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Politica Monetaria en una economia con
dolarizacion parcial: €l caso del Peru

Por: Zenén Quispe Misaico®

1. Introduccion

La persdgencia de atos niveles de inflacion durante la década de los afios setenta en el Pert indujo a las familias a
mantener moneda extranjera como reserva de valor. Este proceso de dolarizacion se incrementé en forma sgnificativa
en e periodo hiperinflacionario de 1988-90, periodo en el que la moneda extranjera pasd a cumplir los papeles de
unidad de cuenta y medio de cambio (sugtitucién monetaria). Durante los afios sguientes, se aplicé un amplio
programa de reformas en e ssema financiero y en e mangjo de las politicas fiscal y monetaria con la finalidad de
eliminar la hiperinflacion, alcanzar estabilidad macroeconémicay edablecer las bases para un crecimiento econémico
sogtenido. Sin embargo, a pesar de tener ya cerca de una década de estabilizacion econdémica, la disminucion de la
dolarizacion ha sdo lenta, en particular en € caso de la dolarizacion de los activos financieros (dolarizaci 6n de activos).
En Junio de 1999, dostercios de |os depdsitos en |os bancos estan en dolares, solo 10 puntos porcentual es por debajo de
sunivel en 1991.

En teoria, en un contexto de dolarizacion, los agentes econdémicos variarian su demanda de dinero domégtico toda vez
que revisen sus expectativas de devaluacién y, por consguiente, se modifiquen sus costos de oportunidad; haciendo
méas dificil e control monetario. Esta inestabilidad en la demanda de dinero doméstico estipica en una economia con un
proceso de dolarizacion caracterizada por sugtitucién monetaria (que usa dolares para transacciones corrientes), mas no
en una economia caracterizada por sugtitucion de activos (que usa el délar como deposito de valor).

En ede trabgjo s describe € proceso de dolarizacion en € Perd. En ella mostramos que los agentes econdémicos
prefieren usar la moneda domégtica para sus transacciones domégticas corrientes, pero mantienen délares como
depbsito de valor; lo cua caracteriza a la dolarizacion en € Per(l como un proceso de sustitucién de activos. En este
contexto, la politica monetaria en & Perd mantendria su efectividad para influenciar las transacciones corrientes
nominales a través del control monetario y, por consiguiente, alcanzar sus metas de inflacién. Asmismo, en términos
de implementacién de la politica monetaria, ademés de las operaciones de mercado abierto se tendrian insrumentos
adicionales como la intervencion en e mercado cambiario y € encaje en moneda extranjera. El objetivo de ese trabgjo
es discutir cdmo la politica monetaria en € Peri —que tiene que mangjar tanto la moneda doméstica como la
extranjera— ha gdo efectiva

Luego s describe la evolucion reciente de la politica monetaria en € Perd y se busca identificar € indicador apropiado
de la politica monetaria utilizando procedimientos de identificacion de vectores autorregresivos (VAR) propuestos por
Chrigtiano, Eichenbaumy Evans (1996) y Leeper, Simsy Zha (1996). Este andliss concentra su atencion en el papel de
los componentes domésticosy extranjeros de | os agregados monetarios en la explicacion de lavarianza de la inflacién.

! El autor trabgja en la Subgerencia del Sector Monetario del Banco Central de Reserva. Agradece a Lavan Mahadeva del Centre for Central
Banking Sudies of Bank of England por su vaioso apoyo y revisén del trabgo, sendo la responsabilidad del mismo exclusvamente del autor.
Lasopiniones vertidas en ese articulo no representan necesariamente la opinién del BCRP.
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2. Inflacién y Dolarizacién en el Per
2.1 Inflacion, hiperinflacién y estabilizacion

Hasta 1990 el Banco Central de Reserva del Per(i (BCRP), encargado del disefio e implementacion de la politica
monetaria, en un marco de muitiples objetivos, financid a sector publico y alos bancos etatales de fomento a tasas de
interés subsidiadas, a fin de promover la produccion en determinados sectores econémicos. Desde los afios setenta,
edas précticas de crédito fueron profundizadas y se congtituyeron en la principa fuente de creacién monetaria (Gréfico
1).
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La baja capacidad de captacion de recursos, € ato nivel de morosidad en sus créditosy las tasas de interés subsidiadas
generaron dificultades persgtentes de financiamientos en la banca de fomento, acudiendo a Banco Central como su
fuente principa de financiamiento en forma permanente.

A partir de 1985, y con la sugpension del servicio de la deuda externa, se redujo en forma significativa €l acceso del
sector publico a fuentes externas de financiamiento, aumentando su dependencia del crédito proveniente del Banco
Central. Entre 1985y 1990, el BCRP ampli6 € crédito subsidiado alos bancos de fomento e implement6 un régimen de
tipo de cambio mlitiple afin de promover las exportacionesy subsidiar lasimportaciones de productos bas cos a través
de diferenciales de tipos de cambio. Con dicho esquema cambiario, el Banco Central pagd méas soles por dolar de los
Estados Unidos de América a los exportadores y vendio los délares a los importadores a un tipo de cambio mas bajo,
afiadi endo una fuente adicional de expans 6n de la base monetaria.

Estas politicas aumentaron la tasa de inflacion de un promedio de 9 por ciento en la década de los afios sesenta a un
promedio de 30 por ciento en los afios setenta. El mayor relgjamiento de la politica monetaria a partir de 1985 aceleré la
creaciOn de base monetaria, dando inicio a proceso hiperinflacionario en 1988 (Gréfico 2).



ESTUDIOSECONOMICOS @

Gréfico 2
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En agosto de 1990, el nuevo gobierno inicid un programa de estabilizacion basado en un control estricto de la creacion
de base monetaria y eliminando e financiamiento del Banco Central a Fisco. Establecié ademas, un conjunto de
reformas edructurales 1o cua permitié detener € proceso hiperinflacionario. Dos componentes importantes de la
reforma fueron la nueva Condtitucion del Per(ly la nueva Ley Organica del Banco Central. En ellas se establecieron €
marco legal apropiado que garantiza la autonomia del Banco Centra en el disefio e implementacion de la politica
monetaria, fijando como su Unico objetivo la esabilidad de precios. Este nuevo marco legal prohibe al Banco Central:

() Financiar a sector publico (de manera indirecta e Banco Centra sdlo puede comprar en el mercado
secundario hasta un equivalente al 5 por ciento de la base monetaria);

(i) Financiar cualquier banco edatal de fomento;

(iii) Extender avalesy garantias

(iv) Otorgar créditos sectoria es especificos y

(V) Egablecer s stemasde tipos de cambio maltiples.

El esquema que facilita la fiscadizacién del Banco Central por parte del publico esa orientado a garantizar su
independencia; los miembros de su Directorio sblo pueden ser dedtituidos por € Congreso. Asmismo, con la finalidad
de trangmitir claramente e compromiso del Banco Central con su objetivo de estabilidad de precios, se promueve la
transparencia de la politica monetaria a través de la publicacion inmediata de las operaciones del Banco Central y de los
cambios en la politica monetaria y su implementacion; la publicacion semanal del Boletin del Banco Central, que
incluye € informe econémico que explica la evolucion de la inflacion, € tipo de cambio, la produccion, las reservas
internacionales, los indicadores del ssema financiero y del sector externo, e incluye las principaes etadigicas
macroecondmicas, la publicacion del programa monetario anual desde € 2000, en € cual se anuncian las metas de
inflacion y de expanson de la base monetaria compatibles con las perspectivas de crecimiento econémico, de
sogtenibilidad de la balanza de pagos, y de disciplina fiscal; la publicacion de la Memoria Anual; y la publicacién del
Marco Macroeconémico Multianual en forma conjunta con € Minigerio de Economia y Finanzas en € cua s
anuncian las metas macroecondmicas de mediano plazo.
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2.2 El proceso de dolarizacion

Los niveles persgentes de dta inflacion de los aflos setenta, en un contexto de mercados de capitales poco
desarrollados y un sstema bancario reprimido, principalmente con topes en las tasas de interés, que no podia ofrecer
activos alternativos en moneda nacional, condujeron a que los agentes econémicos empezaran a mantener délares con la
finalidad de preservar € valor de sus recursos financieros. Esta evolucion puede ser observada en el gréfico 3 a través
del comportamiento del ratio de dolarizacion que de acuerdo a Savastano (1996) es definido como la relacién entre los
depdsitos en moneda extranjera en e sstema financiero nacional (FED) més los depdsitos de los resdentes en €
exterior (RDA) (utilizando los datos reportados por e Banco de Pagos Internacionales-BIS) con regpecto ala suma del
agregado monetario mas amplio del sstema bancario del Perti (M3), que incluye las tenencias de circulante en moneda
naciona de las familias, depéstos —vista, ahorro y plazo— en moneda nacional y en moneda extranjera, mas los
depéstosdelosresdentesen el exterior (M3+RDA).
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De acuerdo a gréfico 3, ede indicador se ha incrementado de 58 por ciento en diciembre de 1983 a 68 por ciento en
diciembre de 1984. Entre 1985 y 1988, e ratio muestra una clara tendencia decreciente reflejando la sgnificativa
reduccion en los depdsitos en moneda extranjera en e ssema financiero doméstico como consecuencia de la politica
de confiscacion de estos depdsitos implementada en 1985. Los resdentes domésticos que no pudieron transferir sus
activos a exterior para evitar la confiscacion, prefirieron mantener sus tenencias de moneda extranjera fuera del sstema
financiero, a pesar del costo de oportunidad que ello implicaba (por la pérdida de los intereses que habrian recibido en
el sgemafinanciero).

Alternativamente, s medimos €l ratio de dolarizacion como la relacion entre los depdsitos en moneda extranjera en el
sstema bancario doméstico con respecto a M3 solamente (FED/M3), este indicador se ha incrementado de un promedio
de 11 por ciento en 1978 a 31 por ciento en 1981 y a 50 por ciento en 1984. Ede ratio muestra una tendencia de ligero
crecimiento desde 1990, a pesar de que | as politi cas de estabilizaci én i mplementadas desde agosto de 1990 han logrado,
en forma satisfactoria, la estabilidad macroecondmica. A fines de 1998, edte ratio se encontraba en 69 por ciento. Sin
embargo, el indicador més amplio del ratio de dolarizacion ([FED+RDA]/[M3+RDA]) muedtra, ligeramente, una
tendencia decreciente sosenida desde setiembre de 1990, habiéndose reducido en aproximadamente 10 puntos
porcentual es hagta diciembre de 1998.
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Gréafico 4
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Otro importante indicador de la dolarizacion en e Perti es € ratio del crédito doméstico en moneda extranjera del
sgema bancario con relacion al crédito domédico total en moneda nacional y en moneda extranjera del ssema
bancario (FECR/TCR). En € grafico 4 se puede observar que la proporcién del crédito doméstico en moneda extranjera
del sstema bancario del Perl se ha incrementado desde aproximadamente 50 por ciento del crédito domégtico total a
fines de 1990, a aproximadamente e 80 por ciento a fines de 1998. Alternativamente, el ratio de dolarizacion del
crédito medido como la relacion entre la suma del crédito doméstico en moneda extranjera del sstema bancario y €
adeudado del sector privado no bancario con €l exterior con relacion ala suma del crédito domégtico total del ssema
bancario y el adeudado del sector no bancario con €l exterior ([FECR+NBRLA]/[TCR+NBRLA]), ha modrado una
ligera tendencia decreciente pasando de aproximadamente el 90 por ciento a fines de 1990 a 85 por ciento a fines de
1998. Egta evolucion de los indicadores de dolarizacion en el Per( muedtra que € proceso seguido por la dolarizacion
del crédito essmilar a proceso de la dolarizacion de los depdsitos

De la evidencia estadigica mostrada en los gréficos 3 y 4 podemos ademés observar que € diferencia entre ratios
alternativos de dolarizacion s ha reducido sustancialmente lo cual sugiere una reduccion importante, tanto de la
participacion del crédito externo en e financiamiento directo del sector privado no bancario como en la forma como
edos agentes econdmicos han mangjado su portafolio de depdstos en moneda extranjera entre € sstema bancario
domeédtico y el exterior. Un gemplo ilustrativo de ello es e proceso de repatriacion de depdsitos en € exterior por parte
del sector privado no bancario, que se llevd a cabo a fines de 1990 y principios de 1991, reflgjando la creciente
confianza en el Sstema financiero peruano como consecuencia del proceso de estabilizacion macroeconémicay de las
reformas estructurales implementadas (principamente la liberalizacién del sstema financiero y la libre movilidad de
capitales). Sin embargo, se observa que €l grado de dolarizacion en € Per( ha tenido una reduccion muy modesta, alin
cuando el programa de esabilizacion iniciado en agosto de 1990 ha mostrado resultados satisfactorios, logrando una
edabilidad macroeconémica sosenida, lo cual sugiere que persse aln la falta de confianza en la moneda domégtica
por lareciente experiencia hiperinflacionaria.

23 Sustitucién de activos

Uno de los temas de discuson reciente es S hay 0 no algun efecto de la dolarizacion sobre € mangio de la politica
monetaria. Estas discusones centran su atencion en la poshilidad de que las revisones de las expectativas de
devaluacién de los agentes econdmicos, que pueden generar modificaciones en los indicadores rel evantes de costos de
oportunidad del dinero, o cambios de portafolio debido a modificaciones en las preferencias de los agentes introduzcan
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elementos de inestabilidad en la demanda de dinero doméstico. Sin embargo, hay consenso entre los economistas que
orientan su atencion a los digintos esquemas de politica monetaria, en consderar la importancia de diferenciar un
proceso de dolarizacion caracterizado por la sustitucion monetaria de aquél caracterizado por la sugtitucién de activos,
principalmente cuando s evalla € impacto de la dolarizacion en € disefio, la implementacién y la eficacia de la
politicamonetaria (Calvo, 1996, Savastano 1996).

Una economia en la cual los agentes econdmicos efectllan sus transacciones corrientes utilizando como medio de
cambio y unidad de cuenta tanto la moneda doméstica como la moneda extranjera, puede ser caracterizada por acudir a
un proceso de dolarizacién por sugtitucién monetaria. En este caso, hay ata probabilidad de que la demanda de dinero
en moneda nacional, principamente aquélla que s relaciona con las transacciones corrientes, sea inestable, 1o cual
dificultaria dgnificativamente la implementacion de la politica monetaria. En e caso de un proceso de dolarizacion
caracterizado por sugtitucion de activos, donde el pdblico concentra su atencidn principalmente en elegir su portafolio
de activos financieros entre aquellos en moneda nacional y en moneda extranjera, mas que en la forma de mantener
saldos monetarios para sus transacciones corrientes dejando a la moneda domégtica cumplir este papel; la politica
monetaria mantendria aln su efectividad en e logro de su objetivo de edabilidad de precios mediante el uso de
ingtrumentos que influyan sobre aquellos agregados monetarios vinculados a |as transacciones nominales corrientes y
por consguiente influir sobre lainflacion.

El proceso de dolarizacion en € Pert es del tipo de sudtitucion de activos y no existen indicios que muestren algin
proceso de sustitucién monetaria. La evidencia muestra que las familias peruanas efectlan sus transacciones corrientes
de bienes no duraderos mediante el uso de la moneda nacional. Sin embargo, hay mayores indicios que muestran el uso
de la moneda extranjera para las transacciones de bienes durables o de transacciones no corrientes. Los sueldos y
sdlarios en el Perll son registrados y pagados en moneda nacional. En un contexto en el cual os ingresos promedios de
las familias son bagjos y sdlo permiten un horizonte temporal muy corto del perfil de sus gastos corrientes, y
cond derando la significativa reduccion de la tasa de inflacién anual (3,7 por ciento en 1999), los costos transaccionales
involucrados en la adquiscion y administracion de la moneda extranjera con fines transaccionales corrientes son atos
comparados con los beneficios de mantenerlos. En este sentido, aln cuando algunas transacciones se efectlan en
moneda extranjera, € uso de la moneda doméstica es mucho méas importante, principal mente en términos de su papel de
unidad de cuenta y medio de pago, mientras que la moneda extranjera es utilizada, basicamente, como depdsito de
valor. Ad, lastenencias de circulante en moneda nacional por parte de los agentes econdmicos en el Per(l se congtituyen
en un buen indicador de las transacciones corrientes y, por consguiente, en una variable muy importante para efectos
del disefio e implementacion de la politicamonetaria

Cuadro 1l
Composicion de los depositos del sistema
i i (porcentajes)

Moneda nacional Moneda extranjera
depositos  ahorros depdsitos | depositos ahorros depdésitos
alavista aplazo alavista aplazo

1992 33,0 55,0 12,0 9,0 55,0 36,0
1993 41,0 44,0 15,0 13,0 43,0 45,0
1994 37,2 39,9 229 16,6 44,6 38,8
1995 334 42,3 24,2 15,2 40,8 43,9
1996 34,9 36,5 28,5 17,4 35,4 47,2
1997 334 34,6 32,0 17,5 33,8 48,7
1998 34,4 36,4 29,2 15,8 30,6 53,6
1999 33,8 33,3 329 15,4 28,8 55,8
Fuente: de | a Rocha, Javier (1998) v Boletines Semanales del Banco Ceniral de Reserva del

Un indicador Util, que permite tener una idea aproximada sobre la tendencia de la dolarizacion caracterizada por la
sugtitucion de activos en la economia peruana es la composicién de los depositos del piblico en € sstema bancario,
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congderando e grado de liquidez y la unidad monetaria de los mismos. En e Cuadro 1 podemos observar 1a mayor
importancia relativa de la moneda domégtica en los depdsitos mas liquidos —cuenta corriente y ahorro—, sugiriendo
una funcién mas transaccional. La moneda extranjera tiene mayor importancia relativa en los depésitos menos liquidos
—depdstos a plazo—, sugiriendo una funcion de reserva de valor. Otra aproximacion que permitiria identificar la
sudtitucion de activos es la comparacion de la rotacidn de los depdsitos en moneda naciona con la que corresponda ala
moneda extranjera. Esta, medida como la frecuencia de retiros —ratio de retiros con relacion a los saldos promedio—
de los depdsitos, representa, para | os depdsitos en moneda nacional, aproximadamente tres veces mas que la rotacién de
los depbsitos en moneda extranjera. Esto muestra nuevamente que la moneda extranjera es demandada princi pal mente
como un activo alternativo que srva de depdsito de valor.

3. Politica M onetaria

31 Disefio dela politica monetaria

Para evaluar |a efectividad de la politica monetaria en un contexto de dolarizacion parcia de la economia con indicios
que principalmente lo caracterizan como un proceso de sudtitucién de activos y no de sugtitucion monetaria, en esta
seccion del trabajo se describen los fundamentos del disefio y la implementacion de a politica monetaria g ecutada por
€l Banco Central de Reservadel Pertien el periodo 1991-1999.

El Banco Central del Peru tiene como objetivo Unico la edabilidad monetaria, y para lograrlo disefia su politica
monetaria estableciendo como meta de mediano y largo plazo acanzar niveles de inflacién Smilares a de los paises
indudgtrializados. Para ello, utiliza la tasa de expansién de la base monetaria como meta intermedia. Dicha meta se
edablece de manera cond stente con los objetivos de inflacién de acuerdo a un programa monetario, €l cual es revisado
mensual mente y evaluado diariamente.

La revisén mensua de la expansén de la emisén primaria se basa en € andliss de indicadores como la inflacién
proyectada, |a demanda agregada, la tasa de interés interbancaria, € tipo de cambio, la posicion fiscal, y € crédito a
sector privado. Egos indicadores muestran a Banco Central cuan lejos esté la economia de su meta de inflacion, del
crecimiento sostenible del producto, y de las proyecciones de la velocidad de circulacion del dinero (de la Rocha, 1998)
y s la meta de expansén de la base monetaria establecida en el programa monetario debe mantenerse o debe ser
revisada. Estas metas no han sido difundidas publicamente. Sin embargo, a partir del programa monetario del afio 2000,
e publican aprincipios del afio.

El seguimiento diario de la implementacion del programa monetario s basa en un egudio cuidadoso de los
componentes de la base monetaria, en particular de las reservas de encaje y de algunos componentes de | as cuentas del
balance de la banca comercia, junto a la evolucion de la tasa de interés interbancaria, € tipo de cambio, y otros
indicadores relevantes. Por €l lado de la demanda, |a base monetaria estd compuesta princi pal mente por |as tenencias de
circulante del publico (75%-80%). El circulante es un buen indicador de |as neces dades transaccionales corrientes de la
economia, las cuales on efectuadas, principalmente, mediante el uso de moneda nacional. Edtas tenencias de circulante
presentan un comportamiento diario predecible, como lo muestrael gréfico 5.
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El Comité de Operaciones Monetariasy Cambiarias, que se reline cada mafiana, es €l encargado de la conduccion diaria
de la politica monetaria, teniendo como base € programa monetario aprobado por €l directorio del Banco Centra. Esta
conduccion de la politica monetaria se lleva a cabo principalmente mediante el uso de dos insrumentos de mercado:
operaciones de mercado abierto e intervenciones en e mercado de cambios (Choy, 1999; GEE_BCRP? 1999). Las
operaciones de mercado abierto se efectlian a través de la subasta de Certificados de Depdsito del Banco Central
(CDBCRP), en la cua se anuncia el monto de la emison de CDBCRP y s dgja a mercado la determinacion de latasa
de interés correspondiente. La intervencion en el mercado cambiario tiene dos formas compra de moneda extranjera
como mecanismo de proveer las necesdades de moneda nacional del sSsema financiero; y la compra y venta de
moneda extranjera para contrarredar volatilidades extremas del tipo de cambio, esterilizando esas compras netas con la
finalidad de mantener el control sobre la tasa de expanson de la base monetaria. Asmismo, se utilizan instrumentos
complementarios orientados a otorgar liquidez a estas operaciones como la subasta de acuerdos de recompra (REPOS)
conlosCDBCRP, ‘swaps con moneda extranjera, y créditosde liquidez.

En un contexto de dolarizacion de activos, 1a esterilizacién a gran escala de influjos de capitales podria no ser efectiva,
debido a que las dltas tasas de interés no slo promoverian mayores influjos de capitales sno también fomentarian
movimientos de portafolio desde los depdsitos en moneda extranjera hacia depdsitos en moneda nacional. Por €llo, las
intervenciones en el mercado de cambios esan Sempre en linea con las neces dades de liquidez del Sstema financieroy
€l incremento en la emis6n primaria proyectado en el programa monetario (Choy, 1999; GEE_BCRP, 1999). En
general, en un contexto en el cua el gobierno obtiene financiamiento externo o atiende los servicios de su deuda externa
en moneda extranjera, la disciplina fiscal, y la coordinacién fiscal-monetaria son muy importantes para evitar cual quier
volatilidad de largo plazo en € tipo de cambio.

Los requerimientos de encaje sobre los depdsitos en moneda extranjera, y la remuneracién pagada por estas reservas,
son también instrumentos que permiten controlar la expansén de los agregados monetarios denominados en moneda
extranjera’, debido a que el Perli atrae niveles significativos de influjos de capitales. Atn cuando se estima que el 70 por

2
3

Gerencia de Egtudios Econdémicosdel Banco Central de Reservadel Perd
La importancia de los requerimientos de reserva sobre los depdstos en moneda domédica como un ingrumento de control monetario ha
disminuido, actualmente latasade encagje legal esde 6 por ciento.
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ciento de estos influjos son de largo plazo (de la Rocha, 1998, pagina 187), la excala de los influjos es todavia suficiente
como paradebilitar |a esabilidad monetaria

El requerimiento de encagje en moneda extranjera, por la acumulacion de reservas internacionales que implica, puede
también congtituirse en un ecudo que permita atender reversones repentinas en e influjo de capitales y puede
incentivar a publico a mantener moneda doméstica. En 1993, la tasa de encaje marginal para los depdsitos en moneda
extranjera fue 45 por ciento, en octubre de 1998 ésa fue reducida a 35 por ciento y luego a 20 por ciento en diciembre
de 1998. El encaje en moneda extranjera es remunerado a una tasa de interés proporciona ala LIBOR y es calculado
sobre la base de promedios mensua es. Esta fuente de acumulacion de reservas internacional es se mantiene como saldos
de cgjade lasempresas bancariasy depéstosen el Banco Central.

3.2 El papd dela politicafiscal

En toda economia, para controlar la inflacion en forma sostenida, es fundamental el compromiso del gobierno central de
mantener unas cuentas fiscales balanceadas. En e caso del Pery, la disciplina fiscal, junto ala disciplina monetaria, ha
sdo uno de los principales factores que le han permitido alcanzar en forma satifactoria y sogenida la estabilidad
macroecondmica. Esto puede ser observado en el hecho de que € gobierno central peruano mantuvo, en promedio, un
superavit primario de 1,4 por ciento del PBI entre 1991 y 1998, con un déficit fiscal promedio de 1,9 por ciento del PBI
durante el mismo periodo (0,7 por ciento del PBI en 1998). Este compromiso permite a Banco Central concentrarse en
evaduar y evitar otras presones inflacionarias y revisar las metas monetarias, S los indicadores de politica monetaria,
incluyendo los agregados en moneda extranjera, revelan nueva informacion que indique algin desvio entre las
proyecciones deinflaciony la meta esablecida.

Otro factor importante en la economia peruana es la coordinacion de las politicas fiscal y monetaria. Los supuestos
macroeconodmicos para el presupuesto fisca, egpecialmente las metas anuales de inflacidn, son establecidos por el
Banco Centra en coordinacion con € Minigerio de Economiay Finanzas. El Comité de Cagja s reline mensua mente
para evaluar y edablecer e perfil de los gastos gubernamentales, las compras de moneda extranjera para €l pago de
deuda externa, y losdep6sitosdel sector publico. El Banco Central participaen este Comité.

Los recursos financieros del sector publico s mantienen en el Banco Central como depdsitos a plazo y reciben latasa
de interés del mercado de los CDBCRP. Asmismo, los excedentes diarios del tesoro, administrados por €l Banco de la
Nacién, son depositados en e Banco Central (Choy, 1999; GEE_BCRP, 1999). Los ingresos de privatizacion de
empresas publicas (tanto en moneda extranjera como en moneda nacional) deben ser depositados en el Banco Central, y
reciben una tasa de interés relacionada con la LIBOR. La moneda extranjera que el sector publico requiere para €
servicio de su deuda externa es adquirida del Banco Central con la finalidad de evitar una innecesaria volatilidad en los
activos liquidos del sstema bancario y en € tipo de cambio. Estas operaciones deben ser cond stentes con el objetivo de
esabilidad de precios del Banco Central. De eda manera, la adecuada coordinacién con e gobierno central ha
permitido al Banco Central intervenir y, por consguiente, reducir volatilidades extremasen el mercado de cambios.

