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Los efectos del COVID-19 en Perd han sido
notorios en diversos campos, entre ellos,
destaca la actividad econdmica y productiva
del pais. Por lo tanto, y para aliviar este
choque, desde el ambito gubernamental

se disefiaron y aplicaron diversas politicas
fiscales y monetarias. Respecto a las medidas
del dltimo rubro, en este articulo se construye
un escenario contrafactual hipotético para
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para la economia global y local, un choque re-

pentino sin precedentes y de gran magnitud,
que tiene efectos en la demanda y oferta agregada
interna. Por el lado de la demanda agregada, el
impacto se materializa en sus principales determi-
nantes: (i) la contraccion de la economia global, que
impacta negativamente en las exportaciones; (ii) la
pérdida de ingresos y empleos, que reduce la capa-
cidad de gasto de los hogares; y (iii) la mayor incer-
tidumbre, que dafa la confianza del consumidor y
delas empresas. Por el lado de la oferta agregada, los
efectos de este choque se reflejan en (i) la potencial
disrupcion de la cadena de suministros y de pagos
de empresas y hogares; (ii) la contraccion dela pro-
duccion y el empleo como resultado de las medidas
necesarias de aislamiento social para el control de
la expansion de la enfermedad; y (iii) la caida de
la acumulacioén de capital y la productividad total
de factores que afectan la capacidad productiva de
mediano y largo plazo de la economia.

Con el inicio del periodo de aislamiento social
en marzo 2020, el Banco Central de Reserva del
Perti (BCRP) disminuyd la tasa de politica mo-
netaria (TPM) en 100 puntos bésicos, a 1.25 por
ciento (tasa hasta entonces solo alcanzada en 2009
durante la crisis financiera internacional), y luego,
con la primera ampliacion de la cuarentena, realizé
un recorte adicional hacia 0.25 por ciento. Este nivel
casi nulo dela TPM, observado por primera vez en
la historia, respondi6 a la magnitud extraordinaria
de la contraccién de la actividad econémica y fue
factible de implementar debido a la alta credibili-
dad de la politica monetaria. En la practica, al no
poder la TPM tomar valores negativos,' existe un
limite inferior efectivo (LIE) para esta tasa. En este
articulo, se asume que el nivel de 0.25 por ciento
dela TPM es, en la practica, muy cercano al limite
inferior efectivo de la TPM para el caso peruano.

EI LIE de la TPM impuso una restriccién a la
politica monetaria convencional (PMC) en un
contexto de fuerte caida dela actividad econémica,
lo cual podria haber inducido presiones a la baja
en la inflacion, asi como sobre sus expectativas.
Esta limitacion a la PMC represent6 un impor-
tante desafio para el BCRP porque la TPM dejé de
ser un instrumento factible para proveer estimulo
monetario adicional. Como consecuencia, se intro-
dujo un nuevo factor de riesgo macroeconémico,
caracterizado por la posibilidad de enfrentar una
espiral deflacionaria que se habria generado como
una profecia autocumplida en la que los agentes
econdmicos internalizan que el banco central no
puede brindar el impulso monetario necesario para
contrarrestar el choque del COVID-19 y, como

La pandemia de COVID-19 ha significado,

resultado, generan expectativas deflacionarias.
Consecuentemente, las expectativas de inflacién
negativas incrementan las tasas de interés reales de
mercado, generando contracciones adicionales en
la demanda agregada que se traducen en tasas de
inflacion atin mas negativas.

El riesgo deflacionario asociado al LIE de la
TPM pudo mitigarse a través de la implementa-
cion de una politica monetaria no convencional
(PMNC) por parte del BCRP. Mediante el uso de
instrumentos complementarios a la TPM, como
las operaciones de inyeccion de liquidez asociadas
al programa de créditos garantizados, Reactiva
Pert, y la comunicacién anticipada de la poli-
tica monetaria, el banco central logré proveer el
estimulo monetario adicional que, en ausencia
de restricciones técnicas, se otorgaria a través de
recortes adicionales a la TPM.

