica de la cartera morosa en moneda extranjera ante choques
exogenos en el tipo de cambio real a partir de modelos vectores autorregresivos, en los
cuales los choques cambiarios se identifican de forma recursiva y estructural. Los resultados
muestran que ante una mayor depreciacion real de la moneda local, la cartera morosa en
moneda extranjera aumenta por tipo de crédito (empresas, consumo e hipotecario) y a nivel
agregado, alcanzando su efecto maximo entre 7 y 10 meses luego de ocurrido el choque
cambiario. Ademds, se encuentra que la cartera morosa de las empresas es la que registra el
mayor aumento.

Palabras Clave :  Tipo de cambio real, cartera morosa, VAR
Clasificacion JEL : F31, G21

En una economia pequefia y abierta, un aumento del tipo de cambio real tiene usualmente un efecto
expansivo sobre la actividad econémica.! Sin embargo, si en dicha economia existe una gran cantidad
de deuda denominada en moneda extranjera, un aumento del tipo de cambio real puede tener un efecto
negativo a través del efecto hoja de balance (Céspedes y otros, 2004). A nivel individual, cuando ocurren
cambios no esperados en el tipo de cambio real existe el riesgo que los prestatarios que generan ingresos en
moneda doméstica incumplan el pago de sus créditos en moneda extranjera. Si existen muchos prestatarios
en esta situacion, entonces es posible que la cartera morosa en moneda extranjera aumente.? En una
economia parcialmente dolarizada como la peruana, la probabilidad de que esta situacion se produzca es
mayor pues el descalce de monedas entre los pasivos y activos de las empresas y familias es tipicamente
mads pronunciado.

* Erick Lahura, Subgerencia de Investigacion Econémica, Gerencia Central de Estudios Econémicos (BCRP), (email:
erick.lahura@bcrp.gob.pe). Freddy Espino, Jefe del Departamento de Liquidacién y Control de Operaciones Internas, Gerencia
de Operaciones Monetarias y Estabilidad Financiera (BCRP), (email: freddy.espino@bcrp.gob.pe).

Los autores agradecen a Marco Vega y Adridn Armas por sus valiosos comentarios, asi como a los participantes del XXXI
Encuentro de Economistas del BCRP (28-29 de octubre de 2013). Los puntos de vista expresados en este documento de
trabajo corresponden a los autores y no reflejan necesariamente la posicién de las instituciones a las cuales estdn afiliados.

! Este es el resultado que se obtiene de una versién estandar del modelo Mundell-Fleming.

2 El riesgo de que la morosidad de la cartera en moneda extranjera aumente ante un cambio abrupto en el tipo de cambio se
denomina “riesgo cambiario crediticio” o RCC.
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(Cudl es el efecto de cambios no esperados en el tipo de cambio real sobre la cartera morosa en moneda
extranjera? El objetivo de esta investigacion es responder esta pregunta utilizando la experiencia reciente de
la economia peruana. La hipdtesis que se plantea es que ante un aumento no esperado en el tipo de cambio
real, la cartera morosa en moneda extranjera se deteriora, por tipo de crédito y a nivel agregado. Para
evaluar empiricamente la hipdtesis planteada, se estima la respuesta dindmica de la cartera morosa ante
un choque exdgeno en el tipo de cambio real; esta respuesta dindmica se obtiene a partir de la estimacion
de un modelo de vectores autorregresivos o VAR (por sus siglas en inglés), que incluye como variables
enddgenas al tipo de cambio real, la morosidad de la cartera en moneda extranjera y otras variables
macroecondémicas como los términos de intercambio y el grado de dolarizacién. Los choques exdgenos
en el tipo de cambio real se identifican de dos formas: (i) recursivamente, a través de la decomposicion de
Cholesky, y (ii) estructuralmente, imponiendo restricciones de largo plazo segin la metodologia propuesta
por Blanchard y Quah (1989). La informacién utilizada es de frecuencia mensual y abarca el periodo
enero 2003 - diciembre 2008. Las variables utilizadas son el ratio de morosidad en moneda extranjera
(cartera morosa sobre colocaciones brutas), total y por tipo de crédito (créditos a empresas, consumo €
hipotecario), el tipo de cambio real bilateral, el PBI real, los términos de intercambio y el coeficiente de
dolarizacion de los créditos.

Los resultados indican que ante un choque exégeno positivo en la depreciacion real anual equivalente
a una desviacion estdndar (aproximadamente 5 por ciento de depreciacion), la variacién del ratio de
morosidad en moneda extranjera aumenta en todos los casos considerados; ademads, el efecto del choque
es mayor para la cartera de créditos a empresas que para la de créditos a hogares. Especificamente, el
efecto médximo de una choque exdgeno positivo sobre la variacién anual del ratio de morosidad del total
de créditos es 0,21 puntos porcentuales (pp) y se alcanza luego de 10 meses desde que ocurre el choque.
Por tipo de crédito, el efecto maximo es 0.28 pp, 0.14 pp, 0.20 pp y 0.10 pp, sobre el ratio de morosidad de
los créditos a empresas, hogares, consumo e hipotecario, respectivamente. Estos resultados muestran que
los cambios bruscos en la variacion del tipo de cambio pueden tener efectos negativos importantes sobre
la estabilidad financiera, a través de su impacto sobre la morosidad de los créditos. Por ello, es importante
continuar con el disefio e implementacién de politicas que permitan seguir atenuando la exposicion al
RCC.

Los determinantes de la cartera morosa que han sido considerados en la literatura incluye tanto
variables micro como macroecondmicas. Por un lado, las variables microecondmicas estan relacionadas a
las caracteristicas de los clientes (familias y empresas) y de las entidades financieras, como por ejemplo la
gestion de los diferentes tipos de riesgo, la eficiencia de la gestion de los costos, el nivel de apalancamiento
del banco, entre otros (Berger y DeYoung, 1997; Gosh, 2006; Podpiera y Weill, 2008; Messai, 2013; Gosh,
2015). Por otro lado, la dindmica de la cartera morosa a nivel macroeconémico se vincula tipicamente
a la dindmica de la actividad econdmica, el empleo, el tipo de cambio, el marco legal, entre otros
factores propios del sistema financiero (Louzis y otros, 2012; Beck y otros, 2015; Klein, 2013; Gosh,
2015; Dimistrios y otros, 2016; Radivojevic y otros, 2019; Kuzucu y Kuzucu, 2019). Este trabajo de
investigacion forma parte de la literatura que enfatiza los determinantes macroeconémicos de la cartera
morosa.

En términos metodoldgicos, la literatura que estudia la cartera morosa utiliza datos a nivel de bancos,
tanto para paises individuales como para grupos de paises. En ambos casos, el andlisis empirico se realiza
principalmente a través de la estimacion de modelos dindmicos para datos de panel basada en el estimador
de momentos generalizados 0 GMM (por ejemplo Aguilar y otros, 2004; Podpiera y Weill, 2008; Louzis y
otros, 2012; Gosh, 2015; Dimistrios y otros, 2016; Vithessonthi, 2016; Grigoli y otros, 2018; Radivojevic
y otros, 2019, entre otros). En este trabajo, se utiliza informacion agregada de la cartera morosa (total y
por tipo de crédito) y de otras variables macroeconémicas. La estimacion del efecto de choques al tipo
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de cambio real se basa en la identificacion de choques cambiarios exdgenos a partir de la estimacion de
modelos de vectores autorregresivos.

Los modelos VAR estimados en la presente investigacion incluyen la tasa de crecimiento del PBI real,?
el tipo de cambio real y los términos de intercambio como variables relevantes para explicar la dindmica
del ratio de morosidad, en linea con lo que sugiere la literatura relevante. Louzis y otros (2012) utilizan
un modelo dindmico de datos de panel para estudiar los determinantes de la cartera morosa en el sistema
bancario de Grecia por tipo de préstamos y encuentran que el PBI, la tasa de desempleo, las tasas de
interés y la deuda publica son los principales determinantes macroeconémicos de la morosidad. Beck y
otros (2015) utilizan un panel de datos de 75 paises para el periodo 2000-2010 y encuentran que la tasa
de crecimiento del PBI, el tipo de cambio, los precios de acciones y las tasas de interés de préstamos
son las variables que tienen mayor impacto sobre la cartera atrasada. Klein (2013), encuentra que la tasa
de crecimiento del PBI, el desempleo y la inflacion son los principales factores que explican la dindmica
de la cartera morosa de los paises de la zona Central, Este y Sur Este de Europa, durante el periodo
1998-2011, mientras que los factores microeconémicos tienen poco impacto sobre la cartera morosa.
Kuzucu y Kuzucu (2019) muestran que el crecimiento del PBI real es el principal determinante que afecta
el ratio de cartera atrasada para emergentes y en desarrollo, antes y después de la crisis financiera global,
mientras que el tipo de cambio es significativo para paises emergentes luego de la crisis. Radivojevic
y otros (2019) concluyen que la tasa de crecimiento del PBI es el principal determinante de la cartera
atrasada en economias emergentes de Latinoamérica. Adicionalmente, dado que la economia peruana es
parcialmente dolarizada, también se incluye en los modelos VAR el coeficiente de dolarizacion.