El resultado de esta combinacion de politicas monetariay fiscal ha Sdo una reduccion sostenida de lainflacion: en 1999
latasa deinflacion seredujo a3,7 por ciento.
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3.3 L osmecanismosdetransmision dela politicamonetaria

En esa secciéon dd articulo nos interesa identificar los mecanismos de transmisén de la politica monetaria,
principamente en términos de su objetivo: la reduccidn de la tasa de inflacion. Los hechos més importantes de los
digintos canales de los mecanismos de tranamis6n de la politica monetaria en €l Per(l son descritos por Javier de la
Rocha (1998), y resumidos a continuaci on;

“Hay indicios de que € cand monetario de tranamison opera en forma efectiva en € Pert debido a que la dolarizacion
No s un proceso de sudtitucion monetaria. Las estimaciones del Banco Central muestran que un incremento en la tasa
de interés de los CDBCRP tiende a transmitirse a la economia a través de la tasa de interés interbancaria. Eda tasa
afecta, luego, a las tasas de interés de mercado de mayores plazos y ad afecta a la demanda agregada y a la inflacién.”
(delaRocha, 1998, pagina 191).

Es menos claro s € canal crediticio es importante en una economia parcia mente dolarizada como la peruana. Por un
lado, las empresas corporativas tienden a acudir por crédito a sector bancario, y € crédito bancario esté reemplazando
los fondos informales para el financiamiento de inversones (cabe precisar que muchasingituciones no bancarias tienen
obligaciones fuera del sector domégtico financiero). Por otro lado, €l acceso de las empresas corporativas a crédito
externo y e financiamiento a través de la colocacion de acciones (en los mercados domésticos e internacionales) son
cada vez masimportantes.

El tipo de cambio podria ser viso a priori como un importante cana de tranamison monetaria. Si los activos
domégticos y los activos externos son atamente suditutos, entonces cambios en la tasa de interés pueden generar
importantes movimientos en €l tipo de cambio, que podrian entonces transmitirse a los precios domésticos. La habilidad
del Banco Central de intervenir ssteméticamente a través del mercado de cambios con la finalidad de controlar la
inflacion es, sin embargo, debilitada por la sugtitucién de activos. Es por ello que el Banco Central de Reserva del Peri
interviene sAlo con la findidad de sostener sus metas monetarias y para suavizar fluctuaciones extremas del tipo de
cambio.
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4. Analisisdel proceso inflacionario mediante el uso de VARs

Deducir evidencia empirica acerca de los mecaniamos de transmisén de la politica monetaria a partir de un grupo de
datos no puede ser un proceso sencillo. Cualquier resultado estd sujeto a supuestos de identificaciéon acerca del
comportamiento de la economia y de como opera la politica monetaria. En las Sguientes secciones de este articulo
di scutiremos qué supuestos serian apropiadosen € Perty, luego, qué podemosinferir de ellos.

Como una primera aproximacion, efectuamos un andlisis de descomposicion de varianza bivariada entre la tasa de
inflacion y los principales agregados monetarios’ usando data trimestral entre 1982 y 1998°. La descomposicion de
varianza bivariada nos muestra algo mas que el smple andlisis grafico de ambas series. Ellos miden la proporcion de la
varianza de la inflacion explicada por cada agregado monetario (medido en términos reales). Sin embargo, este
procedimiento de identificacién basa su andlisis en dos supuestos. que un choque a agregado monetario tarda por lo
menos un trimestre en afectar la inflacion, y que los chogques monetarios y los choques a la inflacion son eventos no
correlacionados.

Los resultados (reportados en el Cuadro 2) muestran claramente que la fraccion explicada de la varianza de lainflacion
depende del tipo de medicion del dinero utilizado. El circulante real y los agregados més amplios M2, M3, y M3a (que
incluye los depositos de los resdentes —no bancos— en € exterior) tienen un importante poder explicativo, mientras
gue los agregados intermedios parecen no tenerlo. En este grupo resdlta el circulante en moneda nacional, que tiene la
mayor importanciaen explicar lavarianza de lainflacion.

Cuadro 2
Descomposicion de varianza dela inflacion, analisis bivariado
trimestres Circulante MO M1 M2 M3 M3a

1 21,0 2,8 6,4 14,3 11,8 6,4
2 20,4 2,8 11,0 18,5 12,9 81
3 20,6 3,2 11,8 19,6 14,0 10,7
4 20,1 34 11,8 19,3 14,3 11,3
5 20,9 4,3 11,5 19,0 16,1 18,0
6 20,5 4,2 11,4 18,5 15,8 18,0
7 20,4 4,3 11,4 18,8 17,3 18,5
8 20,3 4,3 11,4 18,8 17,3 18,6
12 20,5 4,0 11,0 18,5 16,3 16,4

MO : Base monetaria

M1 : Dinero (circulante méas depdsitos visa)

M2 : Liquidez en moneda nacional del sstema bancario

M3 : Liquidez total (M2 mésliquidez en moneda extranjera del sstema bancario)

M3a: Liquidez total mas depdsitos de | os residentes domésticos en el exterior

¢Cud es e grado de confiabilidad de estos resultados medidos de esta manera?. El andliss bivariado de la relacién

entre los agregados monetariosy lainflacion puede estar sujeto alassguientescriticas

0] Al ser andlissbivariados, excluyen otras variablesimportantes de politica monetaria;

(i) Ignoran la relacion entre 1os mismos agregados monetarios;

(iii) Excluyen otras variables macroeconémicas, que no son variables de politica, que no son agregados monetarios
ni indicadores de precioso inflacion;

4 No tenemos informacion de las tasas de interés y del tipo de cambio determinados en € mercado para la mayor parte de este periodo debido &

control de cambiosy alarepresén financieraimperante.
°  El rezago Optimo para esas esimaciones VAR es 4, utilizando los criterios de informacion de Akaike y de Schwarz. Véase @ gréfico 10 en e

apéndice en el cual .2 muestran estosresultados
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(iv) No nos pueden indicar qué componentes de estos agregados monetarios son los mas importantes en explicar la
inflacion;

(v) Dependen de supuestos de i dentificaci 6n que pueden no ser vélidos, y

(vi) No hay suficientes grados de libertad asociados con |as estimaciones.

Exigen “trade-offs’ en tratar de resolver todas edas criticas Las criticas (i) a (iv) serén tratadas en las Sguientes
secciones del trabajo mediante la introduccion de un amplio “set” de variables en nuestros VAR, aunque el uso de mas
variables consume més grados de libertad y requiere mas supuestos de identificacion. Con la finalidad de aliviar los
problemas del tipo (v), trataremos de encontrar resultados robustos mediante la comparacion de dos esquemas digtintos
de identificacion.

4.1  Aproximacionesalaidentificacion deVARsen € Pera
En esa seccion nos basaremos en las implicancias para el contexto peruano de nuestros digintos supuestos de

identificacion. Siguiendo el modelo propuesto por Bernanke y Mihov (1998), la estructura bas ca de la economia puede
ser descrita de lasiguiente forma:
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Donde € vector P representa variables de politica monetaria. El vector Y contiene variables macroecondmicas, que no
son variablesde politica.

La ecuacion (1) representa las funciones de reaccién de los encargados de politica, mientras que la ecuacion (2)
representa |as relaciones edructurales que describe e resto de |os mecanismos de trangmision. Las variables VP y V%
pueden ser natural mente interpretadas como choques estructurales no observables que afectan a las variables de politica
y a resto de la estructura econdémica, respectivamente. Es necesario identificar € ssema (1)-(2) antes de poder estimar
los pardmetros y los choques estructurales. Podemos asumir que VP y VY son términos de errores edructurales no
correlacionados entre si. Este requerimiento sdlo implica que VP, es definido como e vector de perturbaciones a las
variables de politica que no estén correlacionados con e resto de |as variables que definen el escenario econdmico. Més
aln, podriamos asumir que todas las interacciones entre etos errores ocurren a través de la dindmica misma del
sgema. Esoes, A’y AP son, ambas, matricesidentidad. En adel ante mantenemos este supuesto.

Sin embargo, para identificar plenamente el ssema, es necesario efectuar supuestos adicionales que requieren un
mayor sustento analitico. Por gjemplo, la ecuacién (1) puede ser identificada g, adicionalmente, asumimos que sdlo
tenemos una variable de politica; y que los choques a esta variable no afectan a las variables macroecondémicas en
forma contemporénea (Chrigtiano, Eichenbaum, y Evans, 1996).

El supuesto anterior (Co = 0) es factible cuando la evaluacion se efectlia con datos de alta frecuencia. En e presente
trabgjo utilizamos edadigticas mensuales digponibles y confiables de variables macroeconémicas y financieras
(incluyendo el PBI calculado por el BCRP) desde mediados de 1991. Es necesario sefidar que con la dolarizacion de la
economia, algunas estadisticas del sector bancario que se incluyen en las estimaciones VAR, tales como los depdsitos
en moneda nacional, los depdéstos en moneda extranjera y los depdsitos de los resdentes en € exterior, pueden
responder contemporaneamente a los cambios en lasvariables de poalitica.
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En e caso peruano, no es factible suponer que los encargados del disefio e implementacién de la politica monetaria no
reaccionen en forma contemporanea a nueva informacion provista por las digtintas variables macroeconémicas no
podemos asumir de que Dy = 0. Es decir, nueva informacion proveniente de las variables macroeconémicas puede
répidamente, en forma contemporanea, generar cambios de politica monetaria. Por gemplo, las intervenciones en €
mercado de cambios son a veces utilizadas para suavizar choques cambiariosy reducir asi la eventualidad de volatilidad
extrema en este mercado.

Otra caracterigtica de la politica monetaria en € Perl es que variables como |la base monetaria, la tasa de interés, las
intervenciones en e mercado de cambios y las reservas de encagje pueden ser, en forma conjunta, utilizadas como
variables de politica, Sempre con € objetivo de eliminar cualquier desvio del objetivo de inflacién. Si cada una de estas
variables afectan a las otras variables macroecondmicas a través de diferentes canales, incluir tan sdlo una variable de
politicaene VAR seriadificil dejudificar.

4.1.1 Esquemarecursivo deidentificacién del papel dela politica monetaria
Un primer esquema genera de identificacion del sstema de ecuaciones (1) y (2) esimponer una estructura recursiva de

las reacciones contemporaneas entre todas las variables (Chrigtiano, Eichenbaum, y Evans, 1996). El cuadro 3 describe
como, para el caso peruano, podria adecuarse dicho ordenamiento recursivo. En términos del sistema de ecuaciones (1)

_ ~éB, C,u
y (2), e cuadro 3 describe lameatriz g -
D, Gl
Cuadro 3
Supuestos de identificacion recursivaparae Pert
GDP | CPI | NER | CDR MO CASH QUASI FCD RDA
GDP Cu
CPI Ca Cx
NER Ca Ca2 Cs3
CDR C41 C42 C43 C34 X X
MO Cs1 Cs2 Cs3 X Css X
CASH Ce1 Ce2 Ces X X Css
QUASI Cn Cn Cx X X X Csr X X
FCD Ca1 Cs2 Cgs X X X X Css X
RDA Co1 Co2 Coz X X X X X Cao
GDP : Producto bruto interno CASH : Circulante en moneda nacional
CPI : Indice de preciosal consumidor QUASI : Cuasdinero en moneda nacional
NER : Tipo de cambio nominal FCD : Depbsitos en moneda extranjera
CDR: Tasadeinterésdelos CDBCRP RDA  : Dep6sitos de los res dentos domégticos
MO : BaseMonetaria en e exterior.

De acuerdo con € cuadro 3, lasvariablesincluidasen el VAR se clasfican en las Sguientes categorias

Variables de informacion que son utilizadas, por la politica monetaria como indicadores. Por consiguiente, choques a
edas variables s traducen contemporaneamente en reacciones de las variables de politica. Sin embargo, debido a que
se asume que estos indicadores tienen un ajuste mas costoso que las variables de politica, reaccionan a los choques de
politica sdlo después de un rezago de por o menos un mes. Podemos asumir que en el Perd € producto (GDP), los
precios a consumidor (CPl) y, muy eventualmente, € tipo de cambio, son gjemplos de variables de informacion. El
cuadro 3 muedra que, para imponer un ordenamiento recursvo entre las variables, podemos asumir que e tipo de
cambio reacciona en forma contemporanea a choques en las tres variables; 10s precios responden inmediatamente a sus
propios choquesy achoquesen el GDP, y e GDP slo regponde inmediatamente a su propio choque.

Las variables de palitica reflejan 1a posicion de la politica monetariay solo responde a chogues contemporaneos en las
variables de informacién. Las tasas de interés de corto plazo, tales como la de los CDBCRP (CDR); € circulante (CO0),



ff{%} BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

las reservas de encgje de los bancos (TR) y la base monetaria (M0O), son variables con potencial para ser designadas
como variablesde politicaen e Per.

Las variables del sistema bancario y del mercado de dinero responden contemporaneamente a todos |os chogques,
incluyendo a los choques de politica. Ejemplos para €l Perti son el cuasdinero en moneda doméstica, (QUASI), los
depositos en moneda extranjera (FCD) y losdepdsitosde losresdentesen el exterior (RDA).

Es necesario formular supuestos adicionales acerca de las relaciones contemporaneas entre las variables de politica y
entre las variables del mercado de dinero. Una poshbilidad es reordenar y adecuar las relaciones del cuadro 3 para
preservar la estructura recursiva de nuestros supuestosiniciales de identificacion.

4.1.2 Unaaproximacion norecursiva deidentificacion dela politica monetaria
Un esquema alternativo (sustentado por Leeper, Sims, y Zha, 1996) podria ser el de encontrar suficientes restricciones

en las reacciones contemporaneas entre las variables del VAR sn invocar, necesariamente, a un ordenamiento
recursivo.

Cuadro 4
Supuestosdeidentificacion no recursiva para e Peru
GDP CPI NER CDR MO CASH | QUASI FCD | RDA
GDP Cu

NER Ca Cs Css Cy Css Css Cy Cs Cao
CDR Cu Cus

MO Cey Ce Css Csy Css X X X X
CASH Ce1 Ce2 (0%} Css X Ces X X X
QUASI Cr Csn Cu X X Cn X X
FCD ng ng C34 X X X ng X
RDA Co Cos Cos X X X X Coo

El cuadro 4 eslaadaptacion, parael Per(, de estaidentificacion VAR no recursva

1. Se mantienen los supuestos de que € PBI y los precios s gjustan lentamente a las otras variables, y que € producto
No reacciona a movimientos contemporaneos en los precios. Sin embargo, esta vez se asume que € tipo de cambio
reacciona contemporaneamente a choques en cualquiera de las otras variables del sstema. Una razon por lo cua eso
sucede es que € Banco Central de Reserva del Pert interviene en el mercado de cambios con la finalidad de reducir
variacionesrepentinasy trangtoriasdel tipo de cambio (de la Rocha, 1998).

2. Los supuestos con relacion ala reaccion de la base monetaria reflgjan su condicion de objetivo intermedio del Banco
Central de Reserva del Peru. Las variaciones de la base monetaria responderadn, por consguiente, a cambios tanto
debido a desviaciones temporales con respecto a la meta o revisones a la propia meta programada. Las metas
monetarias on establecidas y revisadas en el transcurso del afio para incorporar nueva informacién de la evolucion del
GDP, los preciosy € tipo de cambio® con relacion a futuras presiones inflacionarias (de la Rocha, 1998; Choy, 1999), y
de esta manera edas variables afectan contemporaneamente a la base monetaria. Los cambios en la tasa de interés que
s identifiquen con modificaciones permanentes en la velocidad de circulacion del dinero pueden también ser
incorporados como determinantes de la meta de expansi 6n de la base monetaria.

3. Latasa de interés de corto plazo (representada por la tasa de los CDBCRP-CDR) reacciona contemporaneamente a
sus propios choquesy |os choques en la base monetaria solamente.

4. Los agregados monetarios usados con fines transaccionales (tenencias de circulante de las familias) pueden
reaccionar contemporaneamente a choquesen el GDP y en los precios. Sin embargo, la posibilidad de que € circulante

6 Lascomprasnetasde ddlaresdel BCRP son egterilizadas de tal formade no afectar labase monetaria.
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sea afectado por perturbaciones contemporaneas en el tipo de cambio dependeria de cuan importante sea la sustitucion
monetaria. Lasefid deincdgnitaen el cuadro 4 indicael coeficiente sobre el cual se debe tomar esta decision.

5. Algunas variables del sector bancario, especificamente depdsitos en moneda domédica y en moneda extranjera y
depdsitos de los resdentes en €l exterior, son mantenidos principalmente como reserva de valor. Se asume, por
consguiente, que el cuasdinero, los depdsitos en moneda extranjera, y los depdsitos en € exterior de los resdentes no
son afectados por reacciones contemporaneas en el GDP. Sin embargo, en el Perd los choques de tipo de cambio
pueden transmitirse répidamente a través de estas variables debido a la suditucion de activos Los choques

contemporaneos de precios son también importantes, debido a que podrian indicar futuros cambios en el tipo de cambio
nominal.

Ad como en los casos anteriores, pueden ser necesarias redricciones adicionales para identificar plenamente este
ssema. Ello depende del nimero de variables que se incluyan en e VAR. Con eda identificacion, podemos ahora
pasar a efectuar lainterpretacion de al gunas estimaciones para el Perd.

4.2 Resultados delas estimacionesy esquemasdeidentificacion VAR
4.2.1 VAR con datosde periodo hiperinflacionario (supuestosrecursivos)

Comenzamos por evaluar € papel de lastasas de interésy de los componentes epecificos del agregado monetario mas
amplio en la determinacién de las variaciones de la tasa de inflacion para el periodo mensual de 1980 a 1998. En primer
lugar se estima un VAR no redtringido con dos rezagos, trabajando con variaciones anuales de todas las variables con
excepcion de la tasa de interés. El sstema estructural es identificado ordenando las variables como CPI, GDP, tipo de
cambio real, tasa de interésreal, y valores reales de los componentes epecificos del agregado monetario mas amplio:
circulante en moneda domégtica, cuasdinero en moneda doméstica, depdsitos en moneda extranjera, y depositos en €l
exterior de los residentes’. En las estimaciones se utilizan valores reales con la finaidad de obtener series estacionarias,
principal mente durante el periodo hiperinflacionario (véase €l cuadro 1 del apéndice).

Cuadro5
Descomposicion devarianza delainflacion en un VAR con los componentesde M 3A
Horizonte en mesesy porcentajedevarianza delainflacion

Chogquesedructuralesa: 0 5 y 106“ 15 o4
CH 100 80 66 55 52
GDP 0 4 3 3 2
NER-CPI+USCH 0 2 2 3 3
CDR-CPI+CPI(-12) 0 4 3 3 3
CASH-CPI 0 5 16 25 30
QUASI-CPI 0 3 6 8 8
FCD-CPI 0 0 0 0 0
RDA-CPI 0 2 3 3 2

*Todas las variablesen € VAR, excepto latasa de interésreal, estdn en tasas de variacion anuales Lostests de raiz unitaria de las
variaciones anuales de las variables, excepto la tasa de interés, muestra que son 1(0). El rezago éptimo del VAR es de dos meses
segln € criterio Bayesano de Schwarz.

Consderamos la tasa activa debido a que las otras tasas de interés de corto plazo, como la tasa interbancaria, S9lo etédn digponibles desde 1995.
Latasadeinterésdelos CDBCRP et disponible desde 1992. Sin embargo necestamos eval uar tasas de interés del mercado.
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El cuadro 5 presenta €l andliss de descomposicién de varianza de la tasa de inflacion con base en una estimacion VAR
que incluye los componentes de M3. El resultado mas interesante es que € crecimiento en e circulante explica cerca
del 30 por ciento de la varianza de la tasa de inflacién en € largo plazo, aun cuando se incluyen otros componentes del
agregado monetario més amplio en | as estimaciones’.

El gréfico 7 presenta las funciones de impulso-respuesta de este VAR. Es claro que los choques inflacionarios son
perdgentes. Sin embargo, dentro del lapso de un afio, los choques a las tenencias de circulante de |as familias pueden
elevar dgnificativamente la tasa de inflacion. Otra variable influyente es el impacto postivo, pero de corta duracion, de
una depreciacion del tipo de cambio real. Los choques del producto y de la tasa de interésrea no tienen ningln efecto
discernible sobre latasa de inflacién en ningln horizonte temporal .

Grafico 7

Impulso-respuesta delainflacion deun VAR con los componentes de
M3A, incluyendo €l periodo hiperinflacionario.
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422 VAR con data del periodo de estabilizacion (supuestosrecursivos)

Para evaluar 9 los chogues monetarios en moneda domégtica son todavia importantes para explicar la inflacion,
derivamos egtimaciones de impulso-respuesta de un VAR egstimado con data del periodo post-hiperinflacionario. Se
utiliza una identificacion recurdva con ordenamiento GDP, CPI, TCN, CDR, y MO, como s presenta en € area

8 El Cuadro 2 del Anexo 1 muestra que laexpangon del circulante causa, alo Granger, lainflacion.
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sombreada del cuadro 3, con la redriccion adicional de que la tasa de interés no responde contemporaneamente a los
choques en la base monetaria. El periodo de estimacion es desde mediados de 1991 a fines de 1998, y € VAR fue
edimado con base en data mensua y utilizando tasas de variacion anuales de todas |as variables excepto la tasa de
interésy datos en términos nominal es de agregados monetariosy preciosy €l producto real.

Gréafico 8
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Como s puede apreciar en los resultados presentados en e gréfico 8, choques positivos a la tasa de expansén de la
base monetaria tienen impacto sgnificativo sobre la tasa de inflacion cuyo nivel méximo se manifiesta entre los 8 y 16
meses, consderando niveles digintos de cero del intervalo de confianza. Ademéas de los choques en la expanson de la
base monetaria, 1a inflacion es explicada por sus propios choques 'y por choques al tipo de cambio nominal. Utilizando
€l mismo criterio recursvo y consderando los posibles efectos de la dolarizacion, Ledn (1999) estima que |os choques
monetarios tendrian impacto sobre lavariacion del IPC a partir del sexto mes.
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Asmismo, se pueden observar las reacciones de otras variables a chogues en la base monetaria: €l tipo de cambio s

devalla en €l lapso de un mes, inicialmente la tasa de expanson del producto se reduce para incrementarse luego de un
trimedtre y, finalmente, retornar a su tasa de crecimiento origina en aproximadamente tres trimestres. La tasa de interés
se reduce inicialmente y luego se incrementa después de dos meses, retornando a su nivel original luego de un afio.

No todos |0s impul so-regpuestas son tan intuitivos como en el caso de las reacciones de lainflacion. Un dza en latasa

de interés conduce, por jemplo, aunaleve depreciacion del tipo de cambio.

4.2.3 VAR con data del periodo post-hiperinflacionario (supuesto no recursivo)

Alternativamente, efectuamos estimaciones con base en los supuestos de identificacion no recursiva. Las restricciones

corregponden a &rea sombreada del cuadro 4.

Gréafico9
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Comparando con las estimaciones anteriores, e andliss impulso-respuesta del esquema de identificacion no recursiva
muestra que € hallazgo de que un chogue positivo a la expandg6n de la base monetaria afecta sgnificativamente a la
inflacion entre 8 y 16 meses es robusto. La mayoria de los otras impul so-respuesta son similares, la mayor diferencia es
que ahora la base monetaria se reduce tempora mente luego de una depreciacion del tipo de cambio.

Como en los esquemas de identificacion anteriormente estimados, |os efectos de choques en la tasa de interés, sobre la
inflacion, sobre el tipo de cambio y sobre la base monetaria son 1os menos informativos, no tienen un patrén claro.
Otras criticas que pueden ser formuladas a eda identificacion VAR son que, paraidentificar correctamente €l papel de
la politica monetaria, se deberia desagregar |a base monetaria en sus principal es componentes —circulante y reservas de
encagje— y también incorporar una funcién separada de la tasa de interés de los CDBCRP y del tipo de cambio.
Siguiendo € exquema del trabgjo de Bernanke y Mihov (1998) elaborado para evaluar la politica monetaria de la
Reserva Federal de los Estados Unidos de América, en el apéndice se discute un esquema que podria ser aplicable a
Caso peruano.

Sin embargo, ain sn incluir edas Ultimas congderaciones de identificacion, nuestros resultados muestran, en forma
robusta, que choques a la base monetaria (0 posiblemente los choques a su componente circulante) explican
aproximadamente €l 30 por ciento de lasvariacionesde lainflacion en € largo plazo.

Gréfico 10
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Esimportante sefialar que, con lafinalidad de evitar interpretaciones erréneas sobre la posicién de la politica monetaria,
basadas en la Smple lectura de las variaciones en la base monetaria, el Banco Central ha venido anunciando un rango
como meta de la tasa de inflacién desde 1994. El gréfico 10 ilustra, desde 1994, que la tasa de inflacién tiene una
tendencia smilar a las metas anunciadas, con algunas desviaciones con repecto a rango meta. La inflacién subyacente
muestra un mejor desempefio, aunque esta variable es utilizada slo como un indicador.

Los resultados empiricos del presente trabgo muedran claramente, como una interpretacion plausible de las
egimaciones VAR, que e control de la base monetaria ha permitido que e Banco Central acance resultados
satisfactoriosen € control de lainflacién, manteniéndolo arededor de su rango objetivo desde 1994.
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5. Conclusiones

El proceso de dolarizacion en el Perti es por sugtitucion de activos. La moneda doméstica es utilizada para transacciones
corrientes y eda altamente correlacionada con la tasa de inflacion. Dado que € circulante en moneda naciond
representa entre e 75y 80 por ciento de la base monetaria, no habria ninglin problema en consderar la expansg6n de la
base monetaria como objetivo intermedio de la politicamonetaria

La disciplina fiscal y la coordinacién entre las politicas fiscal y monetaria son las condiciones basicas que permiten a
Banco Central alcanzar sati Sfactoriamente sus objetivosde inflacion.