Con la finalidad de cuantificar el impacto
de la PMNC sobre las principales variables ma-
croeconodmicas, en este articulo se construye un
escenario contrafactual hipotético en el que la
politica monetaria opera, inicamente, a través
del instrumento convencional. En este escenario,
la TPM esta sujeta a la restriccion del LIE de 0.25
por ciento, lo que incrementa las presiones defla-
cionarias ante un choque de gran escala como el
COVID-19. Asimismo, se presentan los ejercicios
que cuantifican el impacto macroeconémico de
los nuevos instrumentos de politica monetaria
no convencional desplegados por el BCRP como
respuesta a la crisis generada por la pandemia.

1. ESCENARIO CENTRAL: LA
IMPLEMENTACION DE POLITICA
MONETARIA NO CONVENCIONAL

El presente apartado busca cuantificar el impacto
macroeconomico de los instrumentos de politica
monetaria no convencional desplegados por el
BCRP como respuesta a la crisis ocasionada por la
pandemia de COVID-19. Los prondsticos se realizan
a partir de un modelo semi-estructural de tradicion
neokeynesiana, que recoge las principales caracte-
risticas de la economia peruana?’ y, ademas, incor-
pora diversos mecanismos que pretenden capturar
los canales de transmision de las herramientas no
convencionales. Esta metodologia se emplea para
analizar el efecto de (i) la expansion cuantitativa del
programa Reactiva Peru y (ii) la politica de comuni-
cacién anticipada (forward guidance) incorporada en
los comunicados de politica monetaria®.

1.1. Programa Reactiva Pert
El programa de créditos garantizados Reac-
tiva Pert se implemento con el objetivo de cana-

T Sin embargo, algunos bancos centrales de paises desarrollados han logrado establecer tasas de politica monetaria negativas, como es el caso de Dinamarca
(desde 2012), la Eurozona (desde 2014), Suiza (desde 2015) y Japon (desde 2016).
2 Para mayores detalles de un modelo de esta naturaleza, revisar Winkelried, D. (2013). Modelo de Proyeccion Trimestral del BCRP: Actualizacion y novedades.
Revista Estudios Econdmicos, 26, 9-60. Banco Central de Reserva del Perd.
3 Estapolitica tiene como objetivo guiar la formacidn de las expectativas de inflacion para que estas sean consistentes con el impulso monetario que se desea

brindar y, asimismo, con la meta de inflacidn.
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lizar fondos hacia las empresas y asi proveerlas del
capital de trabajo suficiente para incrementar su
probabilidad de supervivencia durante el confi-
namiento y, con ello, limitar el riesgo de un rom-
pimiento de la cadena de pagos. A través de una
inyeccién masiva de liquidez al sistema financiero,
por un monto de 52 mil millones de soles otorga-
dos en dos fases, esta politica contribuyo a que el
financiamiento pueda llegar oportunamente a las
firmas a un costo muy bajo.

Esta politica de expansidn cuantitativa se
tradujo, principalmente, en la relajacion de las
condiciones monetarias* a través de (i) la reduc-
cidn de las tasas de interés de mercado en moneda
nacional y (ii) la mitigacién del riesgo crediticio
como resultado del otorgamiento de garantias
soberanas. Por un lado, la provisién de liquidez a
gran escala alivi6 el estrés financiero que enfren-
taron los mercados al instaurarse las politicas de
confinamiento, lo que, en términos generales, re-
dujo los spreads entre las tasas de interés del sector
corporativo y la tasa de interés interbancaria. Asi-
mismo, el disefio de las subastas de repos de car-
tera con garantia del gobierno nacional permitid
que los créditos de Reactiva Peru sean ofrecidos
a tasas de interés historicamente bajas. Por otro
lado, la provisién de garantias soberanas redujo
el riesgo crediticio de las colocaciones realizadas
en el marco del programa Reactiva Pert, lo que
previno un potencial racionamiento de crédito
por parte de las entidades financieras.