La presente investigacion contribuye a la literatura que analiza el comportamiento de la cartera morosa
anivel de paises y, en particular, a la escasa literatura para el caso peruano. Entre los trabajos mas recientes
figuran Vithessonthi (2016) para Japén, Grigoli y otros (2018) para Ecuador, Wan (2018) para China y
Partovia y Matousek (2019) para Turquia. Para el caso de Peru, Aguilar y Camargo (2002), Aguilar y otros
(2004), Muiioz (1999), Azabache (2009) y BCRP (2016) son los trabajos que han encontrado evidencia
de un efecto positivo del tipo de cambio sobre la morosidad de la cartera en moneda extranjera. Aguilar
y Camargo (2002) y Aguilar y otros (2004) analizan la morosidad de las instituciones microfinancieras
y de las entidades del sistema bancario, respectivamente, utilizando variables micro y macroeconémicas;
sus resultados muestran que la tasa de crecimiento del PBI real y el tipo de cambio real son las variables
macroecondémicas mds importantes. Mufioz (1999) también utiliza informacién de un panel de bancos
y encuentra que un aumento en el coeficiente de volatilidad del tipo de cambio tiene un efecto positivo
sobre la caretra atrasada en moneda extranjera entre 0.21 y 0.37 puntos porcentuales, resultado consistente
con la evidencia presentada en BCRP (2016) utilizando la informacién agregada del sistema bancario.
Finalmente, Azabache (2009) encuentra que el tipo de cambio tiene un efecto no lineal sobre la cartera
morosa: si la variacion del tipo de cambio es menor a 11.5 % el efecto de un choque de 5 % sobre la
cartera morosa es aproximadamente 0.15 puntos porcentuales. El presente trabajo, ademads, contribuye a
esta literatura analizando la morosidad a través de la identificacién de choques estructurales en la variacion
del tipo de cambio real.

El resto del trabajo estd estructurado en 4 secciones. En la seccion 1, se describen los datos a usar en
el andlisis y los hechos estilizados. En la seccion 2, se detalla la metodologia empirica. En la seccién 4, se
presentan y se discuten los resultados de las estimaciones econométricas. Finalmente, en la seccion 5, se
presentan las conclusiones.

3 Esto debido a que el PBI real determina el nivel de ingreso de los prestatarios y, por ende, los pagos de las cuotas pactadas
con los bancos.
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1. DATOS YHECHOS ESTILIZADOS

El andlisis se basa en informacion mensual que abarca el periodo enero 2001 - diciembre 2018. La
informacion relacionada a la cartera morosa proviene de los Balances de Comprobacion de las Entidades
del Sistema Financiero, los cuales son remitidos al Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), mientras
que el PBI real y el tipo de cambio real bilateral (base 2009=100) se obtuvieron del portal web del Banco
Central de Reserva del Peru.

La cartera morosa se define como la suma de la cartera pesada (cartera vencida + cartera en cobranza
judicial) y la cartera refinanciada y/o reestructurada. El ratio de morosidad en moneda extranjera se define
como el ratio entre la cartera morosa y las colocaciones brutas, ambas en moneda extranjera. Se analiza
la morosidad de cinco tipos de créditos en moneda extranjera: empresas, consumo, hipotecario, hogares
(consumo e hipotecario) y total (empresas y hogares). Debido a un cambio metodolégico, desde enero de
2001 hasta agosto de 2010 los créditos a empresas incluyen los créditos comerciales y a la microempresa,
mientras que desde setiembre de 2010 incluye los créditos corporativos, grandes empresas, medianas
empresas, pequeias empresas y microempresas.

El Gréfico 1 muestra la evolucion del tipo de cambio real y de la cartera morosa, total y desagregada por
tipo de crédito, para el periodo enero 2001 - diciembre 2018. Como se puede observar en el panel superior,
la evolucion de la cartera morosa total es relativamente similar a la del tipo de cambio real. Ambas series
registraron una tendencia decreciente, hasta finales del aiio 2008 en el caso del total de créditos y 2013
en el caso del tipo de cambio real;* a partir del afno 2013 ambas series registraron una tendencia creciente
que se moder6 hacia el final de la muestra, siendo mds pronunciada la pendiente del tipo de cambio real.

Durante la primera parte de la muestra analizada, la morosidad del total de créditos se redujo
considerablemente, pasando de 16 por ciento en el 2003 a 2 por ciento en el 2008. Luego de estabilizarse
en un nivel cercano a 2 por ciento entre los afios 2009 y 2012, a partir del afio 2013 registré una tendencia
creciente pero moderada, alcanzando niveles cercanos al 4 por ciento a finales del afio 2018. Como se
observa en el segundo panel del Grafico 1, la evolucion del ratio de morosidad del total de créditos es
similar al comportamiento del ratio de morosidad por tipo de crédito. Ademas, también se puede observar
que la mayor o menor morosidad no es exclusiva de algun tipo de crédito en particular. En el caso del ratio
de morosidad de los créditos a empresas, este paso de ser el mds alto a inicios del afio 2003 a ser el més
bajo a finales del afio 2018, mientras que el ratio de morosidad de los créditos hipotecarios pasé de ser el
mads bajo a inicios del afio 2013 al ma4s alto a finales del afio 2018 y con una tendencia creciente desde el
afio 2013 mas pronunciada que en la de los otros tipos de préstamos.

El Cuadro 1 muestra el grado de asociacion lineal que existe entre los diferentes ratios de morosidad
en moneda extranjera, el PBI real y el tipo de cambio real, tanto en niveles como en términos de las
variaciones anuales de las variables. Se observa que existe una relacion lineal positiva entre el ratio de
morosidad del total de créditos y el logaritmo del tipo de cambio real (cor = 0.79) y una relacion lineal
negativa entre el ratio de morosidad del total de créditos y el logaritmo del PBI real (cor = —0.68). Esto
significa que cuando el ratio de morosidad aumenta cuando el tipo de cambio real aumenta y disminuye
cuando el PBI real aumenta. Estas correlaciones reflejan principalmente las del ratio de morosidad de los
créditos a empresas (cor = 0.80 y cor = —0.73, respectivamente). En el caso de los créditos de hogares
y sus componentes (consumo e hipotecario), la relacion lineal con el logaritmo del tipo de cambio real
también es positiva, aunque relativamente menor respecto a la de los créditos a empresas; mientras que la
correlacion con el logaritmo del PBI real es negativa y débil para el caso de los créditos de consumo.

4La tendencia apreciatoria del Sol estuvo asociada al ingreso de délares como consecuencia de las condiciones
macroeconémicas favorables de la economia peruana y, posteriormente, por el incremento de la cantidad de dinero por
parte de los bancos centrales de economias desarrollados como Estados Unidos, la Unién Europea y Japén.
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GRrAFIco 1. Evolucion de la cartera morosa en moneda extranjera y el tipo de cambio real: 2003-2018
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Notas: En ambos gréficos, el eje izquierdo mide la cartera morosa en moneda extranjera como porcentaje
del total de colocaciones brutas, por tipo de crédito (total, empresas, consumo e hipotecario); el eje derecho
mide el logaritmo natural del indice del tipo de cambio real bilateral (base 2009=100) multiplicado por
100.

Las correlaciones contempordneas entre la variacion anual de los ratios de morosidad y las tasas de
crecimiento anual del PBI real y del tipo de cambio real son mds homogéneas en comparacién a las
correlaciones entre los niveles de las series; ademads, los signos de dichas correlaciones son los esperados.
Se observa que los diferentes ratios de morosidad en moneda extranjera tienen una relacion lineal positiva
con el crecimiento anual del tipo de cambio real (entre 0.35 y 0.37) y una relacién lineal negativa con la
tasa de crecimiento anual del PBI real (entre -0.30 y -0.43).
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Cuabro 1. Correlacion entre de la cartera morosa, tipo de cambio y PBI real.

Tipo de Niveles Var. tlt. 12 meses
Crédito Tipo de cambio PBIreal Tipo de cambio PBI real
Total 0.79 -0.68 0.36 -0.39
Empresas 0.80 -0.73 0.37 -0.43
Hogares 0.50 0.05 0.35 -0.30
Consumo 0.66 -0.28 0.35 -0.30
Hipotecario 0.39 0.19 0.35 -0.31

Noras: En niveles, el tipo de cambio real y el PBI real estdn expresados en logaritmos, mientras que los ratios de morosidad

estin expresados como porcentajes. Las variaciones tltimos 12 meses del tipo de cambio real y PBI real estidn expresadas como

porcentajes.