Los choques a la base monetaria (en la cual predominan las tenencias de circulante en moneda nacional) explica la
mayor proporcion de la varianza de inflacion, comparado con la capacidad explicativa de otras variables que puedan
condderarse de politica y otros agregados monetarios. El resultado satisfactorio en mantener la inflacion arededor de
las metas programadas puede ser atribuida a esta edrategia monetaria. Sin embargo, es importante precisar que para
alcanzar 2u meta inflacionaria, € Banco Central del Peri ha esado utilizando més de una variable de politica. Los
resultados agqui expuestos pueden ser fortalecidos considerando estos miitiples instrumentos en la identificacion de las
causasde lainflacion en el Perq.
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ANEXO |

Gréficol

Identificacion del rezago 6ptimo delatasa de expansion de los agregados
monetariosreales.

Circulante MN Base monetaria Dinero M1

Dinero M2 Dinero M3 Dinero M3A
incluye RDA
Cuadro 1
Testsderaicesunitarias, datos mensuales 1991-1998
Variables Augmented Phillips
(variacionesanua es) Dickey-Fuller Perron
Inflacion -7,36 -17,53
PBI -3,26 -3,48
Tipo de cambio red -4,50 -4,13
Tasadeinterésred (nivel) -8,78 -2,28
Circulante real en MN -3,74 -4,39
Cued dinerored en MN -3,40 -3,46
Depoéstosen ME 2,71 -1,83
Depositosen € exterior -2,62 -1,97
Base monetariared -2,56 -3,08
Valorescriticos
1% -3,51 -3,50
5% -2,90 -2,89
10% -2,58 -2,58
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Cuadro 2
Test de causalidad de Granger, anélisisbivariado
Periodo enero 1991 — junio 1998, 2 rezagos

Hipétessnula: F-Statigtic Probability
Crecimiento del PBIP inflacion 0,30 0,74
InflacionP crecimiento del PBI 6,05 0,00
Devaluacionrea P Inflacion 3,06 0,05
InflacionP deval uacion real 0,41 0,67
Tasadeinterésrea P inflacion 6,23 0,00
InflacionP tasadeinterésreal 1281 0,00
Crecimiento del circulanteP inflacion 19,21 0,00
InflaciénP crecimiento del circulante 132 0,27
Crecimiento del cuasdineroP inflacién 2,45 0,09
InflacionP crecimiento del cuasidinero 0,07 0,93
Crecimiento de dep6sitosen ME b inflacién 10,07 0,00
InflacionP crecimiento de depdésitosen ME 14,07 0,00
Crecimiento de depdsitosen el exteriorP inflacion 0,03 0,97
InflaciénP crecimiento de depdsitosen € exterior 0,00 1,00
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ANEXO 11

Identificacion delos procedimientos oper ativos del Banco Central

Bernanke y Mihov (1998) proponen que, para identificar € indicador 6ptimo de politica monetaria, es necesario
edudiar € procedimiento operativo del Banco Central. En € Per(, con un sstema bancario que intermedia activos en
moneda extranjera, el Banco Central utiliza intervenciones en el mercado de cambios como un insrumento importante
para proveer de liquidez en moneda nacional y emite certificados de depdsito que son subastados en operaciones de
mercado abierto, anunciando el monto de la subasta y dejando al mercado la determinacion de la tasa de interés. Estos
insrumentos son utilizados para regular la expansén de la base monetaria a través del control del mercado de reservas
del sstema bancario.

En términos de las ecuaciones (1) y (2) en € texto principal de ese articulo, € problema ahoraes el de identificar los
impulso-respuesta y choques estructurales cuando existe més de una variable de politica en e vector P y cuando las
matrices de reaccion contemporénea A, By, Co, and Dy no pueden ser restringidas (como s son |os casos presentados en
loscuadros3 0 4).

Los resduales observables en la ecuacion VAR con variables de politica, ecuacion (1), contienen € componente
u, =(1- G,y*APv". Bernanke y Mihov sugieren que se pueden incorporar resricciones plausbles sobre la matriz

(1- G,)'A", € cual nos muestralaforma como los choques de politica, no observables, v se tranamiten en lasvariables
de palitica.

Con lafinaidad de adecuar € proceso planteado por Bernanke y Mihov (1998) al caso peruano, se puede desarrollar un
gemplo que incluya cuatro variables de politica: intervenciones en e mercado de cambios (€), 1a base monetaria (MO) y

sus dos componentes en forma separada: reservas totales de encgje (TR) y tenencias de circulante del publico (CO).
Podemos formular € conjunto de redricciones aceptables entre los resduos observables de edas ecuaciones de

variablesVAR (los U, ) y los choques no observables (los vtp):

(A) U =-aUgg +bu, +Vv°
(A2) Uco = - QUcpg - du, +v®
(AB) UMO :j DVD +j BVB +j eve +VS

(A4) ue :qDVD +q BVB +Ve +q SVS

La ecuacion (Al), esla demanda por reservas totales de encaje del sstema bancario. Depende negativamente de su
precio y de la tasa de interés de los CDBCRP’, y postivamente de las desviaciones de la devaluacion del tipo de
cambio. La correlacion postiva con el tipo de cambio es condstente con la intervencion del Banco Central en
mercado cambiario.

La ecuacion (A2) dexcribe la demanda del pdblico por tenencias de circulante en moneda naciona la cua esa
negativamente relacionada con la tasa de interés del mercado (utilizando como una aproximacion la tasa de interés de
los CDBCRP) e inversamente relacionada con las innovaciones en €l tipo de cambio. Esta relacion proviene del hecho
de que en el Pert hay libertad de mantener circulante o activos en cualquier moneda, sea doméstica o extranjera.

® El coso de las resrvas de encgie de los bancos deberia ser la tasa interbancaria. Sin embargo, edta tasa es reportada 9lo desde @ (dltimo
trimestre de 1995. En su lugar usamos la tasa de interés de los CDBCRP por ser de mercado. El Banco Centra subasa montos anunciados de
CDBCRP vy los participantes esablecen e precio. Hemos efectuado esimaciones de muestras pequefias para evduar la relevancia de ese
Upuesio.
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La ecuacion (A3) reflgia la funcidn de reaccion del Banco Central a los choques en la demanda por reservas totales de
encae, alos choques en lademanda por circulante, y a sus propios choques de politica monetaria.

La ecuacion (A4) s refiere ala intervencion del Banco Central en el mercado de cambios. Como laintervencién en e
mercado de cambios se trandforma en una variable de politica, la egecificacion de esta ecuacion es andoga a la
ecuacion (A3).

Supuestosdeidentificacion adicionales

El dstematiene 14 pardmetros desconocidos (incluyendo los 4 choques estructurales) que deben ser estimados a partir
de 10 elementos de la matriz de varianzas-covarianzas. La perfecta identificacion del Sstema requiere cuatro
regricciones adicionales Primero, aaumimos que a = b, lo cual implica que el Ssema bancario interpreta la diferencia
entre la tasa de interés nomina y la tasa de devaluacién como €l coso de las reservas de encgjes totales en moneda
nacional (este supuesto es razonable para economias con dolarizacion). El segundo supuesto es que, para que la politica
monetaria sea efectiva en una economia dolarizada, no debe exigtir sustitucién monetaria; una aproximacion a ese
supuesto es hacer que d = 0 (este supuesto es razonable para € caso peruano donde la dolarizacion es del tipo de
sugtitucion de activos). En forma consstente a este enfoque se asume que el Banco Central no reacciona a través de
intervenciones en el mercado de cambios a los choques en |a demanda por circulante en moneda nacional, esto es, g° =
0. Un cuarto supuesto proviene de la separacion de la funcion de reaccion del Banco Centra a través de sus
intervenciones en e mercado de cambios de la funcion de reaccién a través de la expans 6n de la base monetaria, eso
es, j °=0. Egte es un supuesto necesario, puesto que e lado de la oferta de la base monetaria ya incluiria (como una
fuente) lasintervenciones cambiarias del Banco Central.

Con edtos cuatro supuestos, podemos obtener un sstema exactamente identificado, cuya estimacion nos proveeria un
indicador de politica monetaria que es el promedio ponderado de indicadores tradicionales de politica monetaria como
labase monetaria o latasa de interés de los CDBCRP.

Lasolucion del modelo plenamente identificado sera entonces

é 1-q° +aq” @-j® a -(1-g°%) u

€ a
Qe 6 a+g . a+g_jB a+g a+g N &/
é 0 eall-gg-j7] a@-j") ag s . al-g3%g &g
éuTle_é' - aqg +—l:l &v
é,] lj_é a+g a+g a+g a+g i é/E[_’j
e g a9ll+tag”-j°1 gl1-j°] -ag g(-a%) ¢ é.q
euEU é a+g a+g a+g a+g [;j@/g

& q° 0 1 q° H

Utilizando edtas reacciones los impulso-respuesta pueden ser derivados de un VAR que incluya indicadores de
producto, preciosa consumidor, y precios de commodities, por € emplo.
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| nflacion subyacente en €l Per(

Luis Valdivia Souza-Peixoto y Lucy Vallgos Medina®

l. I ntroduccion

La inflacion es € fendmeno caracterizado por e incremento permanente y generalizado de los precios en la
economia. La medida mas cominmente utilizada para llevar a un control de esta anomaliaesé indice de preciosal
consumidor (IPC), variable que incluye tanto componentes permanentes como transitorios. En € contexto en que
el principal objetivo del Banco Central es la estabilidad de precios, se requiere un indicador que considere sdlo €
componente permanente de la inflacion, al que se denomina inflacion subyacente?.

En este trabajo se parte de un concepto amplio de inflacion subyacente que involucra la inflacion aislando €l
componente per manente o de lar go plazo que depende de las var iables econémicas fundamentales. Primero se
calcula € indice de inflacion subyacente para € Pert utilizando diferentes métodos estadisticos y econométricos.
Luego, a partir de un conjunto de caracteristicas que debe presentar un buen indicador, se sdlecciona la meor
medida de inflacién subyacente para € Per(.

. M étodos de célculo de lainflacion subyacente

Existen una diversidad de métodos para calcular la inflacion subyacente, entre los cuales pueden distinguirse los
métodos estadisticos y |os econométricos. Los primeros tienen como punto de partida la informacién dd IPC y se
caracterizan por su facilidad en € cdlculo, mientras que los segundos parten de una base tedricay su calculo esmas
complejo. Dentro de los métodos estadisticos se tienen los métodos de célculo de la tendencia, los métodos de
exclusion y los estimadores de influencia limitada.

1) M étodos de tendencia

L os métodos tradicional es han intentado resolver este problema estimando la inflacion subyacente a partir
de "atenuaciones' o "correcciones de medida" a las series de IPC. Una primera aproximacion consiste en
calcular un promedio mévil de las tasas mensuales, sin embargo, no hay una racionalidad econémica que
permita al investigador escoger alguna dimensi én especifica de tiempo, como por gemplo 3, 6 6 9 meses.
Otra aproximacion seria utilizar model os econométricos autorregresivos integrados de promedios méviles
(ARIMA) o filtros estadisticos, como € Filtro de Kalman, que requieren formular una hipétesis sobre la
forma funcional subyacente y luego estimarla. Tampoco en este caso existe una teoria que valide algin
supuesto sobre la forma funcional del proceso.

2) M étodos de exclusion

Dentro de los métodos de exclusién distinguimos los métodos de exclusion ad hoc (de componentes
preestablecidos) y los métodos de exclusion de acuerdo a la variabilidad.

1 Los autores trabajan en la Subgerencia del Sector Real del Banco Central de Reserva. Las opiniones vertidas son de responsabilidad

exclusva delosautores.
Coreinflation o underlying inflation.
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Exclusién ad hoc

Consiste en darle ponderacion cero a los componentes no deseados del |PC. Este método es utilizado por
diferentes Bancos Centrales y los componentes que generalmente se excluyen son los de alimentos,
energia, intereses hipotecarios, entre otros.

Por gjemplo, en los Estados Unidos de Américay e Canada, € indicador de core inflation excluye los
componentes de alimentos y energia mientras que en € Reino Unido se excluye a los componentes de
vivienda (que incluye los pagos de intereses hipotecarios). En Nueva Zelanda, la inflacion subyacente se
calcula excluyendo del calculo del IPC los efectos de cambios en la tasa de interés. En € Banco de la
Republica de Colombia, la “inflacion basica” excluye del 1PC los alimentos agropecuarios, 10s servicios
edtatales (que incluyen los combustibles) y € transporte.

Exclusién segun variabilidad

En este caso, se excluyen |os componentes que presentan una mayor variabilidad en sus precios. Dentro de
estos métodos se considera dos variantes, e que excluye los componentes de mayor variacion (positiva o
negativa) en sus preciosy € que excluye los componentes de mayor contribucion (positiva o negativa) ala
inflacion.

Una aplicacion del primer método se da en el calculo dela“inflacion normalizada” querealiza e Ingtituto
Nacional de Estadistica en Chile. En la segunda variante, se considera no solo las variaciones de los
precios, sino también las ponderaciones.

Estimador es de influencia limitada

En € grupo de los llamados “ estimadores de influencia limitada” seincluye & calculo de la medianay la
media recortada.

Mediana.- En € caso de la mediana simple se ordenan las variaciones de precios de mayor a menor y la
inflacion subyacente corresponde a la variacion que se ubica en la mitad de la lista. Para la mediana
ponderada se ordenan las contribuciones ponderadas (variacion por peso en la canasta) y la inflacion
subyacente corresponde al componente con € que se acumula € 50 por ciento de la canasta.

En € caso de una distribuciéon asimétrica, la mediana ponderada no corresponde al percentil 50. Al
respecto, Roger (1997) desarroll6 para Nueva Zelanda un método alternativo que toma en cuenta e sesgo
de la distribucién y centra € corte de las colas en € percentil que en promedio contiene a la media
aritmética.

M edia recor tada.- Se parte del supuesto de que las desviaciones de la inflacion de corto plazo en relacion
a su tendencia se deben a cambios en |os precios relativos por choques de oferta. En este sentido € método
de la media recortada (también llamada media truncada o media acotada) elimina los cambios en los
precios relativos, dandole ponderacién cero a los componentes que se encuentran en las colas de la
distribucion.

Utilizando este método, Bryan y Cecchetti (1993) excluye para Estados Unidos de América € 15 por
ciento de rubros de mayor variabilidad.

Sin embargo, s la distribucion es asimétrica, se excluyen diferentes porcentajes en las colas de tal forma
que en € largo plazo la media de la distribucién coincida con la media aritmética. Para Chile, Rojas,
Rosende y Vergara (1996) encontraron un sesgo hacia el lado positivo, por lo que se excluyo € 20 por
ciento de rubros con mayores variaciones negativas y solo € 8 por ciento con mayores variaciones
positivas. Para Colombia, Jaramillo (1998) encontré que se deberia excluir € 12 y 24 por ciento de las
colas superior e inferior, respectivamente.
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M odelos econométricos
a) I nflacién subyacente seguiin Otto Eckstein (1981) o inflacion de lar go plazo

Divide la inflacion en tres componentes: inflacién subyacente, inflacién por demanda y chogues. La
inflacién subyacente seria la inflacion de largo plazo en ausencia de presiones de demanda y choques. El
estado de la demanda y los choques son cambios repentinos que afectan la tasa de inflacién de corto plazo.

La sucesion de efectos de demanda de corto plazo y chogues producen una tasa de inflacion subyacente
gue tiene una alta propension a persistir.Esta Ultima resulta del aumento tendencial de los costos de los
factores de produccion y puede modificarse sdlo gradualmente debido a que ninguna experiencia corta
puede deshacer |os efectos acumulados en el pasado.

Sobre la base de lo anterior, Eckstein mide la inflacion subyacente como € promedio ponderado de las
tasas tendencial es de incremento de los costos del capital y del trabajo, las mismas que se determinan sobre
la base de un modelo economeétrico. Para € calculo del costo laboral se incorporan expectativas de precios
y tasas de desempleo; para € célculo ddl costo del capital se considera tasas de interés, expectativas de
precios, estructura impositiva y ratios dividendo-precio. Adicionalmente, se considera la evolucién de la
productividad calculada con base en € producto potencial, fuerza laboral, cargaimpositivay precios de la
energia.

b) Inflacion subyacente de acuerdo a Bryan y Cecchetti (1993) o desde € punto de vista de
los bancos centrales

En términos generales serefiere al componente de largo plazo o persistente del indice de precios, € que en
alguna medida esta relacionado con € crecimiento monetario. Sin embargo, |os autores sostienen que una
definicion clara de inflacion subyacente requiere un modelo de preciosy dinero de la economia.

c) Inflacion subyacente segiin Quah y Vahey (1995) o inflacion por presiones de demanda

Definen lainflacion subyacente como |a parte de lainflacion que no tiene impacto en la produccion real ni
en €l mediano ni en el largo plazo, nocién que es consistente con la interpretacion de la curva de Phillips
vertical en € largo plazo. Si bien esta definicion no es inconsistente con una visién monetaria de la
inflacion, los autores prefieren no imponer esta vision en € procedimiento de medicion.

Para estimar la subyacente utilizan un sstema de vectores autorregresivos (VAR), asumiendo que la
inflacion es afectada por dos clases de perturbaciones exégenas. la primera no tiene impacto en la
produccién real mas alla de un horizonte prefijado mientras que la segunda podria tener efectos
sgnificativos sobre € producto en e mediano y largo plazo, mas no sobre la subyacente. Por lo tanto, la
inflacion subyacente se define entonces como la parte del movimiento de la inflacién asociado solamente a
la primera clase de perturbacion.

d) Definicion segtin Alvarez y M atea (1997)

Proponen diferentes definiciones de inflacion de acuerdo con los métodos empleados. Se diferencia entre
inflacién subyacente (inflacién tendencial ), nucleo inflacionario (excluyendo componentes especificos),
estimadores de influencia limitada, inflacién latente (VAR estructural segin Quah y Vahey) e inflacion
permanente (VAR estructural con restricciones). Esta esquema ha sido adoptado por Mateos y Gaytan
(1998) para México.

Célculo delainflacion subyacente en el Per U

Una primera aproximacion consiste en excluir determinados componentes (alimentos, energia, impuestos, intereses)
0 en aidar d ruido dgando de lado aquellos rubros que presenten mayor variabilidad en sus precios. La segunda
aproximacion consiste en calcular la tendencia mediante € uso de promedios mdviles o suavizando la serie de
inflacion mediante e uso de filtros. Un tercer método consiste en calcular |os Ilamados “estimadores de influencia
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limitada” calculando la inflacion como la mediana ponderada de las variaciones de los distintos rubros que
componen la canasta familiar o como una media acotada de dichas variaciones. Finalmente, puede calcularse la
inflacién subyacente directamente utilizando un modelo VAR estructural.

M étodo 1: Exclusion del 15 o0 20 por ciento de mayor variabilidad

Latasa de inflacién a menudo se ve afectada temporal mente por la presencia de eventos no monetarios, tales como
choqgues de oferta a nivel sectorial y cambios en € manejo de precios, subsidios e impuestos indirectos, los cuales
producen ruido en los precios y afectan significativamente a los indices de precios agregados. Asimismo, productos
con un fuerte componente estacional afectan la inflacién en forma significativa, independientemente de la
evolucion de la oferta monetaria.

En € Per(, durante € periodo de andlisis (enero de 1995 a diciembre de 1999), los rubros que mayor variabilidad
presentan son los alimentos no transables, cuyos precios se determinan en gran medida por € calendario de
siembras y cosechas, asi como algunos alimentos transables, como la uva, los ajosy d frijol. Asmismo, presentan
gran variabilidad € gas, los cigarrillosy lostextosy Utiles escolares, entre otros (ver anexo 1).

Se calcul6 la varianza de las variaciones porcentual es mensual es de todos los rubros que componen la canasta de
consumo para el periodo 1995-1999 y se ordend la serie en orden decreciente. Se construyeron dos indices de
precios, excluyendo del indice general los rubros que presentaban mayor dispersion, cuya ponderacion acumulada
llegaba al 15 por cientoy al 20 por ciento (ver grafico 1). Se observa que, en ambos casos, la dispersion de la serie
resultante para e periodo 1995-1999 se reduce en aproximadamente 35 por ciento respecto de la correspondiente a
lainflacion. En cuanto a las variaciones acumuladas en e periodo mencionado, se tiene que son superiores alasde
lainflacion (47,5 y 47,9 por ciento, respectivamente, versus 44,3 por ciento de la inflacion), principal mente debido
ala caida en los precios de los alimentos registrada desde mediados de 1998. Sin embargo, es de esperarse que las
divergenciastiendan a compensarse en €l tiempo, dado € carécter aleatorio de los choques. Una desventaja de estos
indices es que la lista de rubros de mayor dispersion es susceptible de cambiar en € tiempo, lo que le resta
estabilidad al indicador de inflacién subyacente.

Gréfico 1
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M étodo 2: Exclusion de los rubros de mayor variabilidad en su contribucion ponderada ala
inflacién

Una medida de inflacion subyacente consiste en excluir del calculo del 1PC losrubros de mas alta variabilidad en su
contribucion ponderada a la inflacion. Este método no solo considera la variabilidad de |los precios sino también la
ponderacion de los rubros. Se selecciond d indicador que excluye del IPC los primeros nueve rubros. carne de
pollo, papa, transporte urbano, cebolla, pan, huevos, pescado, citricos y otras hortalizas (Anexo 2). Estos rubros
representan aproximadamente €l 21 por ciento de la canasta de consumo y son los mas sensibles tanto a choques
internos como externos. Este indicador presenta una variacion acumulada entre 1995 y 1999 de 46,2 por ciento
(versus 44,3 por ciento del 1PC) y una desviacion estdndar aproximadamente 30 por ciento menor a lainflacion.
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Gréfico 2
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M étodo 3: Inflacion " normalizada"

Considerando que los precios de los productos agricolas son los que en mayor medida estén sujetos a factores de
carécter aleatorio al depender de las condiciones climaticas, se construy6 un indice para € cual se redujeron las
varianzas de los precios de estos productos, igualandolas a la varianza de la inflacion (inflacion normalizada). Al
aplicar este método se observa una disminucién de la dispersion de aproximadamente 8 por ciento. Las variaciones
acumuladas entre 1995 y 1999 son similares a las de la inflacion (42,3 versus 44,3 por ciento de lainflacion). Este
método tiene la desventaja de que | os resultados de periodos anteriores son susceptibles de cambiar a medida de que
seincorpora nueva informacion ala serie.

Gréfico 3
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M étodo 4: Célculo dela tendencia delainflacién

Este método consiste en hallar latendencia de la serie original deinflacién. Paratal efecto se utilizo e estimador no
paramétrico de Nadaraya-Watson, tomado de Coe y McDermott (1996), € cual consiste en calcular la tendencia a
partir de un promedio mdvil ponderado, donde las ponderaciones se calculan a partir de una funcién denominada
kernel. La ventaja de este método es que no se requiere establecer ex ante € parametro de suavizacién (por g emplo
un promedio movil de orden 12), sino que se utiliza un procedimiento que asegura que € grado de suavizacion sea
consistente con las propiedades ciclicas de la data.
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Al aplicar este método se observa que la desviacién esténdar para € periodo 1995-1999 disminuye en
aproximadamente 40 por ciento con relacion ala de lainflacion, mientras que las variaciones acumuladas son cas
idénticas: 44,2 y 44,3 por ciento para la serie de tendencia y la inflacion, respectivamente.

Gréfico 4

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE INFLACION
(Variaciones altimos 12 meses)
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M étodo 5: Uso de la mediana

El uso de la mediana de los indices de precios como una medida de inflacion subyacente es tomado de Bryan y
Cecchetti (1993) y parte de la idea de que la forma en la que los agentes econdmicos ajustan sus precios ante
cambios no esperados en sus costos congtituye una fuente de ruido. Se parte del supuesto de que los productores
ajustan sus precios al inicio de cada periodo de acuerdo con € aumento ocurrido en las variables econémicas
relevantes (cantidad de dinero o tipo de cambio). Seguidamente, cada productor experimenta un chogue en sus
costos de produccion o en la demanda por su producto, por lo que regjustaran sus precios en respuesta a dicho
choque. Sin embargo, esto involucra un determinado costo, por lo que realizaran € regjuste solo s € costo del
choque supera el costo del regjuste.

Asumiendo que este costo de gjuste es igual para todos los productores, se tiene una distribucién de variaciones
nominales de precios centrada en la variacion porcentual de la variable macroeconémica relevante. Los productores
que asumieron € costo ddl reajuste se ubicaran en las colas a la izquierda y a la derecha del promedio. S la
distribucion esta sesgada € promedio ponderado aritmético de todos los precios de la economia diferira de la
variacion porcentual del ancla nominal considerada. En este caso, con € objeto de medir la relacion entre la
inflacion y dicha ancla, seria preferible utilizar la mediana como medida de tendencia central en e momento de
agregar las variaciones de precios de cada rubro para determinar la inflacion general.

La inflacion calculada a partir de este indicador es inferior a la calculada a partir del IPC. Entre 1995 y 1999
acumula una variacion de solo 30,5 por ciento (versus 44,3 por ciento ddl IPC). La desviacion estandar de este
indicador para el mencionado periodo es cas 60 por ciento menor aladelainflacion.

Larazon por la que la mediana subestima la inflacion radica en la distribucién de las variaciones de los rubros que
componen la canasta de consumo utilizada para e célculo de la inflacion. Al analizar dichas variaciones se
encuentra que su distribucion no es normal, debido a que muestran un sesgo hacia la derecha y un alto grado de
curtosis. El sesgo nosindica € grado de asimetria de la distribucion. Un sesgo positivo indica que la cola derecha
de la distribucién es mas larga, mientras que un sesgo negativo que la cola izquierda es mas larga. La curtosis nos
indica la elevacion o achatamiento de una distribucién comparada con la distribucion normal. Una curtosis mayor a
cero indica una distribucion relativamente elevada, mientras que una menor a cero indica una distribucion
relativamente plana. Cabe sefiadlar que la distribucion normal tiene sesgo y curtosis iguales a cero.