En el modelo semi-estructural, este impulso
monetario no convencional se refleja en los si-
guientes canales:

a. Laprima por liquidez en moneda nacional,
que captura la prima por plazos de la curva
de rendimiento. En condiciones de estrés
financiero la curva de rendimiento tiende a
empinarse y la prima por liquidez aumenta.
Se estima que la prima por liquidez dismi-
nuyo en el segundo trimestre de 2020 en 1.0
punto porcentual, hacia un minimo histérico
de 0.50 por ciento, y permanecié en dicho ni-
vel hasta el tercer trimestre de 2020.

b. La prima por riesgo crediticio en moneda
nacional, que captura el componente de mo-
rosidad en el costo del crédito. En el segundo
y tercer trimestre de 2020 este factor fue ab-
sorbido por la garantia estatal de los créditos
otorgados en el marco de Reactiva Pert, que
diluy6 el riesgo de crédito y mitigo la aver-
sion al riesgo de las entidades financieras.
En consecuencia, la tasa de interés activa en

moneda nacional del modelo, que toma en cuenta
tanto la tasa de politica monetaria como las primas
por liquidez y por riesgo crediticio, cay6 en 5.8
puntos porcentuales entre el primer y segundo
trimestre de 2020, y en 2.2 puntos porcentuales
adicionales en el tercer trimestre del mismo afo.

1.2. Comunicacion anticipada de politica

La politica de comunicacién anticipada o
forward guidance consiste en brindar informa-
cidén acerca de la direccion futura de la politica
monetaria y, en particular, sobre la evoluciéon de
la tasa de interés de referencia. Esta estrategia de
comunicacion abarca desde el anuncio cualitativo
sobre las medidas que adoptara el banco central
hasta la publicacion explicita de proyecciones de
la tasa de interés u otros instrumentos’.

En contextos donde el LIE restringe la tasa
de interés de referencia, la sola promesa de man-
tener la TPM en su minimo nivel técnico por un
periodo prolongado es capaz de proveer estimulo
monetario mediante dos canales de transmision.
En primer lugar, a través del aplanamiento de
la curva de rendimientos y, como resultado, la
disminucidén de las tasas de interés de largo plazo
que observan los agentes al enfrentar decisiones
de inversidon. En segundo, mediante el incre-
mento de las expectativas de inflacién que re-
sulta de internalizar el impulso monetario futuro
que ofrecera el banco central. Estos mecanismos
operan de manera efectiva en tanto los agentes
revisen sus expectativas en linea con los comu-
nicados de politica, para lo cual es indispensable
que la autoridad monetaria tenga credibilidad en
la poblacion.

En el modelo, el primer mecanismo a través
del cual opera el anuncio creible del banco central
es capturado mediante la disminucién de la prima
por liquidez, que toma en cuenta una curva de
rendimientos a cuatro trimestres. En concreto, se
espera que las tasas de corto plazo permanezcan
en niveles minimos historicos en tanto la TPM se
mantenga, de manera analoga, en su nivel minimo
técnico de 0.25 por ciento. Siguiendo los recientes
comunicados de politica del BCRP, dicho estimulo
monetario se mantendria por un periodo prolon-
gado de tiempo, mientras persistan los efectos dela
pandemia sobre la inflacion y el nivel de actividad.

El segundo mecanismo se refleja en el pro-
ceso de formacidn de las expectativas de in-
flacién, que incorpora un término de revision
basado en el estimulo monetario provisto a través
del instrumento convencional. Este término esta
compuesto por los desvios de la TPM respecto a

En el modelo, la actividad econdmica responde, entre otros factores, a las condiciones monetarias sintetizadas en el impulso monetario total. Al ser la economia
peruana una pequefia economia abierta que atn presenta un porcentaje significativo de dolarizacion financiera, este se compone por (i) el impulso monetario en
moneda nacional, (ii) el impulso monetario en moneda extranjera y (iii) el canal cuantitativo de la politica monetaria o efecto hoja de balance. El impulso monetario,
tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, se construye como la brecha entre la tasa de interés real respecto a su valor de equilibrio, medido como aquel
que prevalece cuando la economia crece a su nivel potencial y la inflacion converge hacia la meta del banco central. Por su parte, el efecto hoja de balance recoge los
factores de riesgo macroecondmico que repercuten sobre el costo de financiamiento de las empresas y las familias.