2. MODELO EMPIRICO

Para medir el efecto de choques exdgenos en el tipo de cambio real sobre el ratio de morosidad en
moneda extranjera se utiliza un modelo de vectores autorregresivos (VAR) que incluye el PBI real, la
morosidad en moneda extranjera (como porcentaje de las colocaciones brutas en moneda extranjera) y
el tipo de cambio real, ademads de otras posibles variables exdgenas. En particular, tomando en cuenta la
naturaleza de los datos, se utilizan la variacion anual del ratio de morosidad en moneda extranjera m, y la

variacion porcentual ultimos doce meses del PBI real y y del tipo de cambio real s.

2.1. ESPECIFICACION Y ESTIMACION DEL MODELO

La especificacion del modelo VAR de orden p o VAR(p) para y, s y m toma la siguiente forma:

ye = ajo +ap(1)y—1 + app(l)s;—1 + az(Dyme—y + - -
+ a1 (p)yi—p + a12(p)si—p + arz(p)my—p + ;b1 + €1
s = ay + ax (1) yr—1 + axn(1)s;—1 + ax()m—g + - -+

+ a1 (p)Yi—p + a22(P)Si—p + a3 (p)my—p + 2;by + €24
m; = azp + a3 (1)y,—1 + az(1)s;—1 + azz(1)m;—y + - -

+az1(p)yi-p + a32(p)si—p + azz(p)my_p + ;b3 + €3

donde el vector z; contiene posibles variables exégenas; ademds, cada error es un proceso ruido blanco, es
decir, £/ ~ (0, 0';) y Cov(el,e}) = 0para j = 1, 2, 3. Se asume que los errores entre ecuaciones pueden

estar correlacionados, es decir Cov(g;;, €j;) # 0, para i, j = 1, 2, 3. Matricialmente,

expresarse como:

X, = Ao+ A1 X1+ + AyX,_p + BZig,, Elee,] = Q

donde:
Var(stl) Cov(stl,stz) Cov(s},s?) 0'% o1 013
Ele;ig,]1=Q = Cov(stz, stl) Var(stz) Cov(s,z, s?) =1 09 O'% 023
Cov (8,3, 8}) Cov (8?, etz) Var(s?) o311 032 0'%
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La estimacion del modelo VAR se realiza ecuacion por ecuacion utilizando estimador Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), pues posee buenas propiedades bajo los supuestos mencionados (consistente
y asintéticamente eficiente).’ La estimacion del modelo VAR asume que el modelo esta bien especificado
(variables relevantes, el nimero de rezagos es correcto) y que los residuos se comportan bien (es decir, no
tienen autocorrelacion, son homoceddasticos, y tienen distribucion normal).

2.2. IDENTIFICACION

A partir de la estimacién del modelo VAR es posible analizar la dindmica del sistema utilizando dos
herramientas: la funcién impulso respuesta (FIR) y la descomposicion de la varianza (DV). Por ejemplo, la
FIR de m, respecto de s, permite cuantificar el cambio en la prediccion de m;,, ; ante “nueva informacion”
o “sorpresas’ respecto a la evolucion de s;. Formalmente, las sorpresas estdn asociadas a errores uy;, us;
y u3; que no estan correlacionados entre si (a diferencia de los errores del VAR original), por lo cual se
les denomina errores ortogonales. Por su parte, la descomposicion de la varianza de m; permite calcular la
contribucion de la varianza de cada error ortogonal a la varianza total de m;,; de esta forma, la DV permite
determinar la importancia relativa de cada innovacion para explicar la variacion de cada variable del VAR.

Los errores ortogonales se obtienen a partir de los errores originales del VAR, los cuales estdn
relacionados linealmente de la siguiente formal general:

Elt C11 C12 €13 Uz
& | = | C21 €22 (23 Uzt
€3¢ €31 (€32 (33 Uzt

o de forma mds compacta:

Er = Cut

Dado que los errores ortogonales satisfacen la condicion E[u;u,] = I, entonces la matriz de varianza
y covarianzas de &; es igual CC”:

Elg:e,] = E[Cuu,C']
Q=cc

La estimacion de Q (de orden 3 X 3 en este modelo) se obtiene a partir de los residuos MCO del modelo
VAR, con lo cual se obtienen los 6 coeficientes que caracterizan a esta matriz simétrica (tres varianzas
y 3 covarianzas). Sin embargo, estos 6 coeficientes no son suficientes para identificar de manera Gnica
los 9 pardmetros de la matriz C, lo cual impide obtener errores ortogonales tinicos a partir de los errores
del modelo VAR, u;, = C~lg,. A esta dificultad se le conoce como el problema de identificacion. En la
literatura existen varias formas de resolver el problema de identificacion, las cuales incluyen supuestos
arbitrarios o ad-hoc y supuestos basados en modelos estructurales. En este trabajo se utilizardn el método
recursivo de Cholesky y un método estructural basado en restricciones de largo plazo, basada en Blanchard
y Quah (1989).

El metodo de Cholesky para la identificaciéon de los errores, también denominado método de

5 El estimador MCO es igual de eficiente que el estimador SUR (Seemingly Unrelated Regressions) pues los regresores son los
mismos en todas las ecuaciones.
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identificacion recursiva, se basa en la descomposicion Cholesky de la matriz Q:°

Q=CD'?D'*¢’

donde C es una matriz triangular inferior inica cuyos elementos de la diagonal principal son 1’s, y D es
una matriz diagonal con elementos positivos en la diagonal principal. A partir de esta relacion entre (2
y C, es posible estimar los elementos de C y, en consecuencia, obtener los errores ortogonales . Como
se explica en Hamilton (1994), este método requiere que las variables del VAR esten “ordenadas” en
funcidn de su respuesta contemporanea ante choques en los errores de cada variable, lo cual se denomina
“ordenamiento de Cholesky”. Especificamente, la primera variable en el ordenamiento de Cholesky es
aquella que no reacciona ante sorpresas en las demads variables, s6lo ante sus propias sorpresas; es decir,
la primera variable es empiricamente la mds exdgena. La segunda variable es aquella que reacciona
contempordneamente ante sorpresas de la primera, de ella misma, pero de ninguna otra variable; es decir,
es menos exdgena que la primera pero mas exdgena que la tercera; y asi sucesivamente.

En este trabajo el ordenamiento de Cholesky que se plantea es y, s, m. Dado que la informacién utilizada
es de frecuencia mensual, este ordenamiento implica que: y (tasa de crecimiento anual del PBI real) solo
responde contemporaneamente ante un choque propio, s (tasa de crecimiento anual del PBI real) responde
contempordneamente solo ante sorpresas en y, y m (variacion anual del ratio de morosidad) reacciona
contempordneamente ante cualquier sorpresa en y, s 0 m.

Si el ordenamiento de Cholesky planteado carece de una teoria o mencanismo econdémico que la
respalde, cualquiera de los otros posibles ordenamientos (en nuestro caso, existen 3! = 6 posibles
ordenamientos) podria ser utilizado. Evidentamente, los resultados pueden ser muy sensibles al
ordenamiento seleccionado, especialmente cuando la frecuencia de los datos es baja (trimestral, anual,
etc.). Sin embargo, en la medida que la correlacién contempordnea entre los errores de cada ecuacion sea
pequena, los resultados serdn menos sensibles al ordenamiento.

El segundo método, basado en Blanchard y Quah (1989), resuelve el problema de identificacion a
través de supuestos sobre la reaccion acumulada de las variables ante choques ortogonales, las cuales se
denominan restricciones de largo plazo. Si los choques ortogonales se obtienen a partir de restricciones
de largo plazo sugeridas por algiin modelo o teoria econdmica, se le denominan choques “estructurales’.
Bajo el supuesto que y, s y m son series temporales estacionarias, la representacion de medias moéviles
(VMA) en términos de choques ortogonales se puede escribir de la siguiente forma:

Vi o [¢11() ¢12(1) P13(D)| [uys-i
si| =D |80G) ¢nl) ¢230)| | s (1)
mi| =0 |$p31(0) ¢30) ¢330 [Umi-i

En este caso, la identificacién se puede lograr imponiendo al menos tres restricciones sobre los

elementos de la matriz anterior. Los dos primeros supuestos establecen que ningtin choque estructural en
el tipo de cambio real o en el ratio de morosidad tiene efectos de largo plazo sobre el PBI real:

i $12(i) =0

i=0
D g1 =0
i=0

6 Los detalles se pueden revisar en Hamilton (1994), capitulos 4 y 11.
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Ademds se asume que un choque estructural en el ratio de morosidad no tiene efectos de largo plazo
sobre el tipo de cambio real:

i $23() =0
i=0

3. RESULTADOS

La estimacion del efecto de un choque exdgeno en el tipo de cambio real sobre el ratio de morosidad en
moneda extranjera se realizé para cada tipo de cartera: (i) créditos totales del sistema financiero, (ii) créditos
a empresas (corporativos, grandes, medianas, pequefias y microempresas), (iii) créditos de consumo a los
hogares, (iv) créditos de hipotecarios a los hogares, y (v) créditos a los hogares (consumo + hipotecario).”
Ademds, se incluyé como variable de control la variaciéon anual del coeficiente de dolarizacion de los
créditos.?