Varianza:s ? = é W (X - X)?
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Sesgo:s=g w(x - x)°/s®
Curtosis:k=§ w(x - X)*/s *- 3

Donde xi y wi representan la variacion porcentual del precio del rubroi y su ponderacién implicita, y x lainflacién,
es decir, e promedio ponderado de |as variaciones de todos |os rubros.

El siguiente cuadro se basa en un célculo realizado para € periodo comprendido entre 1991 y 1999 de la varianza,
el sesgo y la curtosis de las variaciones de precios de todos |os 157 rubros de la canasta de consumo.

Cuadro 1
Inflacion Desviacion Sesgo Curtosis
acumulada estandar
1992 56,7 232 0,9 3.2
1993 39,5 16,7 1,3 111
1994 15,4 17,3 4,0 354
1995 10,2 74 -0,2 1,8
1996 11,8 81 0,7 0,8
1997 6,5 12,7 58 63,2
1998 6,0 9,8 -0,6 11,3
1999 3,7 10,0 0,2 4,7

En d cuadro se observa que la distribucion de las variaciones anuales de precios de los diferentes rubros de la
canasta de consumo estd sesgada hacia la derecha en € periodo de 1992 a 1997 (a excepcion de 1995). En los dos
ultimos afios se observan sesgos cercanos a cero. Asimismo, la distribucion esleptocurtica. El sesgo invalida €l uso
de la mediana como una medida de tendencia central y la leptocurtosis vuelve a la media aritmética mas sensible
respecto a variaciones extremas.

Una alternativa al uso de la media aritmética en casos en los que la distribucion presenta un cierto grado de curtosis
seriala mediana. La mediana, es decir € percentil 50, es un estimador insesgado de la tendencia central en € caso
de una distribucion smétrica. Sin embargo, debido al sesgo hacia la derecha que presenta la distribucion, seré otro
percentil superior al 50 € gque nos proporcione una estimacion insesgada.

Para hallar dicho percentil, se calcul 6 para cada mes €l percentil que contenia ala media aritmética. Para  periodo
de analisis éste resulto ser € percentil 59. El siguiente gréfico nos muestra los resultados mensuales para todo €
periodo.
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Gréfico5
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Una medida alternativa de inflacion subyacente, que toma en cuenta € sesgo de la distribucién de la poblacion y
que filtra los efectos de los choques de precios relativos seria € percentil de la distribucion que en promedio
corresponde a la media aritmética (percentil 59). Comparando los resultados de esta nueva medida de inflacién con
la variacién de la media aritmética (IPC), observamos que la primera tiene una variacion acumulada en € periodo
de 1995 a 1999, ligeramente menor ala segunda (41,2 versus 44,3 por ciento) y una desviacion esténdar inferior en
aproximadamente 50 por ciento. La desventgja de este indicador, sin embargo, es que € percentil que en promedio
contiene a la media aritmética muestra una tendencia decreciente en € tiempo, lo que le resta estabilidad.

Gréfico 6
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M éodo 6: M edia Recortada

El método de elegir un determinado percentil como medida de inflacién subyacente puede considerarse como un
caso particular de un método mas general, que consiste en calcular la media aritmética de la canasta excluyendo
parte de las colas de la distribucién. El objetivo es determinar que porcentaje de cada cola debe cortarse para que €
estimador hallado sea eficiente. Una medida de |a eficiencia podria ser la suma de las diferencias al cuadrado de la
serie resultante con la serie de tendencia de largo plazo, aproximada por giemplo mediante € filtro de Hodrick-
Prescott. El estimador eficiente serd aguel que minimice este estadistico. Asimismo, |a serie resultante debera tener
una dispersién menor aladelainflacion y una variacion acumulada similar.
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Debido al sesgo en la distribucion es necesario centrar € corte en € percentil 59. Se prob6 excluyendo
sucesivamente desde 0 hasta 40 por ciento de la cola derecha, calculando € valor correspondiente para la cola
izquierda, de manera que € percentil 59 quedara en € centro. Para cada caso se calcul 6 € estadistico descrito arriba
para € periodo 95-99, asi como la desviacion estandar y la variacion acumulada para € mismo periodo.

Se observa que la serie que minimiza € estadistico utilizado esla que excluye € 30 por ciento delacolaizquierday
el 13 por ciento de la derecha. Asmismo, esta serie presenta una variacion acumulada para e periodo 1995-1999 de
44,5 por ciento, muy similar ala del 1PC (44,3 por ciento) y una desviacion estandar 50 por ciento menor aladela
inflacion. Al igual que € método anterior, éste es inestable en cuanto la eleccion del percentil central, y €
porcentaje Optimo a cortarse en cada cola puede variar a lo largo ddl tiempo.

Gréfico7
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M étodo 7: VAR estructural

Este método considera la inflacion subyacente como € componente de la inflacion que no tiene efectos sobre €
producto real en € mediano y largo plazo. Con la finalidad de aidar este componente de la inflacién se construy6
un modelo VAR estructural, en € cual las diferencias logaritmicas del producto (y;) y del IPC (p) estén en funcion
de dos tipos de perturbaciones. El primer tipo no tiene un impacto sobre la produccién mas alla de un horizonte
inicial (perturbaciones de oferta) y € segundo puede tener efectos de corto y largo plazo sobre esta variable
(perturbaciones de demanda):
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El primer paso para hallar los coeficientes y los valores de las perturbaciones en € modelo anterior consiste en
estimar un modelo VAR bivariado con p rezagos. Se utiliz6 data mensual parad PBI y € |PC desde enero de 1995,
y se comprobd la estacionariedad de las series en diferencias logaritmicas. Se determing, mediante € criterio de
Akaike, que & nimero éptimo de rezagos era 1. EI modelo VAR obtenido es d siguiente:
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Como siguiente paso, se invirtié el modelo VAR, transformandolo en un modelo de promedio mévil infinito del

tipo:

Cuadro 2
Muestra: 1995:02 1999:12
Observaciones. 59
DLPBIR DLIPC

DLPBIR(-1) 0.229290 -0.003046
Desv. est. (0.12779) (0.00961)
T (1.79428) (-0.31704)
DLIPC(-1) 1.087616 0.816346
Desv. est. (1.02438) (0.07701)
T (1.06173) (10.6012)
R-cuadrado 0.072381 0.027399
R-cuadrado ajust. 0.056107 0.010336

X, =& + Cle, + CQe, + -

Siguiendo a Quah y Vahey se aplicd a continuacion un procedimiento para recuperar las perturbaciones y los
pardmetros de la relacion estructural a partir del promedio mévil, considerando las siguientes restricciones. las
perturbaciones de oferta y demanda no estan correlacionadas entre si y las perturbaciones de demanda no surten

efectos de largo plazo sobre @ producto.

Una vez calculados estos valores se tomé para € calculo de la inflacién subyacente (inicamente las perturbaciones
con efectos nulos sobre la produccion. Los resultados se muestran en € siguiente grafico, que compara las

variaciones de los Ultimos 12 meses de la inflacién y de lainflacion subyacente.
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En € periodo de enero de 1995 a diciembre de 1999, la inflacién subyacente obtenida mediante la metodologia
descrita presenta una desviacion estandar 10 por ciento menor a la de la inflacion observada. Sin embargo, la
subyacente no cumple con un requisito basico, que es € de no subestimar ni sobreestimar la inflacion observada en
el largo plazo. Entre enero de 1995 y diciembre de 1999 la inflacion acumulada es de 44,3 por ciento versus 39,9
por ciento de la subyacente. En € gréfico se observa que la variacion de los Ultimos 12 meses de la inflacion
subyacente se encuentra persistentemente por debajo de la correspondiente a la inflacién observada. Se concluye
que € indicador de inflacion subyacente obtenido no es el méas adecuado por subestimar lainflacion observada en €
periodo bajo andlisis, que va de enero de 1995 a diciembre de 1999.

V.  Caracteristicas de un buen indicador de inflacion subyacente

Considerando que la inflacién subyacente debe reflgjar la inflacion de largo plazo y que debe servir de guia parala
politica monetaria del Banco Central, se considera que un buen indicador debe reunir las siguientes caracteristicas:

1. Ser un objetivo viable para la politica monetaria.

2. Debe ser de facil célculo para que sea facilmente comprendido e interpretado por € mayor nimero de
personas involucradas en la toma de decisiones.

3. Debe ser un indicador estable, por o tiene que estar sujeto a escasasy poco significativas revisiones, cada
vez que se afiadan datos a la serie de inflacién observada.

4, Debe ser un indicador creible, por 1o que en € largo plazo su evolucién no debe apartarse de la inflacion
observada. Para que tenga credibilidad, es preferible que la inflacién subyacente no subestime la inflacion
observada durante periodos largos.

5. Estar disponible oportunamente, de preferencia inmediatamente después de publicada la inflacién oficial.

6. Tener una variabilidad menor a la inflacion o que su variabilidad sea smilar a la de las variables
fundamentales.

V. Evaluacion empiricay método seleccionado

Con lafinalidad de estimar la inflacion subyacente en e Per(i, se han presentado diversos métodos estadisticos, un
modelo de correccion de erroresy un VAR estructural. De los métodos estadisticos pueden distinguirse tres clases:
aquéllos que otorgan ponderacion cero a determinados rubros (métodos 1, 2, 5y 6), aquéllos que suavizan la serie
original (método 4) y aquéllos que sin excluir rubros reducen la variabilidad de algunos de ellos (método 3). El
periodo de estudio comprende desde enero de 1995 hasta diciembre de 1999. El siguiente cuadro resume los
resultados. La data de | as variaciones correspondientes a los Ultimos 12 meses se encuentra en € anexo 3.



_'@BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Cuadro 3
INDICESALTERNATIVOSDE INFLACION
(Variaciones porcentual es)
Métodos
1 2 3 4 5 6 7
IPC Sin15 Sin 20 Contr. Infl. Kend Mediana Perc.59 Media VAR
Pond. Norm. Acot. estr.
1995 10,2 10,6 104 104 9,5 10,8 6,5 91 9,5 8,0
1996 11,8 12,3 11,5 9,9 11,5 10,9 78 9,0 10,1 11,2
1997 6,5 6,0 73 78 5,0 75 4,7 6,4 6,7 6,2
1998 6,0 7,0 6,8 6,8 6,4 5,4 4,6 6,0 6,4 6,1
1999 37 4,2 5,0 4,6 44 3,6 39 5,2 55 33
Var% 443 475 479 46,2 423 442 30,4 41,2 445 39,9
acum.
Desv.est. 0,45 0,30 0,29 0,32 0,41 0,27 0,19 0,22 0,22 0,41

Comparando |os resultados de |os métodos mencionados se tiene que:

1

Las series de inflacion subyacente muestran un comportamiento mas suave que € de la inflacion oficial.
La variabilidad mensual se reduce respecto a la de la inflacién en mas de 50 por ciento en € caso de
percentil 59 y la media acotada, méas de 40 por ciento en el caso ddl kernel, en aproximadamente 30 por
ciento al excluir los rubros con mayor variabilidad tanto en sus variaci ones porcentual es mensuales, como
en sus contribuciones ponderadas a la inflacién y en 10 por ciento en € caso del VAR estructural.

Las variaciones acumuladas entre 1995 y diciembre de 1999 resultan ser algo inferiores a la inflacion
oficial para los métodos del percentil 59 y € VAR estructural y superiores en e caso de los indicadores
que excluyen los rubros de mayor variabilidad en sus variaciones porcentuales. En € caso de estos Gltimos
la razén es que excluyen € efecto de un choque positivo en la produccion de los principales productos
agricolas, que ha determinado una caida en sus precios. Para € resto de indicadores se cumple que los
choques de origen microeconémico tiendan a compensarse a lo largo del tiempo, lo que se condice con €
requisito de que los indicadores de inflacion subyacente no subestimen ni sobrestimen la inflacion en €
largo plazo.

En cuanto a los métodos que otorgan ponderacion cero a determinados rubros, éstos presentan ademas de
las bondades mencionadas para todos los indicadores, la ventaja que son de facil comprension por €
publico en general. Una caracteristica necesaria seria, ademas, de que los rubros excluidos no varien en €
tiempo para darle estabilidad al indicador. De los métodos presentados, € que excluye |os rubros de mayor
variabilidad en su contribucién ponderada a lainflacion es €l que muestra mayor estabilidad, ya quelalista
de rubros a excluirse no ha variado en los Ultimos 2 afios. Por su parte, los métodos del percentil 59 y dela
media acotada presentan el problema de la eleccion ddl percentil que en promedio contiene la media
aritmética, dado que éste muestra una tendencia decreciente en € tiempo. La desventaja de estos métodos
es que existe € riesgo de que se estén excluyendo fluctuaciones debidas a factores macroeconémicos, por
lo que se estaria perdiendo informacion til sobre € proceso inflacionario. En teoria, la exclusién derubros
especificos requeriria la certeza de que las fluctuaciones de estos rubros se deban sdlo a choques de corto
plazo. Sin embargo, dado que los rubros excluidos contienen una alta proporcion de ruido, su exclusion
presenta mas ventajas que desventajas.
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4, En cuanto al método de suavizacion se utilizé un estimador no paramétrico de la tendencia, evitandose
tener que escoger ex ante un parametro determinado. El procedimiento asegura que € grado de
suavizacion sea consistente con las propiedades ciclicas de la data. Este método, sin embargo, tiene la
desventaja de no ser capaz de aidar chogues de varios meses de duracién. Asi por g emplo, este método
presenta una variacion smilar a la inflacién en 1999, cuando deberia presentar una variacién superior al
aidar € choque producido por la mayor oferta de alimentos observada desde mediados de 1998 posterior
al Fenémeno del Nifio.

5. La inflacion normalizada presenta la desventaja que es necesario revisar toda la serie cada vez que se
incluye un dato adicional. Finalmente, la calculada por e método del VAR estructural subestima la
inflacion en € largo plazo.

En conclusion, € método méas adecuado para € calculo de la inflacion subyacente seria el método que excluye los
rubros de mayor variabilidad en su contribucion ponderada a la inflacion. Este método es de facil comprensién por
€l publico en general y muestra una alta estabilidad en € tiempo, no siendo sujeto de revisiones posteriores.
Asimismo no subestima ni sobrestima la inflacién y presenta un comportamiento mas suave que ésta.

Considerando las caracteristicas anotadas que debe cumplir un buen indicador de inflacién subyacente como guia
de politica monetaria, se sdlecciona d método que excluye los rubros de mayor contribucién ponderada a la
inflacién. Por lo tanto, € indicador de inflacion subyacente elegido es la variacion del IPC excluyendo los
siguientesrubros: carne de pollo, papa, transporte urbano, cebolla, pan, huevos, pescado, citricosy otras hortalizas.
Estos rubraos representan aproximadamente € 21 por ciento de la canasta de consumo y son los mas sensibles tanto
a choques internos como externos. Cabe sefialar que estos rubros se mantienen entre los diez con mayor
variabilidad en la mayor contribucion ponderada desde 1994.

Este resultado es consistente con lo encontrado en los diferentes estudios, los métodos de exclusion son los més
usados por |os bancos centrales, mientras que |os model os se utilizan méas en el campo de la investigacion.

VI.  Metasdeinflacion einflacion subyacente

El Banco Central de Reserva tiene como objetivo mantener la estabilidad de precios, paralo cual anuncia sus metas
deinflacion. Lainflacién medida como la variacién del 1PC esinfluenciada tanto por la evolucion de las variables
macroeconémicas fundamentales, como por choques externos e internos. Las decisiones de politica monetaria
actlan solo sobre e primer grupo de variables, y para eliminar e efecto de los choques se calcula la inflacion
subyacente, la cual se ubica mas cerca de los rangos de metas de inflacion anunciados.

Cuadro 4
INFLACION E INFLACION SUBYACENTE
M etasdeinflacién Inflacion I nflacion subyacente
1994 15-20 15,4 175
1995 9-11 10,2 10,4
1996 95-115 11,8 9,9
1997 8-10 6,5 7.8
1998 75-9 6,0 6,8
1999 5-6 3,7 4,6
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VIIl. Conclusiones

Para este trabajo se considera un concepto amplio de inflacion subyacente que involucra la inflacion aidando €
componente permanente o de largo plazo, que depende de las variabl es econémicas fundamental es.

Un buen indicador de inflacién subyacente debe servir de guia para la politica monetaria, por lo que debe ser una
meta viable de alcanzar. Ademas, para que d indicador goce de la credibilidad de los diferentes agentes
econémicos, debe ser facil de calcular y verificar, debe estar sujeto silo a escasas revisones y no debe apartarse
significativamente de la inflacion en € largo plazo. Otras caracteristicas importantes son que debe estar disponible
oportunamente y debe tener una variabilidad menor alainflacién calculada con € |PC.

Se concluy6 que la mejor propuesta la constituia € indicador que excluye los rubros con mayor variabilidad en su
contribucion ponderada a la inflacién: carne de pollo, transporte urbano, papa, cebolla, pan, huevos, pescado,
citricosy otras hortalizas. Este indicador reduce la variabilidad en un 30 por ciento y tiene una variacién acumulada
entre 1995 y diciembre de 1999 de 46,2 por ciento (versus 44,3 por ciento del IPC). Este indicador ademas de ser
facil de calcular —caracteristica que tienen cas todos los métodos estadisticos— es € mas estable de todos.

Si bien € indicador elegido sigue siendo &l mejor para la evaluacién de la politica monetaria realizada por € Banco
Central, es conveniente hacer e seguimiento de los diferentes métodos para tener una vision méas completa del
proceso inflacionario.
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ANEXO 1

INFLACION EXCLUYENDO LOSRUBROSDE MAYOR VARIABILIDAD
EN SUSVARIACIONES PORCENTUALESMENSUALES 1995-1999

Pond. Variacién acum. Desv. est.
excluida 1995 - 1999 delainflacion

INDICE GENERAL 0,0% 44,3 0,45
I PC excluyendo:

CEBOLLA 0,5% 444 0,44
APIO 0,6% 444 0,43
TOMATE 1,0% 44,6 0,43
CHOCLO 1,3% 44,6 0,45
ZAPALLO 1,6% 447 0,46
CITRICOS 2,5% 45,0 0,44
PAPAYA 2,7% 451 0,44
UVA 2,8% 45,2 0,45
CAMOTE 2,9% 45,2 0,44
HUEVOS 3,8% 452 0,43
TRANSPORTE NACIONAL 4,0% 449 0,43
OTRASGRASAS 4,0% 44,9 0,43
PAPA 5,8% 45,2 0,43
OLLUCO 5,9% 454 0,43
ZANAHORIA 6,2% 454 0,43
All 6,2% 455 0,43
LEGUMBRES FRESCAS 6,8% 45,6 0,45
OTRASHORTALIZAS 7,6% 45,8 0,43
CARNE DE POLLO FRESCA 12,0% 47,2 0,32
PALTA 12,2% 47,3 0,32
MENUDENCIA DE POLLO 12,4% 47,4 0,32
AJOS 12,6% 474 0,32
OTRASFRUTAS FRESCAS 13,0% 475 0,31
DURAZNOS 13,2% 47,6 0,32
PESCADO FRESCO Y CONGELADO 14,8% 475 0,30
FRIJOL 15,1% 475 0,30
MAIZ 15,2% 475 0,30
PLATANO 15,6% 47,6 0,30
TRANSPORTE INTERNACIONAL 15,6% 47,6 0,30
YUCA 15,8% 47,6 0,30
MARISCOS 16,0% 47,6 0,30
MANZANA 16,4% 47,7 0,30
GAS 17,6% 48,1 0,29
CIGARRILLOS 17,8% 47,9 0,29
PESCADOS EN CONSERVA 18,0% 47,8 0,29
TEXTOSY UTILESESCOLARES 18,9% 47,7 0,29
AZUCAR 20,5% 479 0,29
CONSUMO DE AGUA 21,5% 47,2 0,29
HARINA Y OTROS DERIVADOS 21,6% 47,3 0,29
ACEITUNA 21,7% 47,2 0,29
BEBIDAS GASEOSAS 22,9% 48,2 0,30
FRUTASSECAS 22,9% 48,2 0,30
PASAJE EN AVION 23,0% 48,2 0,30
SERVICIO URBANO E INTERURBANO 29,4% 475 0,28
KEROSENE 30,7% 471 0,29
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ANEXO 2

RUBROSDE MAYOR DISPERSION EN SU CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION

RUBRO POND. DESV.EST. DESV.EST. VAR% ACUM
ACUM. CONTR.POND. SERIE SIN: SERIE SIN:
IPC 0,452 44,3
CARNEDEPOLLO 43 0,313 0,395 45,5
PAPA 6,1 0,170 0,344 458
CITRICOS 7,0 0,133 0,386 46,2
CEBOLLA 75 0,121 0,355 46,3
TRANSPORTE URBANO E INTERURBANO 13,9 0,116 0,371 45,6
PESCADO FRESCO Y CONGELADO 155 0,088 0,371 454
PAN 19,6 0,069 0,377 46,0
OTRASHORTALIZAS 20,4 0,067 0,337 46,2
HUEVOS 21,2 0,066 0,316 46,2
TOMATE 21,6 0,065 0,291 46,4
CHOCLO 21,9 0,062 0,296 46,5
COMIDAS FUERA DEL HOGAR 34,5 0,058 0,313 453
MATRICULA Y PENSION DE ENSENANZA 37,5 0,054 0,288 43,2
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INDICESALTERNATIVOSDE INFLACION
VARIACIONESULTIMOS 12 MESES

ANEXO 3

METODOS
1 2 3 4 5 6 7
IPC SIN 15 SIN20 CONTR. NORM. KERNEL PERC59 MEDIA VAR
POND. ACOT. ESTR.
ENE 96 11,18 12,32 10,61 9,97 10,43 10,94 8,84 9,44 9,30
FEB 11,62 13,22 10,76 9,95 10,96 11,10 8,67 9,55 9,92
MAR 11,63 13,09 10,86 10,26 10,88 11,26 8,80 9,89 10,29
ABR 11,50 12,39 10,89 10,73 10,61 11,40 9,30 9,66 10,36
MAY 11,38 12,42 11,33 11,03 10,92 11,51 9,71 10,11 10,44
JUN 11,01 12,48 11,92 10,74 10,81 11,56 9,59 10,13 10,20
JuL 11,90 12,89 11,33 10,51 10,89 11,57 9,18 9,96 11,03
AGO 11,79 11,89 10,38 10,27 10,12 11,58 9,03 9,84 11,08
SET 11,69 11,67 10,54 10,24 9,91 11,56 8,92 9,87 11,12
OCT 11,93 12,27 10,43 10,00 10,26 11,44 8,91 9,84 11,40
NOV 11,08 11,59 10,59 9,88 10,12 11,21 9,00 9,93 10,66
DIC 11,83 12,31 11,15 9,89 11,45 10,86 8,96 10,11 11,17
ENE 97 10,99 11,46 11,22 9,67 11,30 10,48 8,97 10,17 10,47
FEB 9,41 9,33 11,53 10,05 9,64 10,11 9,26 10,13 9,13
MAR 9,29 9,05 10,78 9,37 9,39 9,75 8,49 9,41 8,97
ABR 8,78 8,42 10,12 8,56 8,46 9,41 8,07 9,02 8,29
MAY 8,81 8,43 9,28 7,85 7,93 9,07 7,33 8,37 8,31
JUN 9,48 8,97 8,28 7,72 8,27 8,79 7,13 8,22 8,88
JUL 8,90 8,23 8,23 7,78 7,61 8,53 7,20 7,96 8,44
AGO 8,15 7,70 8,16 7,88 7,07 8,24 6,90 7,62 7,77
SET 8,12 7,62 7,68 8,07 6,73 7,96 6,62 7,28 7,57
OCT 7,50 7,00 7,64 8,31 6,24 7,73 6,87 7,20 6,94
NOoV 7,08 6,72 7,06 7,99 5,70 7,57 6,52 6,83 6,65
DIC 6,48 6,02 6,49 7,81 4,98 7,53 6,43 6,70 6,17
ENE 98 6,93 6,47 6,46 7,82 5,24 7,58 6,37 6,51 6,61
FEB 8,15 7,52 6,10 7,68 6,22 7,66 6,09 6,28 7,62
MAR 8,20 7,16 6,37 8,05 5,76 7,75 6,04 6,36 7,68
ABR 8,44 7,45 6,34 8,27 6,14 7,82 5,87 6,25 8,11
MAY 8,26 7,40 6,28 8,34 5,93 7,81 577 6,01 8,12
JUN 7,66 6,67 6,15 8,18 5,28 7,66 5,41 5,58 7,59
JUL 7,44 6,83 6,29 7,85 5,15 7,40 5,24 5,63 7,34
AGO 7,48 7.47 6,33 6,85 5,36 7,10 5,27 5,76 7,31
SEP 6,59 7,12 6,58 6,26 5,90 6,73 5,62 5,90 6,57
OCT 6,07 6,97 6,99 6,29 6,40 6,32 5,87 6,28 6,16
NOoV 6,02 7,04 7,29 6,53 6,61 5,86 6,17 6,53 6,06
DIC 6,00 6,97 6,95 6,82 6,38 5,37 6,03 6,43 6,05
ENE 99 5,06 5,90 6,78 6,90 5,44 4,89 6,07 6,35 5,20
FEB 411 5,49 6,68 6,30 5,04 4,43 6,10 6,39 4,35
MAR 3,38 5,09 6,32 571 4,88 3,99 6,25 6,41 3,60
ABR 3,36 517 6,54 5,58 5,05 3,57 6,26 6,55 3,47
MAY 3,24 4,95 6,52 5,54 5,19 3,27 6,24 6,53 3,21
JUN 2,88 4,90 6,19 5,30 5,39 3,12 6,44 6,60 2,84
JuL 2,51 4,67 572 5,02 5,65 3,09 6,35 6,41 2,56
AGO 2,42 3,83 5,80 5,83 5,61 3,15 6,35 6,34 2,50
SEP 3,44 4,30 577 5,82 5,74 3,25 6,15 6,25 3,30
OCT 3,66 4,17 5,42 547 4,80 3,39 5,61 5,82 3,39
NOoV 3,92 4,28 5,22 5,03 4,71 3,52 5,35 5,60 3,51
DIC 3,73 4,15 5,25 4,63 4,38 3,62 5,25 5,51 3,30
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Una medida de inflacion subyacente para
propuestas de politica monetaria en PerU

Por: Francisco Grippa Zarate y Guillermo Ferreyros Calderén®

1. Introduccién

Lasreformas institucional es que configuran la autonomia actual del Banco Central de Reserva del Pertl (BCRP) son
en parte una reaccion a la experiencia traumatica de la hiperinflacion de 1988 a 1990, periodo en € que la tasa de
inflacién se situd en un promedio de 34 por ciento por mes, y que trajo como consecuencia una drastica caida de la
produccién por habitante, la disrupciéon en e funcionamiento del sistema de precios, la reduccion del sistema
bancario y de la presién tributaria, asi como € deterioro de la distribucién del ingreso y € aumento de los niveles
de pobreza.