5 Contreras, A. (2014). forward guidance: Nueva forma de comunicacién de los bancos centrales. Moneda, 158, 4-6. Banco Central de Reserva del Per(.

8 IMONEDA N° 185



la tasa de interés que prevaleceria bajo la regla
de Taylor® sin la restriccion del limite inferior
efectivo. Intuitivamente, este mecanismo asume
que los agentes son capaces de observar si el es-
timulo monetario brindado por el instrumento
convencional serd mas expansivo o contractivo
del que se requeriria para mantener la inflacién
en el rango meta. En linea con ello, las expecta-
tivas de inflacidn se corrigen al alza en el primer
caso y a la baja en el segundo.

Desde abril de 2020, la TPM se ubicé en su
minimo histérico de 0,25 por ciento. Sin embargo,
la tasa de interés irrestricta dictada por la regla de
Taylor se encontré en terreno negativo durante el
mismo periodo debido al fuerte choque sobre la
actividad econdmica. Esta brecha entre la TPM
observada y su nivel irrestricto pudo haber ge-
nerado presiones deflacionarias guiadas por las
expectativas de inflacion. No obstante, este efecto
fue contrarrestado por el anuncio de mantener
la TPM en su nivel minimo técnico durante un
periodo prolongado y por la implementaciéon de
politica monetaria no convencional. Asi, la am-
pliacion del impulso monetario mediante la co-
municacion anticipada de politica monetaria y las
medidas complementarias permitié mantener las
expectativas de inflacién dentro del rango meta.

2.ESCENARIO CONTRAFACTUAL

EN AUSENCIA DE UNA RESPUESTA

DE POLITICA MONETARIA NO
CONVENCIONAL

Este ejercicio emplea el modelo utilizado para la
calibracion del escenario central. La calibracion
del escenario hipotético, que no considera una
respuesta de la PMNCG, se centra en el impacto
que tendria la falta de estimulo monetario no
convencional sobre las condiciones monetarias
y financieras relevantes para el nivel de actividad
economica. La ausencia de impulso monetario adi-
cional cuando la economia se sitda en el LIE, y ante
la presencia de un choque de gran magnitud como
el de COVID-19, podria haber generado quiebras
masivas de empresas y detonado el rompimiento
generalizado de la cadena de pagos. De este modo,
se generaria una crisis financiera con la consecuente
paralizacion automatica del crédito bancario y sa-
lida de capitales.

En el modelo, el impacto de la pandemia, la
restriccidn del limite inferior efectivo sobre la
TPM y la ausencia de PMNC se reflejan en las
condiciones monetarias descritas en la seccion
previa. Ademas, se contemplan factores de oferta
que se activan en el escenario contrafactual debido
al rompimiento de la cadena de pagos y la quiebra
de empresas que disminuirian la acumulacién de

capital, asi como la productividad total de facto-
res. En este escenario, estas perturbaciones en la
oferta agregada se materializan en una reduccién
significativa del crecimiento potencial.

En resumen, en el modelo utilizado, el im-
pacto de la pandemia se transmite mediante (i)
las tasas de interés en moneda nacional y (ii) el
canal cuantitativo o efecto hoja de balance, que
recoge tanto el riesgo crediticio como la aversion
al riesgo de las entidades financieras y su dispo-
sicién a prestar fondos. Ademas, este impacto
se amplifica al considerar (i) la dindmica de las
expectativas de inflacion ante el riesgo de caer en
una espiral deflacionaria y (ii) la disminucion del
producto potencial.