El Gréfico 2 muestra las funciones impulso respuesta (FIR) de la variacién del ratio de morosidad en
moneda extranjera ante una innovacion ortogonal en el tipo de cambio real. Especificamente, se analiza
el efecto que tiene una innovacién en la tasa de crecimiento anual del tipo de cambio real equivalente
a una desviacion estdndar (aproximadamente 5 por ciento). Se observa que ante una innovacién en la
depreciacion real anual de la moneda local, la variacion anual del ratio de morosidad en moneda extranjera
aumenta en todos los casos considerados; ademds, el efecto del choque es mayor en las empresas que en
los hogares. A nivel agregado, el efecto mdximo del choque sobre la variacion anual del ratio de la cartera
morosa total es 0,3 puntos porcentuales y se alcanza luego de 10 meses desde que ocurre el choque. En
el caso de las empresas, el efecto maximo del choque es de 0,33 puntos porcentuales y se alcanza luego
de 7 meses desde que ocurre. En el caso de la morosidad de los créditos a hogares, el efecto maximo del
choque es de 0,21 puntos porcentuales y se alcanza luego de 11 meses.

7 Todos los modelos estimados tienen 12 rezagos y sus errores son homocedasticos, no autocorrelacionados y se distribuyen
normalmente.

8 A nivel macroeconémico, una forma de mitigar la exposicién al RCC es reduciendo el nivel de dolarizacién de la economia.
Esta estrategia ha sido impulsada permanentemente por el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), especialmente con la
adopcion del esquema de metas de inflacién y, desde el 2013, a través del programa de Desdolarizacién de Créditos, basado
principalmente en el uso de encajes en moneda extranjera. Todo esto ha permitido que el coeficiente de dolarizacién disminuya
de 82 por ciento en el afio 2000 hasta 31 por ciento en el afio 2018.
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GRAFICO 2. Respuesta de la variacion anual de la cartera morosa ante un choque en la depreciacion
real anual
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(e) Hogares (VAR recursivo) (f) Hogares (VAR estructural)

Nortas: En los tres gréficos, las unidades de medida del eje izquierdo son porcentajes.

El hecho que las empresas registren un aumento mayor de la morosidad de su cartera en ddlares en
comparacion a la de los hogares podria explicarse por diferentes factores, como por ejemplo un mayor nivel
de dolarizacion de los créditos de las empresas. Sin embargo, al desagregar el crédito de los hogares en
consumo e hipotecario, los resultados muestran que ante un choque en el tipo de cambio real, el aumento
de la morosidad de los créditos de consumo es similar al de las empresas y mayor al de los créditos
hipotecarios (ver Grifico 3). Especificamente, el efecto maximo del choque sobre la variacién anual del
ratio de morosidad de los créditos de consumo en délares es 0,45 puntos porcentuales y se alcanza luego
de 9 meses; en el caso del ratio de morosidad de los créditos hipotecarios, el efecto méximo del choque es
0,13 puntos porcentuales y se alcanza luego de 11 meses.
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GRAFICO 3. Respuesta de la variacion anual de la cartera morosa ante un choque en la depreciacion
real anual
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(c) Hipotecario (VAR recursivo) (d) Hipotecario (VAR estructural)

Nortas: En los tres gréficos, las unidades de medida del eje izquierdo son porcentajes.

Al identificar de foma estructural un choque en la variacién anual del tipo de cambio real (utilizando
la identificacion de largo plazo planteada en la seccidn 2), los resultados que se obtienen son similares en
términos de la dindmica a los obtenidos bajo la identificacion recursiva, aunque las magnitudes tienden a
ser menores. A nivel agregado, el efecto maximo de un choque estructural en la depreciacion real anual
sobre la variacion anual del ratio de la cartera morosa total es 0,21 puntos porcentuales (menor al caso
recursivo) y se alcanza luego de 10 meses desde que ocurre el choque (similar al caso recursivo). En el
caso de las empresas, el efecto maximo del choque estructural es de 0,28 puntos porcentuales (menor al
caso recursivo) y se alcanza luego de 7 meses desde que ocurre el choque (similar al caso recursivo). En el
caso de la morosidad de los créditos a hogares, el efecto médximo del choque es de 0,14 puntos porcentuales
(menor al caso recursivo) y se alcanza luego de 9 meses (menor al caso recursivo). Al desagregar el crédito
de los hogares en consumo e hipotecario, los resultados muestran que ante un choque en el tipo de cambio
real, el aumento de la morosidad de los créditos de consumo es mayor al de los créditos hipotecarios
(0,20 puntos porcentuales y 0,10 puntos porcentuales, respectivamente). Este ultimo resultado podria estar
asociado, entre otras cosas, al hecho que el otorgamiento de un crédito hipotecario tenderia a ser mas
exigente por parte de las entidades financieras en comparacion al otorgamiento de un crédito de consumo.

El Cuadro 2 muestra la descomposiciéon de la varianza para los casos recusivo y estructural;
especificamente, se indica el porcentaje de la varianza explicada por choques ortogonales en la depreciacion
real anual de la moneda, ©®. En el caso de la cartera morosa total, se observa que este choque explica
18,6 por ciento de la varianza del error de prediccion del ratio de morosidad luego de 12 meses en el
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Cuabro 2. Porcentaje de la varianza explicada por choques en la depreciacion real de la cartera
morosa (por tipo de cartera)

VAR recursivo VAR estruct.
Morosidad h=1 h=12 h=60 h=1 h=12 h=60
Total 0.5 18.6 6.1 0.0 10.3 10.0
Empresas 0.4 13.6 4.2 0.2 9.6 3.7
Hogares 1.7 26.2 25.0 0.3 8.3 6.2
Consumo 2.4 37.7 43.6 20.2 5.9 24.0
Hipotecario 0.2 12.4 11.9 0.0 3.8 2.0

Noras: Los términos & = 1, h = 12y h = 60 representan 1, 12 y 60 meses periodos (meses) luego del choque.

caso recursivo y 11,3 por ciento en el caso estructural. En el caso recursivo, la importancia del choque
cambiario es mayor para los créditos de los hogares y sus componentes; sin embargo, en el caso estructural,
el choque cambiario es relativamente mds importante para explicar la varianza del error de prediccion de
la cartera morosa de las empresas.

En resumen, la evidencia sugiere que una depreciacion real no esperada tiene consecuencias adversas
sobre la cartera morosa en moneda extranjera, tanto a nivel agregado como por tipo de crédito. En términos
relativos, el efecto de un choque cambiario es mayor sobre la morosidad de las empresas que la de los
hogares.

4. ROBUSTEZ

Los resultados obtenidos en la seccién anterior se basan en la especificacion de modelos VAR
parsimoniosos que solo incluyen 3 variables macroecondmicas directamente relacionadas con la morosidad
en moneda extranjera: PBI real, tipo de cambio real y ratio de morosidad en moneda extranjera. Dado
esto, los choques cambiarios identificados podrian incluir el efecto de choques en otras variables no
identificadas.

Una forma de refinar la identificacion de los choques cambiarios es incluyendo la variable términos de
intercambio en la especificacion del modelo VAR. Debido a que esta variable se determina por factores
externos a la economia peruana, sus innovaciones pueden ser identificadas facilmente incluyendola en la
primera posicion en el ordenamiento Cholesky o asumiendo que ningtn otro choque tiene efectos sobre
ella en el largo plazo. Como se observa en los Gréaficos 4 y 5, las respuestas de los ratios de morosidad
para los diferentes tipos de crédito ante choques cambiarios son similares a las obtenidas con el modelo
base que no incluye términos de intercambio.

La unica diferencia importante entre el modelo base y el que incluye términos de intercambio es en la
respuesta del ratio de morosidad de los créditos de consumo bajo la identificacion de largo plazo. En este
caso, el efecto maximo positivo se alcanza luego de 14 meses y no en 9 meses como en el modelo base.
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GRAFICO 4. Respuesta de la variacion anual de la cartera morosa ante un choque en la depreciacion
real anual: Modelos VAR con términos de intercambio.
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Nortas: En los tres gréficos, las unidades de medida del eje izquierdo son porcentajes.

Es importante mencionar que los resultados obtenidos son condicionales a las variables
macroecondmicas utilizadas: PBI real, términos de intercambio y dolarizacién. Ademds, es probable que
algunas variables especificas a los bancos (como la liquidez, el apalancamiento, entre otras) también sean
relevantes para explicar la dindmica de la cartera atrasada en moneda extranjera ante choques cambiarios.
Por ello, consideramos que una extension importante a este trabajo seria incluir variables que describan
las principales caracteristicas de las entidades del sistema financiero.

© Junio 2019 BCRP Estudios Econémicos 37



44 Erick Lahura y Freddy Espino

GRAFICO 5. Respuesta de la variacion anual de la cartera morosa ante un choque en la depreciacion
real anual: Modelos VAR con términos de intercambio.
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Nortas: En los tres gréficos, las unidades de medida del eje izquierdo son porcentajes.