El episodio de hiperinflacion fue causado por € financiamiento monetario del déficit fiscal y por abultados déficit
cuasifiscales del Banco Central. Lainflacion misma incrementaba el déficit fiscal porque erosionaba la recaudacion
de impuestos debido al desfase entrela generaciény € pago de tributos. Mas alin, lainflacion creciente, al evar €
costo de mantener dinero, disminuiala disposicion del pablico para mantener la moneda nacional, reduci éndose asi
la base sobre la que se grava € impuesto inflacion.

La autonomia politica del Banco Central de Reserva del Per( se consagra en la Constitucion Politicade 1993. En su
redaccion, |os constituyentes enfatizaron la importancia de especificar que la autonomia se enmarcaba en la misma
Ley Organica dd Banco Central, con lo cual se establecié un marco legal Unico y estable. En este sentido se
corregian las deficiencias de la Congtitucién de 1979, la cual no incluia las garantias para hacer efectiva la
autonomia del Banco Central a nivel politico y técnico ni especificaba la mision de éste, lo cual permitio lacrisisde
la hiperinflacion.

El desarrollo normativo se ha orientado a cortar las causas que provocaron la inflacion y brindar las condiciones
para que la politica monetaria sea desarrollada con autonomia y con € fin exclusivo de preservar la estabilidad
monetaria. El mandato de preservar la estabilidad monetaria es especifico, pero genérico a lavez. Asi, mientras se
entiende que la estabilidad de la moneda se logra con la estabilidad de su poder adquisitivo, 1a norma no habla de
estabilidad de precios o de una tasa de inflacion especifica. Pero desde que la norma entré en vigencia, la inflacion
ha descendido gradualmente desde 40 por ciento en 1993 a 3,7 por ciento en 1999.

Para cumplir con e mandato constitucional, e BCRP desarrolla politicas para lograr que la tasa de inflacion se
ubique en un rango anunciado publicamente. La idea con € anuncio de un rango y no de una tasa especifica es
tomar en cuenta factores que escapan del control de la autoridad monetaria, como pueden ser chogues externos o
moadificaciones en los términos de intercambio, factores que la politica monetaria podria enfrentar sdlo a cambio de
un costo real innecesario. El anuncio del rango, por su parte, es importante para guiar las expectativas de los
agentes, las que serén incorporadas en la toma de decisiones y en los contratos.

El BCRP emplea un indicador de inflacion subyacente, € que publica en su Memoria Anual, para distinguir la
evolucion representativa del incremento de los precios al consumidor, dejandose de lado cambios no permanentes.
Este indicador ha estado més cerca de | os rangos anunciados, como se aprecia en € Cuadro 1.

1 Los autores trabajan en la Subgerencia del Sector Monetario y del Sector Publico, respectivamente. Los puntos de vista expresados en este

trabajo son los de los autores; ninguna responsabilidad por los mismos debe atribuirse al Banco Central de Reserva del Perd.
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Para medir lainflacién subyacente, e Banco Central debe distinguir entre choques transitorios de preciosy choques
persistentes sobre la tasa de inflacion. Seglin Roger (1995), s los choques sobre € nivel general de precios son

percibidos como eventos de una sola vez, no deberian tener un efecto muy prolongado sobre la tasa de inflacion. En
estos casos no seria aconsgable que € Banco Central reaccione porque podria no estar en capacidad de evitar €

movimiento en € nivel de precios, o podria estarlo pero sdlo a costa de incurrir en altos costos en términos de
producto. Por giemplo, no seria recomendabl e adoptar una politica monetaria contractiva por la elevacion transitoria
de un componente de la canasta de consumo.

Lainflacion medida con e indice de Precios al Consumidor (IPCINF) es muy sensible a estos choques transitorios.
Asi, cambios en la medida de inflacion podrian no indicar cambios en € verdadero proceso inflacionario. Mas alin,
esta medida esta sesgada, tal como lo exponen Gordon (1992) y Bryan y Cecchetti (1993). Por €lo, los bancos
centrales deberian tomar este indicador considerando sus limitaciones.

El propdsito de este trabajo es obtener una medida de inflacién en Perl que se gjuste al supuesto que no tenga un
efecto de largo plazo sobre € producto, lo cual seria consistente con la teoria de una curva de Phillips vertical en €
largo plazo. A esta medida de inflacién la vamos a denominar inflacion subyacente (COREINF). La técnica de
estimacion que se emplea para obtener esta medida de inflacion, de inflacién subyacente, es la de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR) propuesta por Shapiro y Watson (1988) y Blanchard y Quah (1989). Esta
metodologia impone restricciones que permiten la descomposicién de una serie de tiempo en sus componentes
transitorio y persistente.

De esta manera, los choques alatasa de inflacién (IPCINF) pueden ser descompuestos en choques transitorios en €
nivel de preciosy choques persistentes en la tasa de inflacion. Un choque persistente afecta la inflacién subyacente
(COREINF) y € producto en € corto plazo, pero se le hace neutral sobre € producto real en € largo plazo. Por su
parte, un choque transitorio afecta al producto permanentemente, pero se le impone no afectar a la medida de
inflacién subyacente.

Cuadro 1

M etas de I nflacién
(Porcentajes acumulados)

Afo Inflacion Inflacion Inflacién subyacente
anunciada resultante BCRP 1/ COREINF 2/

1994 15,0 - 20,0 154 175 18,7
1995 9,0-11,0 10,2 10,4 9,5
1996 95-115 11,8 9,9 10,9
1997 8,0-10,0 6,5 78 8,1
1998 75-90 6,0 6,8 58
1999 55-6,5 3,7 46 4,7

1/ Publicadas para 1995-1998 en Memoria del BCRP 1998 (pg. 16)
2/ Inflacién subyacente segiin la metodologia que se propone en este trabajo

Con edtas restricciones se identifica un vector autorregresivo (VAR), después de lo cual se obtienen los choques
transitorio y permanente y, con ellos, se halla una serie de inflacion subyacente. Esta medida seria complementaria
a la que & Banco Central ha publicado, la cual se halla mediante una aproximacion estadistica y se enfoca
bas camente en e problema préactico de cdmo medir la inflacién subyacente. En este trabajo, el énfasis es sobre el
concepto de inflacidn subyacente, sobre como definirlay, sobre la base de eso, tratar de hallarla.

El trabajo estd organizado en seis secciones. La seccién 2 introduce la nocidn de inflacion subyacente. La seccion 3
eshoza los propdsitos de politica de esta medida. En la seccion 4 se expone la metodologia para identificar € VAR
estructural a partir delaimposicién de restricciones dinamicas acordes con una curva de Phillips vertical en el largo
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plazo. La seccion 5 presenta los resultados de las estimaciones, en tanto que en la seccidn 6 se hacen algunos
comentarios concluyentes.

2. ¢Qué esinflacion subyacente?

Lavison conceptual de inflacion subyacente que se empleara sera la de componente persistente de la inflacion.
Existe otra vision en la que la inflacidn subyacente es € componente generalizado de la inflacién, la cual, en €
fondo, no difiere sustancialmente en términos conceptuales de la que aqui se empleara, aunque si en la forma de
medirla.

La inflacién puede definirse como € incremento continuo y sostenido del nivel general de precios. Este elemento
persistente de la inflacién, segiin Friedman (1963), tendera a estar incorporado en las expectativas de | os agentes,
por lo que no seriatan perjudicial. Lainflacion transitoria seria mucho mas perjudicial en tanto no es anticipada tan
facilmente. En este sentido, Quah y Vahey (1995) definen como inflacion subyacente € componente de lainflacién
gue no tiene efectos de mediano y largo plazo sobre el producto en términos reales. Por lo tanto, s este componente
es neutral sobre el producto en & mediano y largo plazo, deberia alimentar o reflgiar la inflacién esperada. Se
excluirian, entonces, choques de oferta que podrian tener un efecto permanente sobre € nivel de precios, pero no
asi sobre la tasa deinflacion.

Segun la definicion de Quah y Vahey, la diferencia entre inflacion subyacente (persistente) y transitoria seria
basicamente la que existe entre inflacion anticipada y no anticipada. Suponiendo que los precios son perfectamente
flexibles, la inflacion subyacente deberia ser neutral sobre & producto puesto que es anticipada. Solo la inflacion
transitoria, al ser no anticipada, deberia estar correlacionada con € producto.

Por |o tanto, debe quedar claro que los chogues que tienen un impacto transitorio sobre lainflacion estan fueradela
definicion de inflacion subyacente. Esto a su vez deberia reflgjarse en una mayor persistencia o menor volatilidad
en la COREINF que en € IPCINF. Cabe indicar, sin embargo, que un chogue transitorio podria tener efectos
secundarios, los que s se traducirian en impactos de larga duracién sobre la tasa de inflacion, perjudicando la meta
de inflacion, ante lo cual € Banco Central deberia reaccionar. Es decir, € choque transitorio que no ocasiona
efectos secundarios debe “financiarse”?, pero la autoridad monetaria si debe modificar o “ajustar” la posicién de su
politica s existen efectos secundarios del mismo, como por giemplo un cambio en las expectativas inflacionarias
ante un choque de oferta.

Si, por otro lado, la autoridad monetaria reacciona frente a un choque transitorio que no tiene efectos secundarios,
entonces € impacto de este UlItimo ya no seria sdlo transitorio sobre e IPCINF, sino permanente, por |o que estaria
reflgiado también en la COREINF. Esto podria ocurrir, por gemplo, s tenemos un choque de oferta negativo que
eleva @ nivel de precios. Si d Banco Central reacciona ante este chogque siendo mas laxo en su politica con €
objetivo de no permitir que la actividad econdmica se desace ere tanto, € choque transitorio seria validado como un
choque persistente y quedaria incorporado como parte de la COREINF.

3. Importancia de una medida de inflacién subyacente para la politica monetaria

Las medidas de inflacién subyacente permiten al Banco Central separar los choques transitorios de la tendencia
persistente del nivel general delos precios. El Banco Central no debe preocuparse por ambas fuentes de fluctuacion
en € IPCINF, sino solo en la tendencia general de esta Gltima. Esto porque, en primer lugar, hay fluctuaciones de
precios ante las que la autoridad monetaria no deberia reaccionar ya que es muy probable, por su naturaleza vol atil,,
que se reviertan rapidamente por si solas. En segundo lugar, porque existen chogques que provienen de fuentes que
el Banco Central no controla, como por g emplo un cambio en e régimen impositivo. Reaccionar ante ellos podria
ocasionar un ajuste innecesario. Hay que afiadir que la economia peruana es muy propensa a sufrir estos choques
transitorios.

Por lo tanto, y dado que la medida de inflacion que € Banco Central emplee debe ser Gtil para guiar correctamente
la formulacion de politica actual y futura, asi como también ser controlable, debe usarse una medida de inflacién
subyacente. Una de estas posibles medidas podria ser la COREINF porque las restricciones que se imponen para

2 “Financiars?” corresponde en este caso a que la autoridad monetaria permita un incremento temporal de la tasa de inflacién ante un choque

transitorio en lamisma.
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obtenerla permiten considerarla como la parte del IPCINF que es producto de las paliticas que se toman. Entonces
la autoridad monetaria podria formular su politica sobre la base de ésta.

Supongamos que tenemos un chogue transitorio negativo en la oferta agregada que eleva e nivel de precios. Si
tenemos un objetivo de inflacion medido con € IPCINF, lo que deberiamos hacer es contrarrestar este impacto
ajustando la palitica monetaria. Pero entonces se acentuarian los efectos negativos sobre € producto y esta politica
seria cuestionada. Sin embargo, s se emplea una medida de inflacion subyacente como la COREINF, se excluye la
influencia de choques en la oferta agregada. Con € tiempo se alcanzaria €l objetivo de inflacién con una menor
variabilidad en € producto y en los instrumentos monetarios. Més alin, y como lo muestran Goodfriend y King
(1997), s se basa la politica monetaria en la inflacion subyacente, entonces el trade-off entre variabilidad en €
producto y variabilidad en la inflacién desaparece: S € objetivo es minimizar la variabilidad en la inflacion
subyacente, también se minimizala volatilidad en € producto.

Por otro lado, es deseable enfatizar la transparencia y la rendicién de cuentas del Banco Central, en particular S se
anuncian bandas para la inflacion, como es @ caso de Per(.. La credibilidad en € compromiso del banco con €
objetivo inflacionario aumentaria s sus acciones de politica en relacion con su objetivo son claramente
establecidas. Mas adn, la transparencia en la formulacion de politica y la rendicién clara de cuentas por los
resultados inflacionarios minimizarian los beneficios de sorpresas monetarias en términos de mayor producto,
disminuyendo los incentivos de realizar estas Ultimas. Asimismo, €l indicador de sacrificio seria menor s e banco
es transparente y goza de gran credibilidad, con lo que se minimizarian |os efectos negativos sobre e producto al
tratar de corregir desviaciones de la inflacion respecto a la meta.

Es importante destacar que, en enero de 2000, € BCRP anuncié publicamente, por primera vez, € Programa
Monetario Anual. En éste se fija como objetivo una tasa de inflacion (medida con e indice de Precios al
Consumidor) que se ubique en un rango entre 3,5 y 4,0 por ciento. Para dllo, se expandira € saldo promedio de la
emisién primaria a una tasa que se ubique entre 8 y 10 por ciento, lo que seria cons stente con las proyecciones de
crecimiento del Producto Interno Bruto nominal y real. Asi, e BCRP ha incrementado su nivel de transparencia
pues se establecen y hacen publicas |as acciones de politica en relacion con su objetivo final.

Para que € banco pueda rendir cuentas de las desviaciones de la inflacion respecto al objetivo, se debe distinguir
los choques no anticipados de las decisiones erradas por parte de la autoridad monetaria al momento de adoptar una
determinada politica. Y hasta se podria indicar qué ajustes son necesarios en la politica monetaria, a juicio del
banco, para corregir las desviaciones de la inflacién respecto al objetivo o para mantener lainflacion en € objetivo.

Por todo esto es que la inflacién subyacente es muy importante. Con €ella podria explicarse las desviaciones de la
inflacién respecto al objetivo debido a choques transitorios. Si ambas son publicadas, los agentes veran que €
banco no ha relgjado su compromiso con € objetivo, evitando malas interpretaciones sobre las desviaciones.
Entonces se minimizaria la probabilidad de que € choque transitorio tenga efectos secundarios, tales como
modificar las expectativas inflacionarias.

4. M etodologia

El supuesto de que los movimientos en la tasa de inflacién, medida como la variacion porcentual del 1PC, son €
resultado de choques transitorios (de una sola vez sobre el nivel de precios), los que surgen de la evolucion de la
oferta agregada, y de choques persistentes, 1os que surgen de la evolucién de la demanda agregada, nos permite
imponer un conjunto de restricciones de largo plazo con € que se puede identificar |as innovaciones estructurales a
latasa deinflacion.

La metodologia propuesta para calcular la inflacion subyacente es smilar a la que plantearon Blanchard y Quah
(1989), como una forma alternativa a la descomposicion de Choleski, para obtener una identificacion estructural a
partir de la forma reducida de un sistema de vectores autorregresivos (VAR). La descomposicion de Choleski
permiteidentificar un VAR primitivo imponiendo la restriccion que una de | as variabl es endégenas no tiene efectos
contemporaneos sobre la otra, solucionando € problema de subidentificacién, pero no tiene una adecuada intuicion
econdmica.
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La definicion de inflacion subyacente que se utilizara en el presente trabajo es una que solo incorpora los choques
persistentes. Estos pueden tener un impacto en el producto en € corto plazo, pero no en e mediano ni largo plazo.
Esta definicion es consistente con la hipétesis de una curva de Phillips de largo plazo vertical.

Sedefinea X, = [DY, Dp,]¢ como un vector de procesos estacionarios en covariancias. Para identificar el
modelo primitivo o estructural, € VAR es estimado primero en su forma no restringida (reducida):

X, =F (L)X, +e 1
donde F(L)=(1- F,L-..- F pLF’) y €, debe ser un vector de innovaciones que no estén autocorrel acionadas.

Como todas las ecuaciones en € sistema tienen la misma matriz de regresores, la estimacion de (1) equivale a
estimar por separado cada ecuacion del sistema mediante e método de minimos cuadrados ordinarios, después de
incluir el nimero Gptimo de rezagos, p, para eliminar la autocorrelacion en los residuos. EI modelo no restringido
estimado puede entonces ser invertido a su representacion de medias moviles de la siguiente manera:

X, =Ce, +C e +C,e _, +..

Ce var(€) =W @

jTt

o

0

donde C, = I. Por otro lado, en la representacion de medias moviles, cada elemento de X, puede ser expresado
como una combinacién lineal de choques estructurales contemporaneos y pasados. Esto es:

X, =Dyh,+D;h,_,+D,h _, +..
S ©)
:é D, h, Var(h) =1
j=0
El supuesto de que la matriz varianza-covarianza de | os choques estructural es sea una matriz identidad implica dos
cosas sobre la distribucion de tales perturbaciones. La primera es que se asume que los choques transitorios y los

choques persistentes son independientes. La segunda es que se asume que la varianza de tales perturbaciones son
iguales ala unidad.

Delas ecuaciones (2) y (3) tenemos:

e, =Doh,
(4)

Sedefinea d,,,(j) como € j-ésimo coeficiente en lafilamy columnan delamatriz D ;, que es de dimension 2x2.
Asi, D representara el impacto de la (t-j)-ésima perturbacion, mientras que D(1) se referira al impacto total de
todos los multiplicadores (multiplicador de largo plazo):

g i) dal)g
ow=do o=l T
€00 du()s

La manera mas sencilla de mostrar cémo las restricciones de largo plazo identifican a la inflacion subyacente es
escribiendo la suma en (3) como:

(%)
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aby 0 aéDyO @11(j)hpy,t.j dlz(j)hp,t_jg
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Ll

donde h n, €s€ choque estructural que surge de la evolucion de la oferta agregada, mientras que h p €s€l choque
estructural que surge de la evolucién de la demanda agregada. El supuesto de neutralidad de los choques nominales

¥

sobre € producto real requiere que é d,,(j) seaigual acero. Asi, se puede definir alainflacion subyacente como
j=0

el componente de la inflacion medida con € IPC que no tiene efectos permanentes sobre € producto real:

¥
Inf. subyacente:=f  + é d,,(jh

=0

Pit-j

¥

donde := denota definicién. Se ha excluido € componente correspondiente a choques real &é d, (J)hp, ;. ; debido
j=0

a que éste podria tener efectos permanentes sobre € producto real.

5. Resultado de las estimaciones

En d presente trabajo hacemos una extensién al modelo inicialmente propuesto por Quah y Vahey (1995) y
Blanchard y Quah (1989) al incorporar variables monetarias. La intencion de esto es registrar separadamente la
contribucion de los impulsos monetarios sobre la inflacion medida por @ indice de Precios al Consumidor
(IPCINF). Estos choques estarian incorporados en la COREINF estimada, al igual que los choques de precios, por
lo que los choques de demanda estarian desagregados en dos partes. Por tal motivo, € modelo estructural de
vectores autorregresivos (SVAR) estimado utiliza las series mensuales de la tasa de crecimiento del producto real
(con base 1979), la variacion porcentual del saldo promedio de circulante nominal y la tasa de inflacion medida por
el indice de Precios al Consumidor (IPCINF), series para la economia peruana, en € periodo comprendido entre
enero de 1991 y diciembre de 1999. L as pruebas de integracion de las variables se realizaron con € test aumentado
de Dickey- Fuller, resultando que todas | as series son estacionarias. Por otra parte, se escogio € nimero de rezagos
6ptimo® en la especificacion del modelo VAR, resultando que éste debia ser seis.

Funciones de impulso-respuesta acumuladas’

En € proceso de identificacion del VAR primitivo se imponen restricciones de largo plazo para descomponer los
choques estructurales de forma que cumplan las siguientes propiedades. primero, que los choques de inflacion no
tengan efecto sobre e crecimiento del producto real ni sobre la variacion del saldo promedio de circulante en €
largo plazo; y segundo, que los choques monetarios no tengan efecto sobre el crecimiento del producto real en €
largo plazo.

Con € objetivo de evaluar la significancia de nuestra medida de inflacion subyacente (COREINF), es de esperarse
gue tales restricciones se reflglen en las funciones de impul so-respuesta.

L os choques sobre los tres tipos de perturbacion tienen efectos dindmicos acumulados diferentes sobre € nivel de
precios medido con € IPC. Como se aprecia en e Grafico 1, un choque de precios, que representaria los choques
de demanda que no son monetarios, tiene un efecto permanente sobre e nivel de precios, tomando entre 12 y 24
meses para estabilizarse en su nivel de largo plazo.

% El nimero de rezagos de las variables endégenas en € VAR debe ser e minimo que permita alos errores del modelo reducido ser ruido blanco.
* Impacto acumulado de un choque sobre una variable en las demés variables endégenas del modelo.
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Gréfico 1

Funcién Impulso-Respuesta del nivel de precios ante un choque de una
desviacion estandar en la inflacion
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Por otro lado, como se observa en € siguiente grafico, un choque monetario tiene también un efecto persistente
sobre precios, a la vez que significativo tanto en & corto como en € largo plazo. Estos choques afectan € nivel de
precios a partir del cuarto mesy la dinamica dura hasta los 24 meses, cuando € nivel de precios alcanza su nuevo
nivel®. Este resultado plantea que la politica monetaria es efectiva para reducir lainflacion tanto en e corto como en
el largo plazo.

Grafico 2
Funcion Impulso-Respuesta del nivel de precios ante un choque de una
desviacion estandar en la tasa de crecimiento del saldo promedio de
circulante
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Cabe resaltar que, en la muestra estudiada, un choque de oferta positivo (transitorio) tiende a reducir €l nivel de
precios, estabilizandose después de 24 meses. Sin embargo, € choque transitorio no tiene efectos estadisticamente
distintos de cero en € largo plazo sobre este nivel, como se puede observar en € gréfico 3. Asi, esto mostraria que
los choques transitorios son exactamente eso: perturbaciones que afiaden ruido a la inflacion medida con € |PC,
pero que no son parte del proceso subyacente. Esta propiedad, que los choques transitorios no tienen un impacto
acumulado permanente sobre € nivel de precios, no se ha impuesto como condicién para identificar e VAR
reducido. Sin embargo se cumple. Dado que la inflacion subyacente que se obtiene no incluye € choque transitorio,
ambas medidas de inflacion, la medida con € IPC y la subyacente que se obtiene con esta metodologia, deberian
ser igualesen € largo plazo.

5 Cabeanotar qued 80 por ciento del gjuste serealiza en nueve meses en e caso de un choque monetario.
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Gréfico 3

Funcién Impulso-Respuesta del nivel de precios ante un choque de una
desviacion estandar en la tasa de crecimiento del PIB
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Con respecto a la respuesta del PIB real, se puede apreciar que los chogues de precios no tienen efectos de largo
plazo sobre éste, en tanto que |os efectos de corto plazo son levemente positivos después de 4 6 5 meses. A partir
ddl sexto mes, & impacto acumulado del choque inicial es estadisticamente nulo, resultado de laimposicién de la
restriccion de neutralidad en € largo plazo.

Gréfico 4

Funcién Impulso-Respuesta del PIB ante un choque de una desviacion
estandar en la inflacion
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Lo mismo ocurre con los choques monetarios, 1os que producen efectos acumulados altamente variables sobre €
PIB, pero después de aproximadamente 12 trimestres el impacto acumulado del choque es practicamente nulo,
producto de laimposicion dela restriccion de neutralidad en € largo plazo. Debe sefial arse que, estadisticamente, €
choque monetario solo tiene un impacto acumulado significativo sobre € nivel de actividad econémica después de
6 0 7 meses, luego de los cuales se vuelve nulo. Por dlo, se podria decir, sobre la base de estos resultados, que
existen razones mas importantes para explicar las fluctuaciones del PIB que la politica monetaria.
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Gréficos

Funcién Impulso-Respuesta del PIB ante un chogue de una desviacion
estandar en la tasa de crecimiento del saldo promedio de circulante
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Finalmente, los resultados muestran que € choque transitorio si tiene un impacto acumulado altamente significativo
y persistente sobre € producto real, estabilizandose en su nivel de largo plazo después de aproximadamente 12
meses. Esto podriaindicar que los chogues de oferta son un componente muy importante en e crecimiento del nivel
de actividad econémica y explicarian parte importante de su evolucion general.

Gréfico 6

Funcién Impulso-Respuesta del PIB ante un choque de una desviaciéon
estandar en latasa de crecimiento del PIB
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Descomposicién de la varianza de la tasa de inflacion medida con el IPC

L a descomposicion de la varianza de | PCINF nos permite medir la importancia relativa de los choques transitorios
y persistentes sobre esta medida de inflacion. La interpretacion esla que sigue: se define €l error de prediccion dela
inflacién medida con € 1PC k meses en € futuro como la inflacion |PC realizada y su prediccion, k meses antes.
Este error de prediccion es € resultado de chogques no anticipados de natural eza transitoria, monetaria o de precios
(de demanda, pero no monetarios). El cuadro 2 presenta la descomposicion de la varianza de este error de
prediccién a través de distintos horizontes de tiempo. Si los choques transitorios tienen sdlo un impacto de corto
plazo sobre € |PCINF, entonces estos chogques no deberian contribuir a explicar parte importante de la varianza del
IPCINF en € largo plazo. Cabe indicar que los tres tipos de choques no estan correlacionados, por lo que la suma
de las contribuciones relativas siempre debe ser 100 por ciento.
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Cuadro 2
Descomposicién de varianza de la tasa deinflacién (IPCINF)
Horizonte IPCINF
(meses) Choquetransitorio Choque monetario Choque de precios
0 0,02288 0,17336 0,80376
1 0,04385 0,15744 0,7987
6 0,08436 0,32244 0,5932
12 0,08357 0,37758 0,53884
24 0,08312 0,40496 0,51192
48 0,08301 0,40966 0,50732
Largo-plazo 0,08301 0,40978 0,50721

En e cuadro 2 se observa que los chogques que principalmente originan las fluctuaciones en e IPCINF en € corto
plazo son los choques de precios, pero a partir del sexto mes, los choques monetarios empiezan a tener una
contribucién relativa mas importante. En todo caso, la suma de estos dos choques, que juntos conforman la
inflacion subyacente, explican siempre mas del 90 por ciento de la varianza ddl error de prediccion de lainflacién
medida con € IPC, lo cual es consistente con la hipétesis de que lainflacion que se obtiene con esta metodol ogia es
el proceso que subyace en la |PCINF.