2.1. Calibracion del escenario contrafactual sin
PMNC

En el escenario contrafactual, la TPM se man-
tiene en su limite inferior efectivo de 0.25 por
ciento y la politica monetaria no convencional
permanece inoperativa. A su vez, la ausencia de
estimulo monetario adicional gatilla la quiebra
masiva de empresas y el rompimiento de la cadena
de pagos. En términos del modelo, la calibracién
del escenario se basa en los siguientes supuestos:

i. Se considera un incremento en la prima
por liquidez en moneda extranjera similar
ala observada durante la crisis financiera de
2008-2009.

ii. La tasa de interés activa del modelo en mo-
neda nacional se incrementa de forma simi-
lar a lo observado durante la crisis en mer-
cados emergentes entre 1997-1998.

iii. La prima por riesgo pais se incrementa si-
gue una trayectoria comparable a los epi-
sodios de crisis previamente mencionados.
Esta dinamica captura el rompimiento de la
cadena de pagos como consecuencia de un
corte en el acceso a financiamiento.

iv. Las expectativas de inflacién se revisarian
a la baja ante la ausencia de comunicacién
anticipada de politica monetaria.

v. Se produce una contraccion en el producto
potencial como consecuencia de quiebras
masivas de las empresas y el consecuente
rompimiento de la cadena de pagos que sur-
girfa como resultado de la ausencia de una
PMNC.

En particular, de no haberse implementado
el programa de créditos garantizados Reactiva
Pert, un porcentaje de las firmas locales hubiera
quedado desprovista de los fondos necesarios para
financiar sus obligaciones. Con ello, y ante los vin-

6 Enel modelo, el principal instrumento de politica monetaria es la tasa de interés de referencia o tasa de politica monetaria (TPM). Siguiendo la tradicion neokeynesiana, su
implementacidn debe ser consistente con una regla de politica, denominada regla de Taylor, que responde a los desequilibrios de corto plazo de la economia. En concreto, la
tasa de interés que prevalecerfa bajo la regla de Taylor, itT“y“’T, responde al desvio de la inflacion respecto a la meta del banco central, £4+, y a la brecha de demanda, 9.

% o+ 4885 1))
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I Condiciones monetarias en el escenario contrafactual

Prima por liquidez
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culos empresariales existentes en la economia, se
hubiera detonado un rompimiento generalizado
de la cadena de pagos. Esto repercutiria de manera
directa sobre el producto potencial a través de
(i) la caida del stock de capital y (ii) la pérdida de
productividad total de factores. Por un lado, solo
una proporcion de los activos fisicos liquidados
por las empresas podria ser reinstalada en el re-
ducido aparato productivo del pais. Por el otro, la
reasignacion ineficiente del capital y la mano de
obra disminuyen, directamente, la productividad
total de factores.

3.SUPUESTOS DE PROYECCION DE LAS
VARIABLES EXOGENAS

Los escenarios central y contrafactual comparten
supuestos comunes respecto a la evolucion de

Tasa activa promedio de las empresas bancarias en MN (FTAMN)
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las variables exdgenas (i.e. crecimiento mundial,
inflacion externa, tasa de interés FED, términos
de intercambio e impulso fiscal). Asimismo, se
asume que la intervencién cambiaria permane-
ceria activa en ambos contextos, lo que permitiria
mantener trayectorias comparables del tipo de
cambio (Cuadro 1).

4.RESULTADOS

En el escenario contrafactual, produciéndose una
quiebra masiva de empresas, rompiéndose la ca-
dena de pagos y existiendo presiones deflacionarias
gatilladas por la restriccion del LIE para la TPM,
las condiciones monetarias se hubieran vuelto se-
veramente contractivas y la capacidad potencial
productiva de la economia se hubiera visto consi-
derablemente mermada.

Tasa de politica monetaria

I Condiciones monetarias en escenarios central y contrafactual
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Como resultado de la ausencia de una
PMNC, la brecha de demanda promedio para
2020 se hubiera deteriorado significativamente
respecto al escenario central que incorpora el
despliegue de herramientas no convencionales,
junto a una notoria caida en el producto poten-
cial. Con ello, el PBI hubiera mostrado una con-
traccion de 16.6 por ciento en 2020, 5.5 puntos
porcentuales por debajo de la tasa de crecimiento
observada.