Finalmente, es importante enfatizar que los resultados reflejan la respuesta promedio del sistema
financiero, pero no son informativos respecto del comportamiento individual de los bancos. En particular,
reflejarian la respuesta dindmica de la cartera atrasada en moneda extranjera de los bancos més importantes,
a nivel agregado y por tipo de crédito.

5. CONCLUSIONES

La evidencia sugiere que choques no esperados en el tipo de cambio real tienen efectos adversos sobre
el ratio de morosidad en moneda extranjera, tanto a nivel agregado como por tipo de crédito. Los resultados
indican que ante un choque en la tasa de crecimiento anual del tipo de cambio real equivalente a 5 por
ciento, el ratio de morosidad en moneda extranjera aumenta a nivel agregado entre 0,21 y 0,3 puntos
porcentuales, alcanzando su efecto maximo entre 7 y 10 meses luego de ocurrido el choque cambiario.
Estos resultados sugieren que es importante que los reguladores del sistema financiero continien tomando
medidas para atenuar la exposicion al RCC en un contexto de apreciacion del tipo de cambio, que puede
incentivar una mayor demanda por créditos en moneda extranjera.
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APENDICES

A. RATIO DE MOROSIDAD TOTAL, PBI REAL Y TIPO DE CAMBIO REAL

GRrAFICO A-1. Relacion contempordnea entre el ratio de morosidad en moneda extranjera, el PBI real y
el tipo de cambio real
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Nortas: El ratio de morosidad total (cartera morosa total dividido entre colocaciones brutas) en moneda

extranjera esta expresada en porcentajes.
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B. RATIO DE MOROSIDAD EN MONEDA EXTRANJERA: CREDITOS A EMPRESAS Y
A HOGARES

GrAFICO B-1. Cartera morosa de las empresas, PBI real y tipo de cambio
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Morosidad (variacién anual) --=- PBlreal (crecimiento anual)

Morosidad (variacion anual) --=- Tipo de cambio (crecimiento anual)

(a) Crecimiento anual de la cartera morosa y del PBI real (b) Crecimiento anual de la cartera morosa y depreciacion
anual del tipo de cambio

Notas: En ambos grificos, los ejes estdn medidos en porcentajes. La variacion del ratio de morosidad se
mide en el eje izquierdo en ambos graficos. El crecimiento anual del PBI real y la depreciacion real anual
se miden en el eje derecho.

GRrAFICO B-2. Cartera morosa de los hogares, PBI real y tipo de cambio
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(a) Crecimiento anual de la cartera morosa y del PBI real (b) Crecimiento anual de la cartera morosa y depreciacion
anual del tipo de cambio

Noras: En ambos graficos, los ejes estdan medidos en porcentajes. La variacion del ratio de morosidad se
mide en el eje izquierdo en ambos graficos. El crecimiento anual del PBI real y la depreciacion real anual
se miden en el eje derecho.
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Estimacion de un Indice de Condiciones Financieras
para el Peru

RAFAEL NIVIN Y FERNANDO J. PEREZ FORERO™

Se estima un Indice de condiciones financieras (ICF) para la economia peruana en el periodo
comprendido entre 2004 y 2018. Para ello, se utiliza la metodologia propuesta por Koop y
Korobilis (2014), la cual emplea un modelo VAR aumentado por factores y que contiene
parametros que cambian en el tiempo (TVP-FAVAR). Asi, esta metodologia produce un
indicador representativo de todas las variables relevantes para el sistema financiero y, dada
su flexibilidad, también permite que las contribuciones de las variables incluidas en el modelo
cambien a lo largo de la muestra. Utilizando este ICF se cuantifica la interrelacion entre el
sector real y financiero en la economia peruana, donde en particular se estima la reaccion
del indice estimado frente a distintos choques macroeconomicos y se estudia también el co-
movimiento de este con el crecimiento del PBI. Posteriormente, se muestra la descomposicion
historica estructural de dicho indice. La agenda futura se centra en evaluar en la capacidad
predictiva de este ICF y también en su capacidad de convertirse en una mecanismo de alerta
temprana (Gomez y Otros, 2011).

Palabras Clave . Condiciones Financieras, TVP-FAVAR, BVAR.
Clasificacion JEL : C58, G10

Desde el afio 2002 el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) pone en préctica el esquema de Metas
Explicitas de Inflacion (MEI), donde la meta actual es 1 %-3 % y donde el instrumento de politica es la
tasa de interés interbancaria. Asi, las operaciones monetarias y cambiarias del BCRP se orientan a que
dicha tasa de interés interbancaria se ubique sobre su nivel de referencia, el cual es consistente con la
proyeccion de inflacion de mediano plazo. Asimismo, debido a que el sistema financiero peruano cuenta
con la particular caracteristica de la dolarizacion financiera (de créditos y depdsitos), es necesario tomar
en cuenta también los riesgos macroecondémicos y financieros asociados a dicha dolarizacién, pues estos
pueden comprometer la estabilidad del sistema financiero!. Es por esta razén que el BCRP cuenta también
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' Hammond (2012) describe las practicas estdndares en materia de la implementacion del esquema MEI. Asimismo, enfatiza
que luego de la crisis financiera internacional de 2008 se tiene en cuenta el uso de instrumentos adicionales asociados al
monitoreo de la estabilidad financiera dentro del esquema de politica monetaria. Ver también el caso de América del Sur en
Castillo y Otros (2018).
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con instrumentos adicionales tales como las tasas de encaje en ambas monedas y la intervencién cambiaria

para reducir la volatilidad del tipo de cambio.

GrAFiIco 1. Esquema de Politica Monetaria del BCRP (Armas y Otros, 2014)

Metas de Meta: 1% - 3%
Inflacién Meta Operativa: Tasa de Interés Interbancaria
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El esquema MEI descrito (ver Gréfico 1) demanda entonces el seguimiento de los riesgos financieros
(ver detalles adicionales en Armas y Otros (2014)), y por esta razén proponemos en este trabajo un Indice
de Condiciones Financieras (ICF) estimado, el cual tiene el objetivo de resumir la informacién contenida
en diversas variables financieras, de modo tal que sirva como una medicion de la situacion actual del
sistema financiero (variable de estado) y como potencial variable de alerta temprana. En linea con lo
anterior, es conveniente sefialar que, en el marco en el que el BCRP ha venido implementando medidas
para mitigar los riesgos asociados a la dolarizacidn, la tasa de inflacion se mantiene actualmente dentro del
rango meta, la dolarizacién financiera se ha reducido significativamente en los dltimos afios, y la fijacién
de las tasas de encaje de manera ciclica han contribuido a regular el ciclo crediticio (ver Grafico 2).

En este contexto, eventos tales como la crisis financiera internacional han evidenciado que los choques
financieros, no necesariamente relacionados con las acciones de politica monetaria, puede tener un impacto
significativo sobre el sector real, y por ello existe la necesidad de monitorear las condiciones financieras
de una economia. Hatzius y Otros (2010) sefiala que un ICF debe resumir la informacién contenida en
distintas variables relacionadas a la situacion actual y futura del sistema financiero. Idealmente, deberia
medir choques financieros (cambios exdgenos en las condiciones financieras), los cuales pueden afectar la
evolucion futura de la actividad econdmica y de la inflacion. De otro lado, la importancia de un ICF recae
también en su potencial uso como mecanismo de alerta temprana (Gémez y Otros, 2011).

En este trabajo se estima un ICF para la economia peruana utilizando un modelo VAR aumentado
por factores y con pardmetros que cambian en el tiempo (TVP-FAVAR) propuesto por Koop y Korobilis
(2014). El propdsito es contar con una herramienta tutil que resuma las condiciones financieras de la
economia peruana, y cuyas fluctuaciones puedan servir para alertar sobre potenciales riesgos asociados
a la estabilidad del sistema financiero (Riesgo sistémico). La estimacion sefiala que las condiciones
financieras en el Perd se endurecieron durante los episodios de Crisis Financiera Internacional (2008-
2009) y de Tapering (2013-2015), los cuales estan asociados a una fuerte depreciacion del sol. Por otro
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GRrAFICO 2. Politica Monetaria y Dolarizacion Financiera en el Perii
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lado, en la actualidad la posicién expansiva de la politica monetaria y la reduccién de los encajes han
contribuido a flexibilizar las condiciones financieras domésticas.

Asimismo, se estudia la respuesta sistemdtica del ICF ante la ocurrencia de distintos choques
macroecondmicos, resaltando el rol que cumple éste indice en la amplificacién y propagacion de estos
choques. Para ello, se estima un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) utilizando el indice estimado
junto con variables macroeconémicas relevantes, y se identifican los choques estructurales asociados tanto
a la politica monetaria como a la macroprudencial, junto con el resto de choques macroeconémicos que
suelen estar presentes en la economia agregada. Posteriormente, se estudia la descomposicion historica del
indice estimado para el periodo 2004-2018. Se encuentra que la politica monetaria y de encajes del BCRP
contribuye significativamente a la evolucion de dichas condiciones financieras. Esto es, una elevacion
(reduccion) de la tasa de interés de politica y de los encajes contribuye a endurecer (flexibilizar) las
condiciones financieras domésticas.