Inflacién subyacente estimada
Siguiendo la metodologia de Quah y Vahey (1995), la inflacion subyacente es estimada como € proceso

inflacionario que se obtendria en ausencia de los choques transitorios.

Gréfico7
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En e Grafico 7 se obsarva las dos series estimadas empleando la metodologia de Quah y Vahey. COREINF
incorpora los chogues de precios y 1os chogues monetarios. La otra serie en el gréfico esla inflacion medida con el
IPC. A diciembre de 1999, la COREINF se situé en 4,7 por ciento durante los doce Gltimos meses, en tanto que €
IPCINF se ubicd en 3,7 por ciento. Por €elo, la inflacion medida con € IPC estaria en ese nivel debido
principalmente a choques transitorios.

6. Conclusiones

En este trabajo, la metodologia de VAR estructural ha sido empleada para descomponer los choques sobre la tasa
de inflacion en transitorios y persistentes. Estos choques transitorios sdlo introducen ruido en € proceso
inflacionario e impiden observar € verdadero proceso inflacionario, que es finalmente € que un Banco Central
deberia tener como guia para realizar la politica monetaria. Por €llo, se ha propuesto una técnica para tratar de medir
e proceso inflacionario subyacente, d cual se define conceptua mente.

Para medir la inflacion desde este punto de vista, se ha definido un indicador que permita medirla, € cual ha sido
[lamado inflacion subyacente. Este indicador esta definido como aquellos componentes de la inflacién medida por
el IPC que no tienen efecto en e mediano y largo plazo sobre € producto real. Esta idea es consistente con la
hip6tesis de una curva de Phillips de largo plazo vertical. El estimado de inflacion subyacente ha sido obtenido a
partir de un sistema de vectores autorregresivos (VAR) bajo € supuesto de que los cambios observados en la
medida de inflacion estan afectados por dos tipos de distorsiones. una que proviene por € lado de la demanda
agregada y otra que proviene por € lado de la oferta agregada. Las distorsiones de primer tipo no tienen impacto en
el producto real en @ mediano ni en d largo plazo, mientras que lasdel segundo tipo pueden tenerlo.

Se puede concluir que las distorsiones que provienen por € lado de la demanda son ajustadas répidamente por € sector
real, pero tienen un efecto prolongado en la tasa de inflacion. Mientras, las distorsones que provienen por € lado dela
oferta tienen efectas menos prol ongados sobre lainflacion, pero efectos real es permanentes.

También se puede conduir que € impacto acumulado de las distorsiones que provienen por € lado de la oferta sobre la
tasa de inflacién podria ser digtinto de cero por algunos periodos debido a errores en la inflacion esperada o a la rigidez
de precios nominales, lo que podria obedecer a la presencia de costos de gjuste 0 a la incertidumbre sobre la duracién de
los efectos de tales distorsiones. Esto se manifestaria como desviaciones de la inflacion medida con € IPC respecto al

verdadero proceso inflacionario subyacente.

En términos de politica econdmica, € calculo de un indicador de la inflacion como la subyacente tiene bagtante
rdevancia. S € BCRP s= impone metas de inflacion explicitas, estas metas deben ser consstentes con indicadores que
reflgen adecuadamente | os efectos de la pol itica econdmica.

En este trabajo se han expuesto dos de |os principales argumentos por los cuales e BCRP no debe responder a los
choques de oferta. El primero es que esta fuera del alcance de la autoridad monetaria anticipar tales cambios en €
nivel de precios. El segundo es que, como tales cambios son percibidos como eventos de una sola vez, € ajuste
monetario para enfrentar tales choques implicaria altos costos en términos de produccién y desempl eo.

Finalmente debe reconocerse la posibilidad de futuras extensones al modelo. EI modelo puede ser estimado
incorporando variables que registren mejor las condiciones de la economia y variables de control de la politica
econdmica. El modelo podria ser estimado utilizando una medida alternativa de condicion econémica. Esta podria
ser la brecha entre € producto potencial y € producto efectivo, que indicaria cuando la economia tuvo un exceso de
demanda, exceso de oferta o estuvo en equilibrio. Ademas, € supuesto de que la respuesta de la tasa deinflacion a
choques positivos y negativos sea smétrica podria ser probado. En todo caso, no debe dejarse de mencionar que la
muestra sobre la que se basa la estimacion es reducida.

No es menos importante sefialar que seria interesante hallar un modelo que permita caracterizar € comportamiento
de la inflacion subyacente. Seria una manera alternativa, y mas eficiente, de obtener una prediccion de la misma.
Con d modelo estimado en este trabajo, 10 que se puede hacer es, dados los supuestos proyectados sobre € saldo
promedio diario del circulante, la inflacion IPC y € PIB, obtener una medida de inflacién subyacente acorde con
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éstos. Cabe indicar que, con este Ultimo método, se estarian incorporando los posibles errores que se podrian estar
cometiendo al estimar estastresvariables. Por €llo, seriainteresante utilizar ambos métodos como indicadores. Y es
gue es importante, en un esquema de inflation targeting, contar con un forecast de inflacion pues ésta esla meta
intermedia en € esquema. Con la prediccion de inflacion seria posible hacer correcciones anticipadamente,
considerando que existen rezagos en e mecanismo de transmision de la politica monetaria, adecuando los

instrumentos con los que cuenta & Banco Central, de tal manera que la inflacion subyacente realizada se mantenga
igual a su nivel objetivo.
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ANEXO 1

Evolucion de las medidas de inflaci6n COREINF,
IPCINF y la subyacente que emplea el BCRP

(variacion porcentual Gltimos doce meses)

18% -

16% -

14%

12% -

10% -

8% ~

6% ~

4% ~

2% ~

S

H K SR » »
PRSI Sl IR R R P >

% o
@p‘}’ 3\@ 0§><§)9» @,\sﬁ* N

x COREINF IPCINF ———— COREINFBCRP




ESTUDIOSECONOMICOS @

Mecanismos de Transmision y Reglas de Politica
Monetaria: La posicion de la politica monetaria
como variable de estado

Por: Carlos Barrera Chaupis

I ntroduccion

Tras los episodios de elevada inflacion en diferentes paises, la estabilidad de precios I1egd a ser mandato legal en
las legislaciones de los bancos centrales. EI mandato de estabilidad de precios es, por definicion, explicito respecto
a obtener menores valores de inflacion en € futuro, lo que implicaria que & banco central esta obligado a
reaccionar no sdlo ante mayores niveles de inflacion presente sino también ante mayores niveles futuros de
inflacion es decir, ante toda informacion contenida en otras variabl es rel acionadas que anticipe una mayor inflacion
en el futuro. Sin embargo, este mandato legal no hace automética la adopcion de un esquema de politica monetaria
con objetivos explicitos de inflacién®, paralo que se requiere reforzar su cumplimiento al especificar: (1) losvalores
objetivo de inflacion futura por sobre los cuales deberia reaccionar y (2) & esquema de incentivos que asegure la
reaccion adecuada en € presente ante mayores niveles deinflacién en d futuro?.

El objetivo del presente trabajo es presentar los requerimientos préacticos para seguir un enfoque de politica
monetaria similar al de objetivos explicitos de inflacién, en una situacién donde, a pesar de no disponer de dicha
tecnologia contractual que favorezca la rendicién de cuentas, € banco central tiene, de facto y no sdlo dejure, la
independencia operativa y 1os incentivos internos como para fijar e incluso anunciar estos valores objetivo ante €
publico y tomar las acciones necesarias para lograrlos bajo € esquema de politica monetaria con objetivos
implicitos de inflacién que, por sus caracteristicas, también denominaremos discr ecién disciplinada. Este Gltimo
caso, mas realista para economias en transicion al desarrollo, se aplica a todo banco central cuya politica monetaria
busgue influenciar los niveles de inflacion hacia nivel es objetivo predeterminados, situacion luego de la cual puede
pasar a (1) anunciar dichos objetivos y, posteriormente, cuando se desarrollen los mecanismos contractuales (2)
definir el esquema de incentivos que aseguren la reaccion adecuada ante niveles de inflacién mayor es a dichos
objetivos.

En este contexto, una de | as preguntas mas i mportantes en términos de la politica monetaria es como compatibilizar
el mandato de mantener niveles de inflacion cada vez menores en € largo plazo (estabilidad de precios) con €
objetivo de corto plazo de maximizar € bienestar social atenuando parte de las fluctuaciones generadas por los
choques a los que la economia estd expuesta. En teoria, bajo € supuesto de expectativas racionales, existe un
problema de inconsistencia temporal que elimina la posibilidad de que una palitica discrecional pueda cumplir
ambos objetivos, debido no sdlo a que la discrecion no resulta creible sino también a que no se puede construir
reputacion facilmente. La naturaleza dinamica del problema se explica en términos de los incentivos para quien
decide las acciones de palitica frente a la reaccion automética e irreversible de este tipo de expectativas de los

El autor trabaja en la Subgerencia del Sector Monetario del Banco Central de Reserva del Per(. Las opiniones vertidas en este articulo no
representan necesariamente la opinion del BCRP.

En América Latina, Chile, Colombia, México, Pertl y recientemente Brasil, han anunciado sus objetivos de inflacion, aunque con diverso
grado de avance en términos de los arreglos ingtitucionales necesarios para un esquema de objetivos de inflacion explicitos. Nueva
Zdandia, Canada y & Reino Unido adoptaron en forma innovadora € esquema de objetivo de inflacion explicito (Freeman y Willis
—1995-; Leiderman y Svensson —1995-) y contintian modificando los términos del contrato.

En los casos ejemplares de politica monetaria con objetivo explicito de inflacién, como Nueva Zelandia y Reino Unido, existe una
relacion contractual entre e gobierno y la administracion del Banco Central que define los objetivos de inflacion para un horizonte anual
asl como los incentivos para lograrlos y la rendicion de cuentas ante € publico. Este tipo de relacién contractual no ha sido adoptado por
lamayoria de paises con objetivos de inflacion.
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agentes sobre dichas acciones (ver Ireland -1999- y Kydland y Prescott -1977). En la préactica, s levantamos €
supuesto de expectativas racionales, que depende del modelo utilizado, y consideramos la incertidumbre sobre la
natural eza transitoria 0 permanente de los choques que enfrentan todos |os agentes ¢coémo se podria cumplir ambos
objetivos de manera consistente en € tiempo? Una politica monetaria con discrecion disciplinada que busgue
ambos objetivos, tiene al menos tres requerimientos.

En primer lugar, las acciones de politica monetaria deben mantener una armonia permanente con ambos objetivos
sobre la base de la dindmica conjunta de ajuste de las variables objetivo (inflacion, devaluacién y crecimiento del
producto) ante choques en un nimero de variables relevantes para caracterizar € estado de la economia,
determinante fundamental de la dindmica de las variables objetivo®. En otros términos, € banco central deberia
reaccionar no sdlo ante cambios inesperados en las variables objetivo sino también ante toda informacion
anticipada de otras variables relacionadas con dichas variables. Ello hace necesario aproximar adecuadamente el
mecanismo de transmisién de | os diversos chogues, es decir, |as relaciones dindmicas con las principales variables
informativas y de politica de una manera conjunta (de ahi la importancia de la literatura sobre mecanismos de
transmision).

En segundo lugar, exige una mayor capacidad para procesar gran cantidad de informacion anticipada contenida en
las variables econémicas individual es disponibles para € banco central e incluso para la autoridad fiscal. En otros
términos, se debe resumir la informacién anticipada de cada variable individual en forma de indicadores
condensados de la posicion de la politica econdmica (estado de la economia). Este esfuerzo evita la aparente
necesidad de cambios bruscos e inesperados en las politicas y justifica el conservadurismo y/o gradualismo que se
observa en la préctica de la politica monetaria luego de laleccién delacrisisinternacional deinicios de los afios 80,
ya que (i) los indicadores condensados del estado de la economia se afectan en un grado menor que variables
individuales frente a cambios en éstas; y (ii) las decisiones de politica pueden ser oportunas en € sentido de
aprovechar e rezago entre la accién de politicay sus efectos.

El dltimo requerimiento para una politica monetaria con discr ecion disciplinada serefierealas accionesafavor de
la transparencia de las acciones de politica. La mayor disponibilidad de informacién econdmica no asegura las
posibilidades de formacién de expectativas racionales, por lo que e banco central puede mejorar la comprension de
sus acciones futuras por parte de los demés agentes, como efectivamente |o hace un grupo cada vez mayor de
bancos centrales, mediante la publicacion de informes periédicos que funcionan como anuncios inteligibles sobre
los determinantes de las acciones de politica futuras, facilitando un consenso en la formacion de expectativas en
armonia con |os objetivos de politicay eliminando las potencial es inestabilidades detras de los equilibrios multiples
bajo expectativas racionales. Con estos ingredientes, una pol itica monetaria con discrecion disciplinada mantendria
las relaciones dinamicas rel ativamente estables (s no pueden ser constantes) y relativamente invariantes respecto a
los parémetros de la funcion de reaccion, independientemente de la complejidad de esta funcion®.

L os dos primeros requerimientos pueden solucionarse separadamente mediante € desarrollo de model os dinamicos,
tanto estructurales como no estructurales, cuyas proyecciones permitan estimar 1os movimientos anticipados y no
anticipados (choques) en las variables objetivo®. Por ende, estos dos requeri mientos mencionados para una politica
monetaria con discr ecién disciplinada se resumen en disponer de un sistema de evaluacion de politica® queincluya
la facilidad de interpretacion tedrica de los modelos estructurales asi como la versatilidad de los modelos no

En este contexto, € banco central tiene un compromiso limitado para tomar acciones de politica contingentes al estado de la economia
un periodo adelante en el futuro (ver Chari et al. —=1996-), es decir, sigue “reglas’ que son dependientes del estado de la economia.
Debemos notar aqui que este compromiso limitado para seguir dicho comportamiento da lugar a una definicion més sofisticada de reglas
y discrecién, la que eiminala sutil frontera previamente establ ecida entre ambos conceptos.

El uso de anuncios inteligibles por un nimero cada vez mayor de bancos centrales requiere ampliar @ concepto de independencia
ingtitucional presente en la literatura para incluir la transparencia de las acciones de politica monetaria obtenida mediante una
participacion periddica en la opinion publica. Puede argumentarse que los bancos centrales que difunden informes sobre la evolucion
futura de la inflacién y la produccion (y no solo interpretaciones de la evolucion reciente) tienen un grado de independencia de facto
mayor al salvaguardar su objetivo final delainfluencia politica o gubernamental ante e puablico.

Debemos hacer notar que la literatura reciente ha empezado a enfatizar la capacidad de prediccion de los diversos modelos, 1o que
mejorara los estimados tanto de los choques que causan la mayoria de las fluctuaciones econdémicas como del impacto de los mismos
sobre la evolucién futura de las variables objetivo. Para unarevision, ver Barrera (1997).

Un sisema de evaluacion de politica consiste en un modelo de la economia que explica las interrelaciones entre un grupo de variables de
politica (monetaria y fiscal) y otro grupo de variables en € que se incluyen los objetivos de poalitica (inflacion y producto), permitiendo
evaluar la importancia de los chogues y los efectos de la politica monetaria respecto a los choques en otras variables importantes (RBNZ
Economics Department —1997-).
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estructural es (indicadores anticipados) construidos considerando su capacidad para proyectar las variables objetivo,
especialmente, lainflacién.

Dado que los resultados obtenidos a partir de modelos VAR semi-estructurales no han sido satisfactorios y estan
limitados por la presencia de cambios estructural es (debido a reformas estructurales y/o cambios de régimen) y por
una modelacién smplificada de las funciones de reaccion (modelados como € componente anticipado de los
instrumentos de politica, ver Rudebusch —1998-) asi como por la falta de parsimonia, €l presente trabajo propone €
uso de model os par simoniosos en el espacio de estados, que son interpretables en forma estructural einmunesala
critica de Lucas (ver Aoki & Havenner -1991-). En estos modelos, las variables de estado son los estadisticos
minimosy suficientes para describir la dinamica del sistema, por lo que estas variables, como un todo, caracterizan
la posicion de la politica monetaria y pueden ser individual mente interpretables como la inflacién subyacente, las
expectativas inflacionarias, entre otras, y susceptibles a evaluacion estadistica. Adicionalmente, la capacidad de
prediccién de estas representaciones parsimoniosas de espacio estado es mucho mayor para € mismo grupo de
variablesy por ende, congtituyen una alternativa de utilidad para obtener un sistema de proyeccién y evaluacion de
la politica monetaria’ y para elaborar los informes sobre la evolucion futura de la economia que, como
mencionamos, funcionan como anuncios inteligibles, por 1o que este uso de los minimal state space models
(MSSM) coadyuvaria alograr € tercer requerimiento mencionado.

En la primera parte se discute € reciente debate sobre las funciones y objetivos de la autoridad monetaria asi como
los requerimientos para lograrlos, a la luz de la taxonomia de los esquemas de politica monetaria usados en la
préactica. En la segunda parte, las conclusiones obtenidas a partir del uso generalizado de modelos VAR para medir
el componente exdgeno de la politica monetaria sirven de motivaciéon para € uso de modelos MSSM, cuyos
resultados tentativos para € caso peruano también son presentados. En la tercera parte se discute la utilidad de las
reglas simplesy se utiliza e modelo estimado en el espacio de estados para calcular la secuencia Optima de la tasa
de interés de CDBCRP compatible con la estabilidad de precios mediante técnicas de control éptimo, secuencia
interpretable como una regla complga. Las conclusionesy perspectivas van en la Gltima parte.

Implicit inflation targeting, discrecion disciplinada o enfoque sistemaético ¢el eslabon
perdido para lograr estabilidad de precios en €l largo plazo y menor recesion en €l
corto plazo ?

Recientemente, Brasil ha anunciado una evolucion futura de la inflacion como objetivo principal de politica
monetaria, afiadiéndose al grupo de paises que ha decidido mejorar la credibilidad de su politica monetaria respecto
al logro de su objetivo de estabilidad de precios, siendo € quinto pais de la regién (ademés de Chile, Colombia,
México y Per() en anunciarla. ¢Cudl es€ significado efectivo de este anuncio o sefial? Dado que € ingrediente més
importante para aplicar un esquema de politica monetaria con objetivos de inflacién explicitos es una relacion
contractual entre la administracion del gobierno y la del banco central que defina los incentivos y clausulas de
excepcion para € comportamiento de ambas partes, y que la tecnologia de compromisos contr actuales no esta
desarrollada alin en algunos de los paises de la region, la mayoria de estos anuncios debe interpretarse como sefiales
iniciales de un potencial cambio de régimen para adoptar un esquema de politica monetaria con discrecion
disciplinada para lograr los objetivos de inflacién implicitos®.

Esta primera parte del trabgjo describe egtilizadamente esta gama de tonalidades conceptuales del esquema
mencionado (objetivos explicitos, implicitos, etc.), asi como los requerimientos minimos para la aplicacion exitosa
de la versién light del esquema de objetivos de inflacién, que resulta ser e eslabéon perdido entre las literaturas
sobre lateoriay la practica de la politica monetaria (Blinder -1997-).

Bajo & esquema de objetivo de inflacion implicito, la reciente literatura utiliza modelos dindmicos estructurales (cuya solucion puede
representarse en € espacio de edtados) y cuyos pardmetros toman valores “ razonables’ para realizar smulaciones (ver Rudebusch y
Svensson -1998-). Eda literatura aiin no realiza ningin esfuerzo empirico de estimacion de dichos parametros, por lo que la capacidad
efectiva de prediccion de dicha estructura no es evaluada.

Brasi| es la excepcion, pues existe un compromiso contractual entre € gobierno, € banco central y e FMI bajo un nuevo tipo de programa
con e FMI con metas de inflacién que considera (1) € mantenimiento del criterio de RIN para reforzar la flexibilidad del sistema
cambiario; (2) un esquema de evaluaciones periodicas de las variables determinantes de la inflacion futura y de la posicién de politica
monetaria; (3) e compromiso de emitir reportes mensuales sobre dichas variables y demés sefiales sobre las paliticas llevadas a cabo para
cumplir € objetivo de inflacion; y (4) un acuerdo previo, a ser revisado trimestralmente, sobre las reacciones de politica ante eventos
potencialesy ante diversos desarrollos de |as variablesindicadoras. Ver FMI (1999A, 1999B).
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1.1.  ¢Objetivosdeinflacion en € largo plazo?

Lamayoria de paises que adoptaron € inflation targeting mediante € anuncio de |l os objetivos de inflacion para uno
0 dos afios en adelante lo hizo para reafirmar e objetivo final dedl banco central y reducir asi € costo de la
percepcion de un exceso de discrecionalidad por parte de los agentes econémicos ante la ausencia de objetivos
intermedios (monetarios y/o cambiarios) o de reglas simples parafijar instrumentos monetarios. La renuenciadelos
bancos centrales para adoptar estas alternativas de politica monetaria se generalizo frente al éxito modesto de
anunciar metas para €l crecimiento de agregados monetarios amplios o del tipo de cambio. En algunos paises donde
las utilizaron, no se logré cumplir con estos objetivos intermedios anunciados (por supuesto, tampoco |os objetivos
finales), o que fue explicado en parte porque las reglasimplicitas eran excesivamente simples para ser aplicadas en
todos los contextos, o que llevd al abandono de dichos regimenes que no significaron ganancia de credibilidad
alguna.

Cabe preguntarse € porqué del fracaso de estas alternativas, a pesar de que los agentes podrian haberlas percibido
con un menor componente de discrecionalidad luego de una historia de sorpresas respecto a la inflacién. En primer
lugar, se hizo un esfuerzo reducido en guiar las expectativas con informacién periodica respecto a los fundamentos
del régimen monetario, de modo tal que € cambio de régimen fuera totalmente creible. En segundo lugar, se hizo
poco esfuerzo por considerar los determinantes dinamicos de la evolucion de la inflacion en € mediano y largo
plazo, sin lograr cuantificar e mecanismo de transmisién de la politica monetaria ni la posicion de la politica
monetaria en € tiempo (el estado presente de la economia); de hecho, laliteraturareciente enfatiza la incertidumbre
existente respecto a ambos elementos (ver Taylor -1999-). Inevitablemente, ello conduciria al abandono de los
esfuerzos para lograr los objetivos intermedios 0 para establecer reglas smples de comportamiento para los
instrumentos del Banco Central, ya que éstos dejaban de ser aplicables al variar € estado de la politica monetaria.

En este sentido, € nuevo consenso sobre la importancia de mantener objetivos de inflacion decrecientes en €
tiempo se reflgja tanto en la reciente adopcién del esquema de politica monetaria con objetivas explicitos de
inflacién asi como del esquema de discrecion disciplinada seguido por paises como Japon, Alemania y Estados
Unidos de América desde inicios de los 80 (Clarida, Gali y Gertler —1997-), que nosotros identificamos como un
esquema de objetivos implicitos de inflacién®. Ambos esquemas requieren una mayor capacidad de prediccion dela
futura evolucion de la inflacion condicionada a la evolucién de los instrumentos de politica y a un conjunto de
variables informativas. En otros términos, la secuencia de acciones de politica se determina en forma sistemética
segln la representacion de los mecanismos de transmision condicionados al estado de la economia, tal como
veremos en la discusion del método empirico de la parte 11.

Bajo ambos esquemas se tiene en claro que & simple anuncio del objetivo de banco central no afecta su
credibilidad cuando los agentes enfrentan la incertidumbre respecto a la consistencia de las acciones del banco
central con su objetivo final ante los diversos choquesy que la credibilidad se construye con € tiempo a medida de
que lafuncion abjetivo del banco central se revela ante los agentes a través de su comportamiento disciplinado ante
los choques (ver Ireland —1999-)™.

l.2. ¢Menor recesion y menor variabilidad del tipo de cambio en € corto plazo?

En la préactica, es evidente de que existen relaciones de corto plazo entre inflacion, crecimiento y, en una economia
abierta, € tipo de cambio y la cuenta corriente de la balanza de pagos, que han judtificado diferentes
aproximaciones tedricas de |os mecanismos de transmision para permitir efectos reales resultado de cambios en
variables nominales (rigideces de precios y salarios) y, por ende, la existencia de objetivos en € corto plazo, como
la evolucién suavemente creciente de los niveles de producto agregado, de la demanda y oferta de crédito, dd tipo
de cambio, etc.' La existencia de esta diversidad de objetivos es la principal razén por la que los bancos centrales
han evitado comprometerse publicamente tanto a seguir un objetivo intermedio o una regla smple para sus
instrumentos como un esquema de objetivos de inflacién. Sin embargo, esta justificacion practica no eimina la

9
10

El esquema de objetivos explicitos de inflacion es denominado discr ecion restringida por Bernankey Mishkin (1997).

Sin embargo, la diferencia entre la experiencia en paises como Alemania, Estados Unidos y Suiza y la reciente adopcion en paises de la
region consiste en que € grado de credibilidad de la discrecionalidad disciplinada en los primeros contrasta con la escasa credibilidad
disponible en los segundos. Los paises de la region deben fortalecer la credibilidad con arreglos indtitucionales que favorezcan la
transparencia de las acciones de politica, ademas de anunciar |os objetivos de inflacion.

La funcion de prestamista de Ultima instancia, que obliga a banco central a evitar la ruptura del sistema de pagos resultado del impacto de
un chogque adverso suficientemente importante como para generar una crisis bancaria generalizada, puede explicar la presencia de
mecanismos no lineal es (efectos asmétricos) en la transmision de, y respuesta ante, ciertos choques con efectos en € sistema de pagos.