Dada la ausencia de estimulo monetario y la
magnitud de la contraccién econdémica, las ex-
pectativas de inflacién hubieran reducido pau-
latinamente hacia -0.7 por ciento, ubicindose
por debajo del limite inferior del rango meta y
alcanzando terreno negativo, muy por debajo
del observado en 2020 (1.7 por ciento). Como
consecuencia de ello, la inflacion sin alimentos y
energia (SAE) caeria a 0.3 por ciento (observado
1.8 por ciento) y la inflacién total, a 0.8 por ciento
(observado 2.0 por ciento), por debajo del rango
meta del BCRP.

5.A MANERA DE CONCLUSION

En este articulo se construye un escenario contra-
factual hipotético en el que la politica monetaria
opera unicamente a través del instrumento con-
vencional (la TPM). En este escenario, la TPM esta
sujeta a la restriccion del LIE de 0.25 por ciento,
lo que incrementa las presiones deflacionarias
ante un choque de gran escala como ha sido el
ocasionado por el COVID-19. Adicionalmente, la
ausencia de impulso monetario adicional podria
haber generado quiebras masivas de empresas
y detonado el rompimiento generalizado de la
cadena de pagos.

El riesgo macroecondmico asociado al
choque COVID y a una TPM en el LIE puede
mitigarse a través de la implementacion de po-
litica monetaria no convencional. Mediante un
instrumental complementario, el banco central
puede proveer el estimulo monetario que, en
ausencia del LIE, se otorgaria a través de recortes
adicionales a la TPM. En linea con ello, el BCRP
adopto una serie de herramientas no conven-
cionales para ampliar el impulso monetario que
brindé, inicialmente, al disminuir la TPM hacia
su nivel minimo técnico. Entre ellas destacan (i)
la expansion cuantitativa asociada al programa
Reactiva Pert y (ii) la politica de comunicacion
anticipada incorporada en los comunicados de
politica monetaria.

El modelo semi-estructural empleado para el
presente articulo permite cuantificar el impacto de
la politica monetaria no convencional desplegada
por el BCRP ante la pandemia de COVID-19. Las
herramientas empleadas por la autoridad moneta-
ria repercuten fuertemente sobre la actividad eco-
nomica a través de (i) las condiciones monetarias,
(ii) las expectativas de inflacion y (iii) el producto

CUADRO 1

variables exdégenas

2019
Crecimiento mundial
(Promedio anual) 29
Inflacion externa en USS
(Promedio anual) 13
Tasa de interés FED

L 1.75

(Diciembre)
Precios de exportaciones
(Variacién % anual) 34
Precios de importaciones
(Variacién % anual) M
Impulso de gasto fiscal ponderado”

-0.6

(Promedio anual)

I Supuestos de proyeccion de las

2020

3.3

0.0

0.25

2.7

-5.1

1.7

* ELIMPULSO DE GASTO FISCAL ES UN INDICADOR QUE MIDE EL IMPACTO DEL GASTO E INVERSION PUBLICA
SOBRE EL NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA. EN SU ELABORACION SE AISLAN LOS FACTORES ASOCIADOS AL
CICLO ECONGMICO, CON LO QUE SE PUEDE EVALUAR LA INTENCION DE LA POLITICA FISCAL (EXPANSIVA S

EL IMPULSO ES POSITIVO O CONTRACTIVA SI ESTE ES NEGATIVO).

CUADRO 2

2020

I Proyecciones de las principales
variables macroeconémicas para

Variables Observado Escenario
macroeconomicas contrafactual

Crecimiento del PBI
(Anual) -1 -16.6
Inflacion total
(Diciembre) 20 L
Inflacién sin alimentos y energia
(Diciembre) 18 L
Expectativas de inflacion

17 -0.7

(Promedio anual)

potencial. Con ello, se estima que, en el escenario
contrafactual y ante la ausencia del instrumental
complementario, el PBI mostraria un crecimiento
de -16.6 por ciento en 2020, 5.5 puntos porcen-
tuales por debajo de la tasa de crecimiento del
escenario central. De manera consistente con ello,
tanto la inflacion sin alimentos y energfa como la
inflacién total caerian por debajo del rango meta
del banco central, guiadas por las expectativas de
deflacion.
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