Cabe sefialar que este trabajo esta en linea con el capitulo 3 de Fondo Monetario Internacional (2017),
en donde se especifican las variables principales que se utilizan para obtener este ICF en el caso de
economias avanzadas y otras economias emergentes. En nuestro caso, la estimacion propuesta difiere de

dicho trabajo, en la medida en que se controla también por variables financieras que capturan el efecto de
la dolarizacién financiera.

El documento estd organizado de la siguiente manera: la seccion 1 describe la metodologia empleada
en el ejercicio empirico, la seccion 2 detalla los datos utilizados, la seccién 3 expone los principales
resultados del ejercicio y la seccion 4 presenta las conclusiones del trabajo.

© Junio 2019 BCRP Estudios Econémicos 37



52 Rafael Nivin y Fernando J. Pérez Forero

1. METODOLOGIA

1.1. MobDELO TVP-FAVAR

Siguiendo a Koop y Korobilis (2014), sea x; (t = 1, ..., T) un vector nx 1 de variables financieras. Sea y;
un vector s X 1 de variables macroecondémicas, que influyen indicadores de actividad econémica, inflacion
e instrumentos de politica (tasa de interés de referencia y requerimientos de encaje, asi como la exposicion
a factores externos, tales como el tipo de cambio y los precios de exportaciones e importaciones, los cuales
son medidos a través de los términos de intercambio.

El modelo TVP-FAVAR con p rezagos tiene la siguiente representacion:

Xi = /1,th + /llfft + Uz (1)

ye| _ Yi-1 Yi-p
=c¢ + B +...+B + &;. 2
[ft] B [f,_l 7 [ff_p f ®

Donde A son los coeficientes del modelo, /llf son los ‘loadings* del factor comun, f; es el factor latente
interpretado con el ICF, ¢; es un vector de interceptos, (B, ..., B ) son los coeficientes del modelo de
vectores autorregresivos, y u; y €; son perturbaciones normalmente distribuidas con media cero y matrices
de covarianzas que cambian en el tiempo V; y Q;, respectivamente. En particular la primera ecuacién del
modelos permite purgar las variables financieras de aquellos movimientos que son enddgenos al ciclo
econdmico, con lo que el factor comun que resulta de la estimacion estaria midiendo eventos propios al
sector financiero.

El modelo es lo suficientemente flexible en tanto que permite que todos los pardmetros tengan diferentes
valores en cada periodo ¢ y permite capturar quiebres estructurales. Este supuesto es de vital importancia
debido a que la literatura encuentra numerosa evidencia sobre la variabilidad de los loadings y de las
covarianzas en modelos de factores que utilizan variables macroeconémicas y financieras, como ha sido
sugerido por Banerjee y Otros (2008), Breitung y Eickmeier (2011) y Bates y Otros (2013). Asimismo, la
especificacion de espacio estados permite identificar correctamente el ICF, aislando su evolucion de los
efectos de las condiciones macroecondmicas.

Para completar la estructura del modelo, necesitamos definir la dindmica de los pardmetros variantes

en el tiempo. Sea el vector de loading A, = (1) ' ﬂf /)’ y los coeficientes del modelo VAR g, =

(c/,vec(Bi1),...,vec(B;,)"), los cuales siguen un proceso de camino aleatorio (random walk):
/lt = /lt—l + v;. (3)
B: = Bi—1 +1;. 4)

donde v ~ N(O,W;) y n;, ~ N(O, Ry).

Para estimar este modelo se utiliza un algoritmo que permite simplificar la estimacion del ICF. Para tal
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fin, Koop y Korobilis (2013) and Doz y Otros (2011) combinan las ideas de dos métodos, i) variance
discounting y ii) el Filtro de Kalman, para obtener resultados analiticos de la distribucién posterior de la
variable latente (f;) y para los pardmetros variantes en el tiempo 6; = (4;, SB;).

Por su parte, las matrices de varianza-covarianzas de los errores (V;, Q;, W;, R;) son estimados
recursivamente usando el método de variance discounting: Para V; y Q; se utiliza el modelo EWMA
(decay factors), mientras que las matrices de varianza-covarianza W, y R, se estiman con métodos de tipo
forgetting factors.

Por lo tanto, para estimar el modelo TVP-FAVAR procedemos a implementar el siguiente algoritmo:

1 (a) Se fijan valores para todos los pardmetros Ao, Bo, fo. Vo, Qo
(b) Se obtiene un factor f estimado via componentes principales.

2 Se estiman los pardmetros 6, dado f
(a) Se estima V;, Oy, R; y W; usando variance discounting
(b) Se estima A; y B; dado (V;, Q;, R;, W;) usando el Filtro de Kalman.

3 Estimar el factor f; dado 6, usando Filtro de Kalman.

La identificacion del modelo FAVAR se alcanza de forma convencional al restringir la matriz V; para que
sea diagonal. Esto asegura la identificacion, ya que el factor f; captura solo movimientos comunes a las
variables financieras, x;, luego de quitar el efecto de las variables macroeconémicas.

Las distribuciones iniciales fueron elegidas del tipo no informativo (Minnesota priors para ), mientras
que los pardmetros de las matrices de varianza-covarianza (variance discounting) han sido fijados en 0.99.

1.2. MODELO BVAR ESTRUCTURAL

Especificacion

Naturalmente, el ICF responde a diferentes choques estructurales presentes en la economia agregada. Es
por esta razén que, una vez estimado el ICF utilizando la metodologia descrita previamente, se procede a
evaluar la interrelacion entre dicho ICF y las condiciones macroecondmicas y los instrumentos de politica
mediante un modelos de vectores autorregresivos. Sea el modelo VAR(p) estructural, donde p > 1:

Y, =c+® Yo +...+ DY, + Ayle, (5)

Donde Y;(N x 1), & ~i.i.d N (0, Iy)

En esta especificacion, el vector Y, incluye las variables macroecondmicas utilizadas en el apartado anterior
y tambien el ICF (factor f;). Asi, se estima este modelo a través de métodos bayesianos de Markov Chain
Monte Carlo MCMC), se utiliza la estrategia de identificacion de restricciones de corto plazo (Cholesky)
para obtener la matriz A¢ y se construyen los intervalos de confianza de las funciones de impulso respuesta
utilizando los resultados de la simulacion.

La formareducida de (5) es re-expresada como un modelo de regresion lineal, donde definimos U, = Ay lg,:

Y, =BX;+U,fort=p+1,...,T; (6)
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donde X, = (I,Y;_l, .. .,Y;_p),, B contiene a los coeficientes de la forma reducida (6). Asimismo,

denotamos X como la matriz de covarianzas de los residuos Uy, la cual servird para obtener la matriz Ay,
es decir U; ~ i.i.d.N(0,%), tal que T = AalAal'.

En este contexto, es conveniente re-escribir el modelo anterior (6) siguiendo el esquema SUR (Koop y
Korobilis, 2010):

Yt = Zlﬁ + Ut. (7)

donde B =vec (B)yZ; = (Ig ® X;).

Distribucioén posterior

En cuanto a la estimacion bayesiana, asumiremos una distribucién independiente para:

p(BZ)=pBp (™).
tal que sea Normal-Wishart, por ello:

B~N(BY) (8)

>low (S—l, v) . 9)

donde ( B V.S, K) son los hiper-pardmetros de la distribucion a priori. En particular, asumimos que:

B = 0kxi.
S=hxlI,
v=K+1.

con h = 1 y donde K es el nimero de variables. Asimismo, la matriz de covarianzas V toma la forma
tipica asociada al prior de Minnesota (Litterman, 1986), es decir V = diag (V,- j,l) tal que:
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[

s =

G2 o

Viji = %(3—’2) N
N0p) ,exbgena.

donde:
Ljel{l,....,K}yl=1,...,p.

En este caso, 02 es la varianza de los residuos que se obtienen luego de estimar un modelo AR(p) para
cada variable j € {1,..., K} y se asume que ¢g = 0,2, 1 = 0,5, ¢» = 1, ¢3 = 2, similar a lo sugerido por
Doan y Otros (1984)2. En particular, ¢o representa la precision agregada de esta distribucion del vector
de parametros S, ¢ establece la diferencia entre coeficientes de rezagos propios y de rezagos de otras
variables, ¢, le asigna un peso a las variables exdgenas (en este caso el intercepto) y ¢3 es el pardmetro de
encogimiento de la varianza para los coeficientes relacionados con los rezagos de orden superior a 1.