11
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necesidad de reducir la incertidumbre respecto al mecanismo de transmision y al estado presente y futuro de la
economia, condiciones necesarias para un analisis positivo de la capacidad para lograr los objetivos finales de
politica en términos de la teoria de control dptimo y de la controlabilidad de la representacion empirica del
mecanismo de trasmision (como severaen la parte |l y en € anexo).

En la historia de la politica econémica de los Ultimos 70 afios, la admision publica de la existencia de tan variados
objetivos (presente incluso en la legidlacién organica de muchos bancos centrales de la region) limitd sobremanera
la efectividad de las politicas ya que los agentes estén en capacidad de percibir un exceso de discrecionalidad en la
evolucion de los agregados monetarios (incluso en ausencia de expectativas racionales, ver Iredland —=1999-). Bajo d
lente de un andlisis normativo, uno de los principios econdmicos prevalecientes acepta que la poalitica fiscal y
monetaria no pueden generar crecimiento en € mediano plazo porque debilitan lainiciativa del sector privado, pero
es un hecho que durante la transicién desde un ritmo de crecimiento acelerado hacia uno mas pausado (en €
extremo, aunarecesion), la politica monetaria de los bancos central es esta sujeta a presiones que favorecen no solo
acciones activistas sno también pasivamente activistas (como gemplo, ¢hasta qué punto la secuencia de
elevaciones de la tasa de interés por fondos federal es dictadas por la Reserva Federal consideré cambios demasiado
pequefios y/o espaciados en e tiempo?). De manera similar, durante la transicién de un ritmo de devaluacion
nominal a uno de revaluacién real en una economia cada vez mas abierta a la competencia interna y externa,
subsisten presiones de sectores especificos para favorecer devaluaciones nominales. ¢Cudles son las condiciones
que permitirian evaluar laidoneidad de las acciones de politica? ¢Bajo qué condiciones puede afiadirse una variable
como € crecimiento de la produccion o de la demanda agregada en la funcion de utilidad del Banco Central ?

La respuesta a estas preguntas proviene de un andlisis positivo. Sélo una representacion empirica adecuada de los
mecanismos de transmision justificaria la presencia de otras variables, ademés de la inflacion, en la funcion de
utilidad del banco central y, por ende, en las funciones de reaccion o reglas de politica monetaria, dependiendo del
valor de la informacion anticipada contenida en dichas variables respecto a los objetivos mas importantes.
Simétricamente, aquellas variables que no mantienen relaciones dindmicas estrechas con € (los) objetivo(s)
final(es) por un contenido de informacion anticipada de poco valor, deberan excluirse del disefio de una regla de
retroalimentacién. Tal esel caso de variables como € crecimiento del producto, la brecha entre producto y producto
potencial (output gap) o latasa natural de crecimiento (desempleo), variables cuyos problemas estadisticos tanto en
su version preliminar como en su version final se agudizan especialmente en los extremos del ciclo econémico,
incluso en economias desarrolladas con elevados estandares de calidad estadistica para estas variables (ver
Orphanides (1998), Orphanides et al. -1999A,1999B-) con consecuencias adversas para medidas tedricas como la
tasa de desempleo natural (Staiger, Stock y Watson -1997A,1997B-). El reducido valor de lainformacion contenida
de estas estadisticas preliminares de produccion existente en otros paises puede inhibir su uso para modelar los
mecanismos de transmision y, por ende, las reglas de retroalimentacion, con € agravante de que incluirlas en la
representacion de los mecanismos de transmision atenta contra su control abilidad (como veremos en los resultados
empiricos para Per(, seccién I11).

1.3. Enfoque sistematico de politica monetaria: ¢0portunismo versus objetivos de inflacion?

Desde que Kydland y Prescott propusieron su modelo en 1977, las posibilidades de politica eran dos, aquélla que
definia una regla s mple de comportamiento para el banco central y aquélla que resultaba de sorpresas a discrecion
por parte de la autoridad monetaria, siendo este Ultimo el equilibrio menos deseable. Bajo la version extrema de
expectativas racionales de su modelo, es imposible construir reputacién minimizando € valor de las futuras
acciones de politica (reflgjadas en la evolucion de los agregados monetarios) en la formacién de expectativas
mediante los anuncios publicos y las acciones presentes de politica, por 1o que cualquier desviacion corriente de
dicha regla de comportamiento del banco central (smple en su modelo) sera interpretada como una sorpresa
(Irdland —1999-). Si relgjamos e supuesto de extrema racionalidad en la formacion de las expectativas, existe un
Iimite superior de discrecionalidad (reflgado en la evolucion de los agregados monetarios) mas alla del cual los
agentes identificaran al banco central como negativamente discrecional, lo que limitara la efectividad de las
politicas hasta que € banco central retome la disciplina por un tiempo suficiente (ver modelo de Ireland —1999-).

En la préactica, este [imite superior de discrecionalidad esta directamente asociado con la credibilidad que disponga
el banco central e inversamente asociado con € nivel de inflacion y la incertidumbre atribuible a la presencia de
choques o informacién inadecuada. Ante la realizacion de choques importantes, |os agentes pueden identificarlo
como negativamente discrecional a pesar de ser disciplinadamente discrecional y sistematico en €l sentido de
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que utiliza reglas condicionadas al estado de la economia™® para determinar sus acciones de politica, error de
informacién que genera un equilibrio ambiguo similar a de Kydland y Prescott.

Por ende, s 10s agentes no tienen informacion perfecta sobre € estado de la economia, no basta que € banco central
tenga un comportamiento sistematico y oportuno ante la nueva informacion y la realizacion de choques de
magnitud variable para reducir la inflacién en € largo plazo. Bajo € supuesto de que € banco central tiene un
conocimiento suficiente de como funciona la economia, aunque sea condicionado a la reaccién de los mercados
frente a la nueva informacién y a la realizacion de choques, la solucion del problema mencionado resulta de: (i)
usar reglas smples como anuncios inteligibles para explicar el escenario futuro mas probable a los agentes y (ii)
actuar disciplinadamente para vencer € |imite superior de discrecionalidad y revelar su tipo™.

En primer lugar, la politica monetaria con discrecion disciplinada requiere de anuncios inteligibles para
incrementar la coordinacién entre las acciones y los objetivos del banco central y guiar las expectativas de los
agentes, en los que estas reglas simples sirven para explicar las acciones futuras de politica al pablico en forma
inteligible. Los informes de inflacion con predicciones de inflacion y crecimiento emitidos por 1os bancos centrales
de Espafia, Canada, Nueva Zelandia, Gran Bretafia (con periodicidad mensual en algunos casos) y |os comunicados
oficiales emitidos por un mayor nimero de bancos centrales sobre las politicas a aplicarse ante coyunturas dificiles
forman parte de un didlogo continuo sobre e futuro de las acciones de politica monetaria'®. Mientras estas reglas
simples guian alos agentes de manera inteligible o didéctica, no necesariamente sirven para determinar sistemética
y oportunamente la secuencia de acciones de politica segin € estado de la economia y la representacién de los
mecanismos de transmisién. Se requiere de una representacion adecuada a partir de la cual se deriven las reglas
condicionales al estado de la economia, que aungue no seran facilmente inteligibles para los agentes, determinaran
las acciones requeridas para revelar su tipo con un adecuado margen de error, con la ventaja adicional de que
pueden servir para obtener proyecciones comparables a las incluidas en los anuncios inteligibles o reglas smples.
Ambos elementos solucionan € problema mencionado al reducir € grado de sorpresa de la nueva informacién a
disposicion del banco central, obteniéndose un equilibrio intermedio entre reglas smplesy discrecion: € edabon
perdido entre la teoriay la préactica de politica monetaria.

Como mencionamos, la percepcién de este comportamiento por parte de |os agentes econémicos depende del grado
de credibilidad con € que cuente € banco central. Bajos niveles de inflacion y la disponibilidad de una elevada
credibilidad ex-ante en € Banco Central para algunos paises les concede una mayor flexibilidad para enfrentar
diversos choques, asi como una mayor €ficacia para lograr |os objetivos de estabilidad de precios en € largo plazo
(Freeman & Willis -1995-), no sdlo con € menor costo posible en términos de crecimiento econdmico, sSno
también con la posibilidad de aprovechar choques favorables de oferta y/o demanda (denominado opportunistic
approach en Orphanides et al. -1997-) en la medida que éstos puedan ser identificados. Un comportamiento
oportunista desde € punto de vista de Banco Central puede confundirse con discrecion negativa desde la
perspectiva de los agentes privados s la credibilidad disponible es reducida, pero s su credibilidad es elevada
(incluso s los niveles de inflacion no fueran tan bajos para los estandares internacionales), € banco central puede
beneficiarse de las ventgjas de un comportamiento oportunista mediante acciones pasivamente activistas y
anuncios con informacién sesgada (ver nota 13).

Este problema de comunicacion ha sido poco considerado en la literatura sobre € enfoque de objetivos deinflacion,
gue ha enfatizado la existencia de un arreglo ingtitucional (en forma de contrato entre e gobierno y € banco
central) y utiliza solo dos denominaciones (explicito o implicito). A partir de esta literatura, s existen los arreglos
institucionales para disponer de un contrato explicito respecto a los objetivos de inflacion, € enfoque sistematico
resulta no oportunista (explicit inflation targeting). Si, por € contrario, dicho contrato no existe, é comportamiento
puede ser oportunista (implicit inflation targeting).

Quiza por esta razén Blinder (1997) llega a afirmar que € problema de inconsistencia temporal es meramente
tedrico y que, en la préactica, basta designar al banquero central la responsabilidad de actuar como s € desempleo

12 En términos méas ssimples, € banco central es sistemédtico S reacciona ante choques en otras variables y pondera la informacion que recibe

para determinar su impacto probable en la inflacién futura. Por ahora definiremos estas reglas como poco inteligibles y que resultan de la
construccion de model os dinami cos pars moni0sos como veremos méas adel ante.

Nétese que un chogue de magnitud puede modificar su plan de accion de politica monetaria en forma asmétrica, particularmente cuando
deba evitar un ajuste pronunciado en € producto en € corto plazo o atenuar un crecimiento claramente insogtenible en € largo plazo, e
incentivarlo a manipulacién de lainformacion disponible en € mercado financiero, a pesar de buscar revelar su tipo.

Para ver € efecto del valor de la informacién provista por los anuncios en general, ver Sobel(1983) y para una aplicacion a la politica
monetaria, ver Jonesy Manudlli (1999).

13
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Optimo fuera su nivel natural (ibid, pg. 14). El excesivo optimismo de esta afirmacion se explica porque sdlo se
aplica a aquellos paises donde € desarrollo de todas las instituciones en general ha logrado un elevado nivel de
transparencia en la rendicién de cuentas (accountability) sobre las acciones de politica monetaria, o que puede
eliminar la posibilidad de un problema de credibilidad de las mismas, mas no € sesgo en las estadigticas de
produccién y empleo en los extremos del ciclo econdmico ni la necesidad de una representacion adecuada de los
mecanismos de transmision.

Por ende, debemos remarcar que nuestro énfasis es sobre esta representacion y sobre € anuncio inteligible de los
objetivos de inflacion y las acciones de politica, independientemente del desarrollo de arreglos ingtitucionales
alcanzado y abstrayéndonos de la posibilidad de un comportamiento oportunista. Al coordinar las expectativas de
los agentes con | as acciones futuras de politica monetaria en presencia de choques exdgenos, este tipo de anuncios
en forma de informes peri6dicos con predicciones de inflacion y crecimiento complementan la el eccién sistematica
de la secuencia de acciones de politica segun el estado de la economia y la representacion de |os mecanismos de
transmision. Ambos requerimientos dan lugar a una version light del esquema de objetivos de inflacion y permiten
obtener la transparencia y la credibilidad necesarias para su aplicacion a pesar de no contar con los arreglos
institucionales, version que resulta € esabdn perdido entre la teoria y la préactica de politica monetaria (Blinder
-1997-), que en pocos paises desarrollados se ha denominado discrecion disciplinada.

INTELIGIBILIDAD DE ANUNCIOSY RESTRICCIONESAL
COMPORTAMIENTO DEL BANCO CENTRAL
Restriccién al comportamiento Con anuncio inteligible Sin anuncio inteligible
Reglas Simples Regla Monetaria/Cambiaria Regla Monetaria/Cambiaria
(Inteligibles) (temporalmente creible y sin control) (poco creible y sin control)
Reglas Condicionales Objetivo Implicito de Inflacion o Sorpresas
(No Inteligibles) Enfoque Sistematico Oportunista (poco creible)
(creible)
Discrecion Sorpresas Sorpresas
(sin restriccién) (no creible) (no creible)

Asi, en € cuadro presentado, la reducida inteligibilidad de las reglas condicionales en ausencia de anuncios
inteligibles puede llevar a acciones de politica equivalentes a las sorpresas desde € punto de vista de los agentes
privados y, por ende, € uso de estas reglas smples en términos de anuncios periédicos es preferible por ser
inteligibles en la percepcion de los agentes, independientemente de su relevancia para la dinamica de la inflacion,
ya que no sirven para controlarla (notar € contraste en & sombreado). Una vez que se dispone de un grado de
transparencia provista por anuncios inteligibles, e uso de reglas condicionales deja de ser equivalente a no usarlas
del todo.

Es por ello que, a margen de las dificultades ingtitucionales, las siguientes secciones del trabajo discutiran las
dificultades técnicas de la generacion de proyecciones macroecondmicas asi como de la construccion de reglas
condicionales para € comportamiento de los instrumentos del banco central a partir de modelos especialmente
disefiados para representar, en forma parsimoniosa, € mecanismo de transmision con un nimero adecuado de
variables asi como para aproximar € estado presente y futuro de la economia. La version light del esquema de
objetivos de inflacion, en la que los objetivos de inflacion son implicitos y el comportamiento del banco central
busca ser sistemético y oportuno, resulta ser una version realista en la medida que permite una funcion de utilidad
del banCLl)5 central con ponderaciones diferentes de cero respecto a objetivos de politica monetaria ademas de la
inflacion™.

. Modelos en el espacio de estados minimos como r epr esentaciones del mecanismo de
transmisiéon de choques: ¢Cuantas variables de estado son suficientes?

1 Como gemplos se tienen los modelos recientemente propuestos por Svensson con una dinamica realista del proceso de transmision (que

proviene de fijar valores razonables a los pardmetros sin necesidad de estimarlos), donde puede obtenerse dos tipos de reglas
condicionales para dichos instrumentos: reglas derivadas con ponderaciones nulas para toda variable que no sea la inflacion (explicit
inflation targeting) y reglas derivadas con ponderaciones diferentes de cero (implicit inflation targeting).
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En su testimonio de 1994, Alan Greenspan definio € reto de la politica monetaria como “la interpretacion de
informaci én presente sobre la economia y |os mercados financieros para anticipar presiones inflacionarias futurasy
contrarrestarlas tomando acciones de antemano”. Al respecto, los diversos instrumentos operativos a disposicion
dd banco central tienen efectos que pueden diferir en intensidad y significancia estadistica en alta frecuencia
(operaciones diarias) pero cuyo objetivo es brindar la flexibilidad para lograr efectivamente |as metas intermedias
en una frecuencia menor. Si estos instrumentos oper ativos manegjados por el banco central pueden lograr metas
intermedias, cabe preguntarse sobre su relevancia como instrumentos de control de los objetivos finales. El
presente trabajo pretende revelar los instrumentos de control que son influenciados por e banco central y difiere
el analisis de la relevancia de los “instrumentos manejados por € banco central” para un andlisis posterior de la
informacién en alta frecuencia. En esta parte se resefian las dificultades de la metodolégia VAR aplicada para
representar |os mecanismos de transmision de la politica monetaria (con un énfasis exagerado en losinstrumentos
manejados por €l banco central) y se presenta la alternativa propuesta para identificar los instrumentos de
control, con la posibilidad de que coincidan con los instrumentos manejados por el banco central.

1.1. Losmodelos VAR y larepresentacion dela politica monetaria

Un sistema de proyecciones y evaluacion de politica incluye, como minimo, (1) una medida de la posicién de la
politica monetaria que, de acuerdo con sus instrumentos operativas y con las demas condiciones macroecondémicas,
pueda identificar la politica monetaria actual como contractiva, expansva 0 neutra respecto a diferentes
combinaciones de instrumentos operativos y condiciones previas, (2) una aproximacion estadisticamente robusta de
los efectos temporales sobre diversas variables macroeconémicas de un cambio en dicha posicion (en la
combinacion de sus instrumentos y/o en |as condiciones macroeconémicas), cominmente denominado choque de
politica monetaria y (3) un esquema idéneo para generar proyecciones macroecondmicas que sirvan tanto para
fijar los valores objetivo de inflacién como para anticipar la necesidad de un cambio en la combinacion de los
instrumentos.

Sin estos elementos, € banco central no puede ser oportuno porque no puede mirar hacia delante para decidir en
el presente sus acciones de politica reflgadas en sus instrumentos, sin beneficiarse del rezago existente entre estas
acciones y los efectos sobre variables objetivo como la inflacion (mecanismos de transmision), es decir, no puede
realizar predicciones de la inflacion condicionadas a una evolucién futura de sus instrumentos ni considerar los
efectos de las desviaciones respecto a dicha evolucion. Sin capacidad de predecir la inflacion ni de explicar la
dinamica de los €efectos de sus acciones (mecanismos de transmision), las decisiones del banco, en € peor de los
casos, pueden amplificar la respuesta ante los choques, con efectos potencialmente desestabilizadores s las
reacciones son demasiado rapidas™® o, en el caso méas optimista en el que el banco central logra aprender de sus
errores, pueden dejar de aprovechar las oportunidades de reaccion resultantes del rezago de politica'’.

L os mode os utilizados como sistemas de proyeccionesy de evaluacion de politica monetaria varian en términos del
ndmero de variablesy de la consideracion de las expectativas. La principal metodol ogia usada en términos de pocas
variables (menos de 10) es la de vectores autoregresivos (VAR), que permiten descomponer cada variable, en
particular las variables de politica monetaria, en dos partes, una anticipaday otra no anticipada (o choque ex6geno),
asi como realizar simulaciones respecto a los efectos de choques de variables monetarias sobre otras variables como
lainflacién y € producto. A pesar de existir una gama amplia de simulaciones posibles, las funciones de respuesta
al impulso son, por lo general, las Unicas que son presentadas y, por lo general, dependen de restricciones de
identificacion, ya sea respecto a la estructura contemporanea o a las relaciones de largo plazo entre las variables.

Sin embargo, € uso de modelos VAR en la medicion del componente exdgeno de la politica monetaria y por lo
tanto, de la transmisién dindmica de sus efectos sobre variables objetivo no esta libre de problemas. Por un lado, la

16

En un reciente documento similar al de Clarida, Gali y Gertler(1997), Corbo(1999) estima las reglas de Taylor para un grupo de paises de
América Latina concluyendo, a partir de los coeficientes estimados de la respuesta de la tasa de interés al diferencial de inflacion, que la
politica monetaria en Chile fue activa y estabilizadora (en € sentido de que la tasa de interés respondié marcadamente cuando las
expectativas de inflacion fueron mayores a objetivo), a diferencia del resto de paises, donde, segiin esta definicion, fue acomodaticia.
Ademés de que la smple comparacion de estimados del mismo coeficiente no puede sustentar esta conclusion, la reciente literatura ha
encontrado evidencia de que una politica monetaria activa, para un gran nimero de modelos y especificaciones, implica equilibrios
multiples, indeterminacion e inestabilidad (Benhabib, Schmitt-Grohey Uribe—1998-; Taylor -1999B-).

La ausencia de estos requerimientos puede justificar € conservadurismo en la toma de decisiones de palitica, aunque € costo de no
aprovechar € rezago de politica puede ser eevado. Entonces, ¢qué judtifica la ausencia de estos requerimientos, en particular, de
representaciones adecuadas de 1os mecanismos de transmision? Solo puede justificarse por no disponer de una muestra amplia como para
esdimarlas, como en & caso dd Perd. Como veremos, también existen dificultades metodolégicas cuando se tiene una muestra
suficientemente amplia, pero éstas no son justificaciones.
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transmision de sus efectos sobre variables objetivo han mostrado su sensibilidad a la exclusion o inclusion de
ciertas variables, dando lugar a respuestas al impulso monetario con formas poco consistentes con cierto consenso
tedricamente definido sobre €elas (Ilamados liquidity puzze y price puzze), para cuya solucion se ha intentado
incluir tasas de interés de largo plazo asi como indices de precios de commodities en e VAR, con éxito parcial. Por
otro lado, la medicién del componente exégeno de la politica monetaria mediante modelos VAR también resulta
sengible a las variables incluidas y ha presentado poca consistencia con medidas alternativas disponibles, aunque
esta critica parece de menor cuantia para Walsh (1998)*8. Asimismo, se ha recomendado restringir los periodos de
estimacion a aquellos donde se tiene conocimiento sobre el mantenimiento de un esguema determinado de
mecanismos operativos. Esta sensibilidad demuestra | as limitaciones inherentes de los modelos VAR en términos
de un espacio minimo de variablesy pardmetros a utilizar.

Asi, los resultados obtenidos a partir de modelos VAR semi-estructurales, limitados por cambios estructurales
(presentes en € contexto de reformas) y de cambios en las funciones de reaccion (modelados de manera simple
como la parte estructural de los VAR semi-estructurales) no han sido totalmente satisfactorios considerando la
significancia estadistica de la transmision de los efectos del choque monetario (Christiano, Eichenbaun & Evans
-1998-, Hanson -1998- y Kilian & Chang -1998-). Mas aln, han dependido de la manera de modelar la estructurade
los mecanismos, es decir, del tipo de restricciones de identificacion (sea a la estructura contemporanea o a las
relaciones de largo plazo de las variables (ver Pagan & Robertson —1995- y Chrigtiano, Eichenbaun & Evans -
1998-)).

Debemos hacer notar la ausencia de dos elementos béasicos para la construccién de estos modelos VAR en la
literatura sobre la medicién del componente exdgeno de |a politica monetaria y |a transmision de sus efectos sobre
variables objetivo: la necesdad de evaluacion estadistica de la medida de politica monetaria exégena y de la
capacidad de prediccion de estos modelos VAR. En primer lugar, las medidas de politica monetaria exdgena en
modelos VAR semi-estructurales son combinaciones lineales de los errores de prediccion de un periodo adelante
gue son estimados en la forma reducida del VAR (& caso de identificacion exacta es un g emplo limite), por lo que
pueden ser evaluados estadisticamente con métodos de bootstrapping de manera similar a las funciones de
respuesta a impulso correspondientes. Ello ayudaria no solo a explicar la poca consistencia con medidas
alternativas disponibles de politica monetaria y la sensibilidad de la medida de politica monetaria exdgena ante la
presencia de diferentes variables informativas, sino también a resolver los puzzes mencionados, sirviendo de
referencia para obtener medidas més robustas en sistemas VAR més idoneos™®.

El segundo elemento poco mencionado en esta literatura es € papd de la evaluacion de la capacidad de prediccion
de estos modelos VAR. Se conoce que no necesariamente la capacidad de prediccion debe servir para elegir entre
diferentes model os semiestructurales, pero las necesidades de parsimonia no han sido debidamente sefial adas para
mejorar las predicciones de estos modelos, en particular, debido a que e énfasis ha sido la identificacion de los
componentes contemporanerosy de restricciones de largo plazo con interpretacion estructural (Pagan & Robertson
—1995-), sin considerar sus efectos en la parssmonia ni en la capacidad de prediccion, especialmente debido a la
sengbilidad del principio de verosimilitud ante tamafios de muestra reducidos.

[1.2. Identificacion de la dimension del espacio de estados

Un punto de vista méas pragmético y real consideraria que € banco, para evitar cometer errores de palitica, actia en
forma conservadora y paulatina, pero que luego, ante la evidencia de la necesidad de un cambio, actia de manera
maés directa sobre sus instrumentaos, todo lo cual implica una alternancia de regimenes diversos. Este esquema de
politica monetaria se ha denominado sistematico parareflgar que € banco central reacciona ante choques en otras
variables y pondera la informacion que recibe para determinar su impacto probable en la inflacién futura. Esta
simple definicién del esquema de politica monetaria explica porqué |os model os mencionados no pueden mantener
su capacidad de prediccion ante cambios estructurales deterministicos y/o aleatorios, por 1o que han debido ser
modificados. Las modificaciones van desde ssimples correcciones en las constantes como en Clements y Hendry
(1998) hasta procesos VAR markovianos como en Krolzig (1998).

18 Ver capitulos 1 y 6, donde se puede encontrar referencias respecto a los diferentes puzzles mencionados. El argumento para incluir

variablesinformativas es su rapida respuesta ante choques de politica.
Por ello discrepamos con Walsh (1998) respecto a que la idoneidad de las medidas de politica monetaria exégena no congtituye una critica
importante de la metodologia VAR.
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Ambas alternativas tienen representaci ones equival entes en términos del espacio de estados, es decir, de un modelo
en el quelask variablesdel sstemay; [k,1] dependen de un grupo de s variables de estado x; [s,1] cominmente no
observables pero estimables y de un grupo de n innovaciones estocasticas u; [n,1]. En general, se tiene dos
ecuaciones matriciales: la ecuacién de observacion

y(O)=f(x(1),u(t))=Cx(t)+u(t)
y la ecuacion de transicion de las variables de estado
X(t+1)=g(x(t),u(t))=Ax(t)+Bu(t)

Las alternativas mencionadas pueden ser no lineales, pero € presente trabajo considera los modelos lineales del
espacio de estados como aproximaciones. Una ventagja de estos model os es que | as variables de estado x; tienen una
interpretacion estructural directa®.

La principal tarea de especificacion en este tipo de modelos es determinar € nimero de variables de estado (la
dimension del espacio de estados) en funcién de la dinamica conjunta de las variables observables y;. De manera
similar a la especificacion de la dimension de rezagos en un modelo VAR, la especificacion de los MSSM puede
realizarse con pruebas estadisticas o criterios de informacion, dependiendo del nimero de observaciones
disponibles respecto al nimero de pardmetros estimados. En nuestro caso particular, la disponibilidad de
informacion es limitada y estos model os se usardn como aproximaciones del proceso generador de datos, por lo que
es totalmente factible que los propios datos determinen la dimension del espacio estado, s, mediante € uso de
técnicas de identificacion de sistemas dinamicos complejos (ver Scherrer & Helj —1997- Heij, Scherrer & Deider -
1997- y Heij & Scherrer —1996-).