Como resultado de lo anterior, la distribucion posterior de 8 viene dada por:

BIYI T ~N(BV). (10)
donde:
v=|v'+ Y zz7'z,| . (11)
t=p+1
y
o T
B=V|vipg+ > 7Y, (12)
t=p+1

En el caso de X, la distribucion posterior viene dada por:

s YT B~ W (E‘l,v) . (13)
donde:
T
S=5+ Y (Y,-2p) (Y, - Zp) . (14)
t=p+1
V=T+y (15)

2 Por simplicidad se adopt6 esta configuracion de hiper-parametros. Naturalmente, ello se podria extender al caso en el que se
consideren pardmetros tal que se maximice la densidad marginal del modelo (Dieppe y Otros, 2016).
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2. DATOS UTILIZADOS Y ESTIMACION

2.1. DaAToOS

Con respecto a los datos utilizados, para x; se utilizaron datos de 22 variables financieras para el periodo
comprendido entre enero de 2004 hasta diciembre de 2018, las cuales cubren precios de activos, crédito
y apalancamiento, prima por riesgo, entre otros. Las variables macroecondmicas en y; corresponden a
los precios de exportacion, el nivel de precios, el PBI real, el tipo de cambio (S/ por USD), la tasa de
interés de referencia y la tasas de encaje en soles y ddlares. Todas las variables fueron transformadas
segun lo indicado en el Cuadro 1, de manera que éstas sean estacionarias al ser introducidas al modelo.
Adicionalmente, siguiendo a Hatzius y Otros (2010) las variables fueron estandarizadas en escala y nivel,
en linea con el uso de modelos de factores dindmicos (Stock y Watson, 2010).

Cuabro 1. Variables financieras utilizadas

Variable Transformacién
Crédito total (TC Constante) var %. 12 meses
Crédito comercial var %. 12 meses
Crédito comercial/Activos var %. 12 meses
Crédito de consumo var %. 12 meses
Crédito de consumo/ Activos var %. 12 meses
Crédito hipotecario var %. 12 meses
Crédito hipotecario/Activos var %. 12 meses
Morosidad ciclo (filtro HP)

Activos Totales

Precio de viviendas
Portafolio de AFP/PBI
Indice bursitil
Capitalizacion bursatil / PBI
Crédito de mineria / PBI

valor respecto a promedio 12 meses

var %. 12 meses
var %. 12 meses
var %. 3 meses

var %. 12 meses
var %. 12 meses

Bonos / PBI var %. 12 meses
Crédito / PBI var %. 12 meses
Spread CDS nivel
Spread Embig nivel
Spread Tasa interbancaria vs. Referencia  nivel
Spread Tasa activa vs. Tasa pasiva ciclo (filtro HP)
Volatilidad BVL nivel (GARCH)
Volatilidad TC nivel (GARCH)

Fuente: BCRP, SBS y Bloomberg.

La lista de variables financieras utilizadas fueron elegidas para cubrir los distintos mercados y sectores
relacionados con el sistema financiero del Pert. Considerando que este sistema financiero estd caracterizado
por una actividad de intermediacién concentrada en la banca, la mayoria de variables elegidas corresponden
a dicho bloque financiero. Asimismo, se incluyé como variable relevante al crédito al sector minero y
también variables de riesgo soberano, con el fin de capturar el efecto de choques externos sobre las
condiciones financieras domésticas. Esto tltimo esta motivado en la literatura reciente que muestra que para
economias emergentes con la peruana que se caracteriza por estar parcialmente dolarizada, los choques
externos (como ,por ejemplo, el alza de las tasas de interés internacionales o cambios en los precios
de commodities) tienes efectos en la economia domestica principalmente a través del canal financiero
(Shousha, 2017; Drechsel y Tenreyro, 2018).
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2.2. ESTIMACION DEL MODELO TVP-FAVAR

El Algoritmo para la estimacion del TVP-FAVAR sigue de cerca lo propuesto por Koop y Korobilis (2014),
y es de la siguiente manera:

1 (a) Iniciar los parametros Ao, Bo, fo, Vo, Qo-
(b) estimar el factor f via componentes principales.

2 Estimar los parametros 6, dado f
(a) Estimar V;, Q;, R; y W; usando variance discounting
(b) Estimar A, y B; dado (V;, Oy, R;, W;) usando Kalman filter and smoother.

3 Estimar el factor f; dado 6, usando Kalman filter and smoother.

La identificacion del modelo TVP-FAVAR se realiza de manera estdndar, restringiendo V; para que sea una
matriz diagonal. Ello asegura que el factor f; capture los movimientos que son comunes a las variables
financieras, x;, luego de haber controlado por el efecto de las condiciones macroeconémicas. Asimismo,
los priors elegidos son bdsicamente no informativos (Minessota priors para [y), mientras que se fijan
parametros de encogimiento (de la estructura EWMA) en 0.99 y los forgetting factors en 0.99.

2.3. ESTIMACION DEL MODELO BVAR (Gibbs Sampling)

La distribucion posterior del conjunto de pardmetros ( B, 2_1) viene dada por:
p(BE 1Y) p (Y| g7 p(B27). (16)

Con ello, dicha distribucién posterior es factorizada convenientemente de acuerdo a las ecuaciones (10) y
(13), de forma tal que luego es posible implementar el siguiente algoritmo de Gibbs Sampling. Dados los
valores iniciales By y Zo, y dado s = 1 y un nimero de simulaciones totales S, se procede de la siguiente
manera:

1. Simular p (8 | Y7, %7}, ) utilizando (10).

a) Si B* conlleva a un modelo estable, luego 5, = 5*.

b) Si B* no conlleva a un modelo estable, luego B; = Bs-1.
2. Simular p (27! | Y7, ;) utilizando (13).

3. Fijar s = s + 1 y volver al paso 1.

Al alcanzar las S simulaciones, se descartard una primera porcion de ellas, Sp, de modo tal que se elimine
el efecto de las condiciones iniciales y se asegure la convergencia a la distribucioén posterior. En el caso
especifico de este ejercicio empirico, se fija S = 150,000, So = 100,000 y de las 50,000 simulaciones
restantes se tomo 1 de cada 10 para asi reducir la autocorrelacién. Asimismo, los mismos datos para el
modelo anterior (incluso el mismo periodo de 2004-2018) son incluidos en el vector Y;, donde se anade
también el factor estimado f;, el cual estd asociado al ICF. En otras palabras, y en linea con la ecuacion
(2), setiene que Y; = [y/, fi] ’, donde Y; incluye las variables: i) Variacién de los Términos de Intercambio
(T'I), ii) Inflacién (P), iii) Expectativas de Inflacion (P¢), iv) Crecimiento del PBI (PBI), v) Tasa de Interés
de Politica (R), vi) Tasa de Encaje Medio en soles (EncajeM N), vii) Tasa de Encaje Medio en ddlares
(EncajeME), viii) Depreciacion del sol (7C) y ix) ICF.
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3. RESULTADOS

3.1. INDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS PARA EL PERU

Teniendo en cuenta la metodologia descrita en la seccién 1 y los datos para el Pert (ver seccion 2), se
procedi6 a estimar el ICF, cuya evolucién para el periodo 2004-2018 se puede apreciar en el Gréfico 3.
Los resultados de la estimacion del ICF para el Perti, muestran que las condiciones financieras fueron
flexibles al inicio del periodo de metas de inflacion, incluso hasta el afio 2007. Posteriormente, éstas se
endurecieron en el episodio de la Crisis Financiera Internacional (2008-2009) y desde fines de 2007. En
este contexto de crisis, la reaccion del BCRP fue la de elevar las tasas de encaje, en especial en ddlares
(Armas y Otros, 2014; Pérez y Vega, 2014), para asi afectar el ciclo financiero y evitar un episodio de
credit crunch (ver detalles sobre el ciclo crediticio en Pérez y Vilchez, 2018). En los afios posteriores a la
crisis financiera internacional (2009-2010) se observé nuevamente un periodo de condiciones financieras
flexibles, lo que estuvo también asociado al alza de precios internacionales de commodities y la posterior
entrada de capitales y apreciacion de la moneda local (Gondo y Pérez, 2018). Luego, en el periodo
comprendido entre 2011 y 2013 se observo un ligero endurecimiento de las condiciones financieras, lo que
estuvo de la mano también con la caida de los precios internacionales de commodities y la expansion del
ciclo crediticio (Pérez y Vilchez, 2018). Posteriormente, el anuncio del retiro del estimulo monetario por
parte de la Reserva Federal, episodio conocido como Tapering (2013-2015), reflejo un endurecimiento de
las condiciones financieras, un evento cualitativamente similar (aunque en menor magnitud) al ocurrido
en 2008-2009. Cabe mencionar que los episodios de crisis y Tapering estuvieron asociados a una fuerte

depreciacion del sol que elevo el costo del crédito en ddlares, el cual se desarrollé en un contexto de
dolarizacion financiera.

GRrAFICO 3. Indice de Condiciones Financieras para el Perii
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En linea con lo anterior, es pertinente analizar el co-movimiento que existe entre el indice estimado y el
crecimiento del PBI trimestral, lo que puede apreciarse en la (Gréfico 4). En particular, se puede sefialar que
un mayor crecimiento economico anticipa un endurecimiento de las condiciones financieras en el futuro,
lo que seria consistente con la mayor presion por el lado de la demanda. La correlaciéon contempordnea

con el crecimiento economico trimestral es también alta (0.33 %), pero esta se diluye al considerar el ICF
como adelanto de la actividad econdmica.
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GRAFICO 4. Indice de Condiciones Financieras y Crecimiento del PBI
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Es pertinente sefialar también la relacion que existe entre el indice estimado y los instrumentos de politica
del BCRP, es decir, la tasa de interés de referencia (Grafico 5) y las tasas de encaje en soles y ddlares
(Gréfico 6). En particular, se puede apreciar la flexibilizacion de las condiciones financieras en el episodio
de crisis financiera internacional (2008-2009), lo que coincide con el recorte de la tasa de interés de
politica y de los encajes. Posteriormente, dichas condiciones fueron menos flexibles en la segunda mitad
de 2010, lo que estuvo tambien en linea con la elevacion de la tasa de interés de politica y de los encajes.
Finalmente, desde 2016 se observaron condiciones financieras mAs flexibles, lo que guarda relacién con
el recorte de las tasas de encaje y la reduccion de la tasa de interés de politica de 4,25 % a 2,75 % entre
2017 y 2018.

3.2. RESULTADOS DE MODELO BVAR ESTRUCTURAL

Las respuestas del ICF ante distintos choques macroeconémicos identificados mediante restricciones de
corto plazo (Cholesky) se pueden observar en el Grafico 7. Vale la pena mencionar la sensibilidad del
indice calculado frente a las fluctuaciones de los términos de intercambio, es decir, el aumento de este
indice conlleva a la flexibilizacion de dichas condiciones financieras. Naturalmente, estos términos de
intercambio se encuentran intimamenente relacionados con la evolucién de los precios internacionales
de commodities. Asi, la conexién entre los movimientos de dichos precios internacionales y el sector
financiero se observa a traves del indice EMBI y la apreciacion de la moneda local, lo que favorece la
mayor entrada de capitales en la economia local (Gondo y Pérez, 2018).

Asimismo, destaca también la sensibilidad de éste indice frente a la depreciacion del sol, es decir, se
registran condiciones financieras menos flexibles en la medida en que se tenga un menor valor relativo de
la moneda local frente a la extranjera, donde a su vez el impacto observado es persistente. Naturalmente,
la dolarizacién financiera, que si bien se ha reducido en los dltimos afios, es un factor importante para la
amplificacion y propagacion de este efecto. Por ello, dado el descalce de monedas existente en el periodo
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GRrAFICO 5. Indice de Condiciones Financieras y Tasa de Politica Monetaria
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de andlisis (2004-2018), una depreciacion se traduce en un endurecimiento de las condiciones financieras.
Por otra parte, una expansion de la actividad econdmica estaria asociada a un choque de demanda, el
cual también presionaria al alza a los precios y a las expectativas de inflacion. Si bien es sabido que las
condiciones flexibles favorecen a la actividad econdmica, de otro lado se tiene que la mayor actividad
estarfa relacionada con una mayor presion en la demanda del crédito, lo que haria que se presionen al alza
las tasas de interés, provocando luego un endurecimiento de las condiciones financieras, y ello estaria en

linea con lo observado en el Grafico 4. Finalmente, no se observan respuestas significativas del ICF frente
al resto de choques macroeconémicos identificados.

De otro lado, los choques financieros per se también son una fuente adicional de fluctuaciones del ICF,
tal como se ve en el Gréfico 7. No obstante, es importante evaluar si estos choques contribuyen tambien a
las fluctuaciones macroecondmicas. En particular, en el Grafico 8 se observa la respuesta del ICF frente
a diferentes choques macroeconémicos, donde se puede observar que, si bien existen respuestas que son
intuitivas, como por ejemplo la respuesta positiva (endurecimiento de las condiciones financieras) frente
a un alza de las tasas de interés y de encaje, de la tasa de inflacién y de sus expectativas, éstas presentan
una elevada incertidumbre, la misma que se refleja en la amplitud de los intervalos de confianza.
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GRrAFICO 7. Respuesta del ICF ante choques macroeconémicos
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GRAFICO 8. Respuestas de variables macroeconémicas ante choques en el ICF
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En consecuencia, las condiciones financieras medidas a través del ICF son explicadas por choques
macroecondmicos, pero lo contrario no ocurre de forma clara. Ello estaria relacionado con que las
variables utilizadas para construir el ICF son de una frecuencia mas alta que las que se utilizan para medir
fluctuaciones macroeconémicas. Es por esta razén que choques al ICF no afectan significativamente a las
variables macroecondmicas tipicas, las mismas que suelen presentar una persistencia bastante marcada.
Lo que podria observarse es una respuesta significativa de variables financieras, tales como el crédito,
frente a choques en el ICF.

Por otro lado, lo que si es interesante es evaluar el co-movimiento que existe entre dicho indice y los
instrumentos de politica monetaria y macroprudencial del BCRP. En particular, la posicion expansiva de
la politica monetaria del BCRP, medida a través de la reduccion de la tasa de interés de referencia (de 4,25 %o
en mayo de 2017 a 2,75 % en marzo de 2018) y la reduccion de los encajes en dolares (de 70 por ciento en
diciembre de 2016 a 35 por ciento en junio de 2018) ha ido de la mano con la flexibilizacion las condiciones
financieras domésticas en el periodo 2016-2018, lo que se ha reflejado luego en una recuperacién de la
demanda por crédito, en particular en soles, a pesar del incremento de las tasas de interés internacionales.
Asimismo, dada la evidencia empirica en este apartado, es posible que éste indicador, lejos de ser una
variable que reacciona sistematicamente frente a otros choques macroecondémicos, sea mas bien un posible
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indicador adelantado de actividad economica o de indicador de alerta temprana (Gémez y Otros, 2011).
Ello podria ser evaluado mediante la metodologia propuesta por Scott y Varian (2015) y aplicada por Pérez
(2018) al caso peruano, y es parte de la agenda futura de trabajo.

Posteriormente, se obtiene la descomposicion histérica del ICF utilizando los choques estructurales &;
identificados previamente a través de restricciones de corto plazo (Cholesky), la cual puede observarse en
la figura 9. En particular, fuera de los choques propiamente financieros, y en linea con las funciones de
impulso respuesta presentadas lineas arriba, los choques de términos de intercambio y cambiarios presentan
una contribucion significativa, seguidos de resto de choques estructurales identificados anteriormente. En
especial, hacia el cierre de 2017 las condiciones financieras se mantenian flexibles. Sin embargo, durante
el afio 2018 se observé una reversion en dicho indice, en linea con la mayor depreciacion del sol (TC)
registrada en dicho periodo y, al mismo tiempo, la caida de los términos de intercambio (TT).

GRAFICO 9. Descomposicion historica del ICF

Determinantes, desvio respecto al valor medio

4, CONCLUSIONES

En este trabajo se estima un Indice de Condiciones Financieras (ICF) para la economia peruana usando
la metodologia TVP-FAVAR propuesta por Koop y Korobilis (2014). Este es un esquema flexible para
estimar una elevada cantidad de pardmetros, lo que permite la inclusién de una gran cantidad de variables
financieras, las mismas que son necesarias y relevantes para capturar las condiciones de forma correcta.

Las condiciones financieras en el Pert se endurecieron durante los episodios de Crisis Financiera
Internacional y del Tapering, 1o cuales estuvieron asociados a una fuerte depreciacion del sol. Por otro lado,
en la actualidad la posicion expansiva de la politica monetaria y la reduccién de los encajes han contribuido
a flexibilizar las condiciones financieras domésticas. A través de este ICF se resalta también la importancia
de las condiciones financieras en la amplificacion y propagacién de choques macroeconémicos. En especial,
hacia el cierre de 2017 las condiciones financieras se mantenian flexibles. Sin embargo, durante el afo
2018 se observo una reversion en dicho indice, en linea con la mayor depreciacion del sol registrada en
dicho periodo y, al mismo tiempo, la caida de los términos de intercambio.

La agenda futura de este trabajo considera extender este andlisis hacia un contexto en donde se evalia la
respuesta del ICF en distintos puntos en el tiempo, en linea con Primiceri (2005), Canova y Pérez (2015),
entre otros. De esta forma serd posible evaluar si la transmisién de choques macroeconémicos hacia las
condiciones financieras, y viceversa, ha sido estable durante el periodo de andlisis, o si éstas han sufrido
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variaciones producto de cambios de régimen, tanto externos como internos. Asimismo, es necesaria la
evaluacion de la capacidad predictiva de este indice, lo que estaria en linea con ser un indicador de alerta
temprana (Gémez y Otros, 2011). Ello podria implementarse mediante la metodologia propuesta por Scott
y Varian (2015), la misma que ya fue aplicada por Pérez (2018) al caso peruano.
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