En particular, € método de variaciones canénicas (CVA) consiste en la descomposicion de valores singulares
(SVD) de un arreglo particular de las matrices de autocorrelacion o autocovarianza (matriz Haenkel) que permite
seleccionar las relaciones dinamicas mas importantes e identificarlas como variables de estado al determinar la
dimensién Gptima del espacio estado, s en funcion del valor de su informacion para predecir las variables ;. En
términos comparativos, en vez de descubrir cudles coeficientes de una representacion VARMA son
aproximadamente cero y restringirlos, tarea que puede resultar extremadamente ardua, en el caso delosMSSM, son
los val ores singulares menos importantes |os que se restringen a cero®, seleccionando las variables de estado mas
importantes asi como |a dimensién Gptima del espacio estado, s .

Este método de especificacion permite definir al vector x, como € vector de medias condicionales de los estados, es
decir, de los estadisticos minimos y suficientes de la historia pasada de y;, ya que cuando nueva informacion de las
innovaciones u, esta disponible (provenientes de una distribucion normal), los estados estimados pueden ser
actualizados mediante la matriz B (s ,n) para permanecer como estadisticos minimosy suficientes (ver Havenner &
Aoki (1991) y Apéndice E).

Finalmente, parailustrar la parsimonia intrinseca de este procedimiento, contemos el nimero de pardmetros de un
MSSM con k=6 variables observadasy s =11 variables de estado para compararlo con & de un VAR

Y=MeaYr1tMeoyiot. My i e
con k=6 variablesy L=11 rezagos, ambos con medias normalizadas en cero:

Npar(MSSM(6,11)=Npar(A)+Npar(B)+Npar(C)=
s 2+2s'k=121+2(66)=253 parametros

Npar(VAR(6,11))=L (Npar(M))=
L*k*=11x(6x6)=396 parametros

0 Para fines de prediccidn, los modelos VAR no estructurales pueden servir como aproximaciones lineales del proceso generador de datos.

N6tese que un modelo VAR tiene, aunquetrivial, una representacion en € espacio de estados. Ver Hamilton (1994).

Para obtener modelos VAR parsimoniosos, Barrera (1997) utiliza un procedimiento similar restringiendo los parametros de las variables
menos importantes, pero mediante e uso de criterios de informacion. Descubrir coeficientes con valores aproximadamente cero mediante
pruebas estadisticas no es un método robusto con pocas observaciones debido a la debilidad del principio de méaxima verosimilitud.
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por lo que para un nimero similar de estados (rezagos) y variables, jMSSM tiene 143 parametros menos que VAR!.
En general, la ventaja de la representacion depende del nimero de rezagos (estados) y del nimero de variables
presentes en e sistema dinamico. Para un nimero dado de rezagos, un sistema con un nimero elevado de variables
serd representado mas parsimoniosamente con |a representacion de MSSM.

El presente trabajo presenta un modelo de prediccion y evaluacion de politica monetaria para la economia peruana
para satisfacer los requerimientos operativos de un esquema objetivo implicito de inflacion. Para elo se utilizan
modelos en € espacio de estados minimos (MSSM), que no son susceptibles a la critica de Lucas y que son
interpretables en forma estructural. El vector de variables de estado puede ser identificado como la posicion de la
politica monetaria en d sentido de que permite evaluar tanto la posicién global de la economia como resumir las
condiciones monetariasy, dependiendo de las variabl es presentes, cada uno de sus componentes individuales puede
interpretarse como la inflacion subyacente (expectativas inflacionarias), € producto potencial (la tasa natural de
desempleo) y € tipo de cambio real de equilibrio®.

La capacidad predictiva de los MSSM es mucho mayor s se logra una dimension y composicién adecuadas del

espacio estado en sistemas multivariados, cuya parsimonia es de utilidad para construir un sistema de proyeccion y
evaluacion de la politica monetaria. Considerando que, en teoria, la operatividad bajo un esgquema de politica
monetaria con objetivo de inflacién (implicito o explicito) considera a las proyecciones de inflacién como la
variableintermedia, éste sera el criterio principal para determinar el mejor conjunto de informacion para predecir la
inflacién, la devaluacion y € producto real®.

1.3. Busgueda heuristica del conjunto de informacién masrelevante para Pera

En esta seccién se estima un modelo en € espacio de estados para € caso peruano. El primer paso fue realizar una
blusgueda heuristica sobre un espacio amplio de variables (para € detalle de las variables utilizadas, ver € Cuadro
1) cuya informacién anticipada permita predecir la inflacion®, la devaluacion y e producto, es decir, minimizando
las correspondientes varianzas de los errores de prediccién ex ante (MSFE). Se partié de modelos con estas tres
variables para diferentes indices de produccion, para luego agregar variables una a la vez y modificar las
combinaciones de las variables presentes a excepcion de la inflacion y devaluacion. Cabe mencionar aqui que las
variables asociadas al producto real no pudieron mantenerse debido tanto a un contenido reducido de informacion
anticipada para predecir la inflacién y la devaluacion como a la falta de controlabilidad de los modelos que
resultaron, por lo que se opt6 por no incluirlas en e conjunto de variables a modelar®.

Asi, se prob6 con diferentes variables de politica monetaria para encontrar una combinacién que redujera e MSFE
de lainflacién y/o de la devaluacion. Esta busqueda de 1os mejores conjuntos de variables se resume parcialmente
en el Cuadro 1, donde también se presentan los valores del M SFE para cada una de las variables presentes en €l
sistema asi como la decision final sobre la dimensidn del espacio de estados (€l tamarfio del vector de variables de
estado) a partir de las pruebas del tamarfio 6ptimo: la Prueba M de Dorfman (1991) y la Prueba C de Aoki (1989). El
modelo 1 en dicho cuadro permitio la mayor precisién con 11 variables de estado estimadas.

Los coeficientes estimados del mejor modelo se presentan en € Cuadro 2. Revisando los coeficientes, puede
deducirse a partir de lamatriz C (k,s) que un andlisis individual de losimpactos de cada variable de estado sobre
las variables observables no es facil: estodo € vector de variables de estado € que determina los observables. Sin

z A diferencia de la metodologia de los indices de condiciones monetarias, cuya construccion es meramente referencial y didactica (Util

paralosanunciosinteligibles), este vector sirve para disefiar una regla de politica de retroalimentacién en la siguiente seccion.

En una version final del presente trabajo se pretende comparar la capacidad de MSSM para predecir la inflacion con la de los modelos
VAR semi-estructurales disponibles (en lo posible parsmoniosos), asi como con la de otros modelos parsmoniosos de prediccion no
estructurales (por gemplo, ver Barrera-1997-).

Se utiliz6 la serie de inflacion IPC como € mejor estimado de la inflacion subyacente disponible en & sentido de ser mas facilmente
predecible, un resultado obtenido en Barrera (1999) que se explica por una muestra limitada que empieza en enero 1995. Medidas
dternativas de la inflacion subyacente fueron comparadas en Barrera(1998), donde se propuso un indice de componentes dindamicos sin
ponderar, para cuya construccion se requiere de una desagregacion ampliadel I1PC.

La explicacién para esta decision consiste en que ninguna de estas variables beneficiaba la capacidad predictiva conjunta, 1o que resulta de
un grado de predictibilidad relativa menor de las series de producto real que se utilizaron (ademéas del agregado sectorial, € agregado
primario y & no primario) respecto a de la inflacién y devaluacion, incluso incluyendo otras variables, tal como se documenta en una
evaluacion delafacilidad para predecir un conjunto de variables macroeconémicas con modelos VAR parsimoniosos (Barrera—1999-).
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embargo, ordenando verticalmente los impactos de cada variable de estado sobre las 6 observables, setiene quelas
variables TOSEMN, TCIR, DEVA y TOSEME son determinadas por la mayoria de variables de estado (TOSEMN
y TCIR en un grado considerable), mientras que PIl (variables objetivo) y TCBCRN (variable instrumental) [o son
en un grado mucho menor. La clasificacion de variable instrumental para TCBCRN esta totalmente justificada
porque su influencia sobre | as variables de estado es determinante: ordenando horizontal mente los impactos de las
innovaciones de cada variable observable sobre |as variables de estado (en la escala de cada variable de etado), la
innovacion de TCBCRN tiene € impacto mas importante sobre todas las variables de estado a excepcion de X8.
Llama la atencién que la segunda innovacion en importancia sobre la mayoria de variables de estado resulta ser la
de la variable objetivo final del Banco Central (PlI). En € otro extremo, la innovacién menos determinante de las
variables de estado resulta ser la de TCIR. Las relaciones contemporaneas entre las innovaciones avalan este
resultado intuitivo, donde debemos recordar que € set de informacién como un todo permite predecir
adecuadamente Pll y DEVA.

En el Gréfico 1 se aprecia € ajuste de las variables (datos observados en lineas continuas y estimados en lineas
punteadas): para cada variable se presentan 4 gréficos, la primera fila de graficos muestran los datos en las
unidades usadas en las estimaciones y |a segunda fila, en términos de variaciones Gltimos 12 meses paralos valores
nominales. La primera columna presenta el ajuste para la muestra completay la segunda, sélo los Gltimos 24 meses
de la muestra. Estos graficos reflgian un gjuste cercano a excepcion de las variaciones en € circulante y de la
primera diferencia en la tasa de CD’s. Adicionalmente, la evolucién de las principales variables de estado se
muestra en & Gréfico 1 %.

% Aungue este andlisis no permite determinar los ceros en las matrices del Cuadro 2, la versién final del presente trabajo presentara un

andliss bootstrap para determinarlos, aunque la parsmonia asegura la significancia de los parametros, respuestas transitorias y
permanentes debido a que sdlo la dindmica méas importante ha sido considerada.
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TASA DE CRECIMIENTO DEL CIRCULANTE
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Como parte de la evaluacion estadistica del sistema de variables obtenido, cuya especificacion partié de maximizar
la precision de las proyecciones de inflacion y tipo de cambio, |as pruebas individual es de normalidad de los errores
(sn condiderar los errores del periodo agosto 92-febrero 93 debido al ruido presente en este periodo) permiten
rechazar la hipétesis de normalidad slo paralas variables informativas (causales) circulante y tasa deinterésde los
Certificados dedd BCRP (exceso de curtosis para ambas y de sesgo para € tipo de cambio), o que indica la
necesidad de enfatizar conjuntos de informacion respecto a estas variables.

Cuadro 3
ESTADISTICAS GRUPALES Y PRUEBAS DE NORMALIDAD INDIVIDUAL
(Muestra: Marzo 1993 - Diciembre 1998 = 70 observaciones)
uPll uDEVA uUuTCIR uTOSEMN uTOSEME u TCBCRN

Media -0,540 -1,887 -5,154 -1,189 -0,959 0,161
Mediana -0,604 -1,377 -61,556 -3,917 -0,330 0,361
Maximo 13,138 65,298 554,037 107,773 3,995 9,524
Minimo -22,228 -54,314 -193,922 -83,879 -39,810 -8,196
Desv.Estand. 6,900 21,966 152,235 35,926 16,174 2,576
Sesgo -0,242 -0,022 1,530 0,388 0,034 -0,076
Curtosis 3,253 3,589 5,327 3,769 3,002 6,016
Jarque-Bera 0,871 1,019 43,103 3,481 0,013 26,592
Probabilidad 0,647 0,601 0,000 0,175 0,993 0,000

Cabe mencionar que las diversas combinaciones de los instrumentos operativos a disposicién del banco central
tienen como objetivo brindar flexibilidad paralograr las metasintermedias en alta frecuencia (diariamente). Si estos
instrumentos oper ativos pueden lograr metas intermedias, cabe preguntarse sobre la relevancia de estas metas
intermedias como instrumentos de control de los objetivos finales. Los resultados obtenidos con datos en
frecuencia mensual revelan que € cambio en latasa deinterésde CD’ses € instrumento de control delainflacion
y € tipo de cambio, por lo que & reemplazo de los instrumentos oper ativos de control monetario directo por
instrumentos oper ativos indir ectos ha logrado establecer relaciones con |os objetivos final es de politica monetaria
ene Pert atravésdelatasadeinterésde CD’s.

Segun estos resultados, € circulante (que representa €l 85 por ciento de la emision) y € TOSE en moneda nacional
y en moneda extranjera (directamente rel acionados con otros agregados monetarios usual mente identificados como
parte de los mecanismos de transmisién) contienen la mejor informacion anticipada para predecir lainflaciony la
devaluacion. Las diversas variables de produccién utilizadas, asi como agregados monetarios amplios, no contienen
informacion rel evante para predecirlas, 1o que no necesariamente significa que no formen parte del mecanismo de
transmision (Woodford, 1994). En todo caso, la representacion de los mecanismos de transmision obtenida
considera € vector de variables més relevante del conjunto de vectores deseados (subconjunto de todos los
posibles). Especificamente, las variables relevantes resultan ser aquéllas estrechamente ligadas al mercado de
fondos interbancarios, como el TOSE en ambas monedas, € circulante y la tasa de interés de los certificados del
BCRP. El andlisis de la relevancia de los instrumentos oper ativos manejados por €l banco central para €
control de los objetivos finales se dgja para un analisis futuro usando |os datos disponibles en frecuencia diaria.

I1.4. Respuestas a choquestransitoriosy permantentes en e sistema de “ lazo abierto”

A partir de los coeficientes estimados se calcul 6 las respuestas de todas las variables observadas ante un impulso
unitario (choque transitorio) en cada variable, asi como aquellas correspondientes ante un escal én unitario (choque
permanente) en cada variable (Gréficos 2A y 2B)?’. En general, todas las respuestas transitorias muestran un
comportamiento convergente (Gréfico 2A) y todas las respuestas permanentes convergen al nuevo estado

7 Un impulso unitario significa un aumento de 1 por ciento anual en & mes O que se revierte totalmente en & mes 1, mientras que un

escalon unitario significa un aumento de 1 por ciento anual en e mes 0 que se mantiene constante hasta € mes s, donde s tiende a infinito
(en términos précticos, hasta que se alcance € nuevo estado estacionario).
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estacionario (Grafico 2B), por lo que los resultados aqui obtenidos y los de trabajos previos sobre mecanismos de
transmision difieren drésticamente®.

El sentido y la magnitud de las respuestas a un impulso del Gréfico 2A son compatibles con lo esperado en
términos tedricos y resulta interesante resaltar su persistencia relativa en e tiempo®:

las respuestas de la inflacion (Pl1) ante todos los chogues son positivas (sSendo marcadamente positiva y
persistente durante los primeros 30 meses frente a un chogue en si misma) excepto ante los dd TOSEMN
denominado tmn e gréfico (negativa) y de la TCDBCR denominado tcd en € gréfico (marcadamente
negativa), y luego de 17 meses, son ligeramente negativas ante un choque en DEV y especialmente en TCIR;

las respuestas de la devaluacion (DEVA) son positivas durante los primeros 18 meses frente a un choque en Pl
(marcadamente positiva) y en TOSEME denominado tme en e gréfico, y negativas durante los primeros 26
meses frente a uno en TOSEMN, resultando muy transitorias frente a uno en si misma (marcadamente
positiva), en TCIR (positiva) y en TCDBCR (marcadamente negativa);

las respuestas del crecimiento del circulante (TCIR) son en general, poco persistentes (exceptuando la
resultante de un chogque en TCDBCR), destacando las que resultan de un choque en TCDBCR y en Pl como
marcadamente negativas,

las respuestas de la variacién de TOSE en moneda nacional (TOSEMN) son negativas ante choques en
TCDBCR, Pll y TOSEME (en orden de magnitud), siendo persistentes hasta 30 meses en € caso dd
TCDBCR;

las respuestas de la variacion del TOSE en moneda extranjera son marcadamente negativas ante chogues en
TCDBCR y PIl (en orden de magnitud), aunque en € primer caso son, persistentes hasta 20 meses y en €
segundo pasan a ser positivas luego de 6 meses con una persistencia de mas de 35 meses;

finalmente, en € caso de las respuestas de la variable instrumento de politica, la tasa de certificados de
deposito del Banco Central (TCDBCR), a pesar de que las respuestas son de magnitud reducida porque la
variable esta expresada en términos anualesy en primeras diferencias, se aprecia un grado de baja permanencia
y alta oscilacion, y con magnitud importante solo en € caso de un chogue en si mismay en Pl1.

El sentido de las respuestas a un cambio unitario permanente pueden resumirse en e Cuadro 4, construido a
partir del Gréafico 2B, donde las variaciones se expresan en términos anuales y la tasa anualizada de los CDs, en
primeras diferencias. Dado que todas las variables han sido normalizadas, |as respuestas permanentes se interpretan
como cambios respecto a promedio de las variaciones mensual es anualizadas.

Cuadro 4
RESPUESTAS ANTE UN ESCALON UNITARIO
Respuesta de Ante un cambio permanente de 1 por ciento anual
la variable: Pl DEVA TCIR TOSEMN TOSEME dTCDBCR
Inflacién IPC (PII) 7,30 0,46 0,04 -0,50 1,50 -0,50
Devaluacion TC prom. (DEVA) 10,00 0,85 -0,15 -0,90 1,10 -4,00
Var.% Circulante prom. -10,00 3,20 1,60 -0,40 4,00 -48,00
Var. TOSE en m/n -2,60 3,90 0,70 2,80 1,60 -40,00
Var. TOSE en m/e 2,40 1,00 0,19 -0,50 3,40 -14,50
1° Dif. T. Interés CDs -0,06 -0,04 -0,01 -0,01 -0,05 1,00

28
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Como s= menciond en la parte |1, e uso de los criterios de seleccion de variables relevantes para los mecanismos de transmision en la
metodologia VAR brinda resultados poco confiables.

Debemos notar que, por congtruccion, todas las variables se representan en términos de desviaciones respecto a su media muestral, por lo
que € estado estacionario de | as respuestas ante impul sos es siempre cero.
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Estos cambios en € equilibrio estacionario, independientemente del proceso de ajuste, dependen de los cambios
simultaneos en las variables de estado minimas y suficientes. A partir del Cuadro 2 puede obtenerse una
interpretacion de la primera variable de estado X1 como el grado de iliquidez del mercado de fondos
interbancarios, la que resulta tanto de los efectos sobre X1 de las innovaciones de las variables observadas
(primera fila de la matriz B) como de los impactos iniciales sobre éstas de un aumento de X1 (primera columna de
la matriz C). Esta intepretacion explica porqué un cambio permanente de 1 por ciento en la inflacién, que genera
una sustitucion de activos en moneda nacional (circulante y depésitos) hacia depdsitos en moneda extranjera, con
efectos adicionales sobre € equilibrio estacionario de la inflacion y devaluacién, produce una contraccién de la
liquidez de los bancos que ha sido parcialmente atenuada con una ligera reduccion de la tasa de certificados de
deposito del Banco Central en € nuevo equilibrio. Considerando que la evolucién reciente de X1 ha reflgiado un
creciente grado de iliquidez (Gréfico 1- primer recuadro), se entiende porqué € nuevo equilibrio ha requerido esta
ligera disminucion.

Por otra parte, aungque € proceso y periodo de gjuste al nuevo equilibrio estacionario de cada variable frente a los
diversos choques tiene particular importancia para la autoridad monetaria (undershooting, overshooting,
convergencia monotoni camente (de)creciente, etc.), especial mente respecto a las variables asociadas al mercado de
fondos de corto plazo en ambas monedas, |o mas destacable es:

que € comportamiento dinamico conjunto de dichas variables es facilmente explicable usando las relaciones
tedricas de sustitucion entre ambas monedas.

que € sistema tiende al nuevo estado estacionario, por lo que es estable, a diferencia del comin de sistemas
dindmicos estimados, 1o que se explica porque ya existe una accién de control relativamente benéfica de la
meta operativa (cuenta corriente de los bancos) por parte de la autoridad monetaria, que ha favorecido una
evolucion de los CDs compatible con €l objetivo anti-inflacionario.

Que € sistema es dinamicamente controlable (ver Aoki y Havenner —1991- y Norman y Jung —1980-), tal
como aparece en € Grafico 3 donde la respuesta en frecuencia de los valores singulares muestra un elevado
margen de ganancia a baja frecuencia (frecuencias menores a una periodicidad mensual, como semestral o
anual). Ello significa que, dada una frecuencia mensual como base, € sistema permite llevar alainflaciony a
la devaluacion hacia los val ores el egidos como objetivas de politica monetaria.

En este sentido, € disefio de la regla de control con retroalimentacion de este sistema, a realizarse en la siguiente
seccion, debera interpretarse como un refinamiento ala accién de control ya existente, especificamente aplicada en
el mercado de fondos interbancarios.

IIl.  Reglasde control 6ptimo: complejidad versus simplicidad
[11.1. ¢Reglasde Politica Smples bajo No linealidad y Aprendizaje?

En las secciones anteriores se presentd argumentos sobre € uso de reglas simples en términos de su utilidad como
referencia de politica, especialmente en ausencia de una aproximacion adecuada del mecanismo de transmision de
los diversos choques. Clarida, Gali y Gertler (1997) estimaron especificaciones mirando hacia adelante de la
regla de Taylor para las tasas de interés manejadas por |os bancos centrales de Alemania, Japon y Estados Unidos
de América, encontrando coeficientes similares y evidencia sobre la presencia de una politica monetaria activa con
un claro énfasis en €l control de la inflacion, lo que es consistente con € éxito logrado bajar la inflacién desde
inicios delos 80. Corbo (1999) realiza un gercicio similar para un grupo de paises de América Latina que lograron
estabilizar € crecimiento de |os precios durante la década de los 90, aunque sus conclusiones no resultan adecuadas
(ver seccion 11.1).

Sin embargo, estas estimaciones sdlo pueden servir de base para describir estilizadamente la reaccion de la
autoridad monetaria en e pasado. El uso de los coeficientes estimados de reglas de Taylor como reglas de
comportamiento que la autoridad debe seguir resulta tan inapropiado como utilizar la regla de Friedman,
especialmente cuando no se derivan a partir de representaciones adecuadas de los mecanismos de transmisién. En
todo caso, los supuestos implicitos son: (i) que las pocas variables usualmente incluidas en las diversas
especificaciones de la regla de Taylor son los estadisticos minimos y suficientes para la inflacién y cualquier otra
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variable que pueda considerarse como objetivo por la autoridad monetaria (ver Clarida, Gali y Gertler, 1997, pag.
6), y (ii) que no existe dinamica alguna, directa o indirecta, entre estas variables.

Como las relaciones dinamicas entre éstas y otras variables informativas existen, son complejasy pueden cambiar
en e tiempo resultado del aprendizaje de los agentes y de la propia autoridad monetaria, parte de la literatura ha
recomendado € uso de reglas simples como un atajo para obtener una regla de comportamiento a ser utilizada por
la autoridad monetaria, enfatizado la importancia de la robustez de las reglas simples ante diferentes modelos y
especificaciones de dicha transmision (Taylor, 1999B), pero en general, las conclusiones apuntan a reducir la
utilidad de estas reglas smples debido a que su uso ha significado inestabilidad, indeterminacion y equilibrios
multiples (Benhabid,Schmitt-Grohe y Uribe, 1998).

Por otro lado, las smulaciones realizadas sobre la base de modelos con relaciones dinamicas r azonables (por
giemplo, ver Rudebusch y Svensson, 1998) han reafirmado que en la optimalidad de las reglas complgjas basadas
en la teoria de control optimo frente a las reglas con prediccién de objetivos y a las reglas smples de la literatura
(reglas de Taylor y de McCallum)*, con el atenuante de que estos en model os todas | as variables son observables,
no se discute € tamafio adecuado del set de informacion ni la dimension apropiada del vector de variables de estado
y, finalmente, nada asegura que las relaciones dinamicas razonables srvan para obtener proyecciones
condicionales de las variables objetivo ni para lograr optimalidad en la préactica de una politica monetaria
sistemética'y oportuna.

La incertumbre sobre el estado de la economia, donde éste no es observable, asi como la limitada capacidad de
procesar la informacion disponible para estimar una representacion de los mecanismos de transmision en cada
momento a partir de la informacion observable disponible en cada periodo t favorecen € uso de los MSSM, ya
discutidos. La aproximacion lineal, basada en los datos que se ha estimado en la seccion Il, permite una
representacion balanceada y parsmoniosa en e espacio de estados (Ver Aoki & Havenner, 1991), por lo que en
esta seccion se obtiene la regla de retroalimentacion en funcion de las variables de estado de dicha representacion
estimada y no a partir de los datos observados.

Como mencionamos en la seccion |, estas reglas condicionales al estado de la economia pueden implicar acciones
dificiles de explicar al agente econémico. Su utilidad puede ser limitada en ausencia de anuncios inteligibles,
debido a que los agentes pueden percibir incertidumbre respecto a los objetivos del banco central para un nivel de
credibilidad adn reducido.

[11.2. Latasadeinterésdelos CDsdel BCRP como instrumento de politica monetaria

Utilizando los coeficientes estimados en la seccion |1 puede determinarse la regla éptima de control que resulta
complgja para llevar lainflacion y/u otro objetivo a los val ores deseados. Aqui se calculard la evolucion de la tasa
de interés de los certificados del Banco Central que se requieren parallevar lainflacion a un nivel cero. En primer
lugar, debemos excluir € componente redundante de y(t) asociado a la sefial de control, la tasa de interés de los
CDs del BCRP, mediante una reparametrizacion del sistema dinamico estimado, € cual puede expresarse como

&u,, U

Xt+1=AXt+But=AXt+[Bl BZ]SJ 8
2t

_ _éynl]_écll] éJ]_tu
yt—Cxt+Dut—é Q—& th+[D1 Dz: u
eYx U 2U 2t U

% Asimismo, puede notarse un exceso de optimismo a argumentar que los valores de los coeficientes de las reglas de Taylor para diversos

modelos son similares (ver Taylor -1999B-, pag.27). Definitivamente, incluso al encontrar una solucion de control 6ptimo no estocastico,
los pardmetros de la regla 6ptima en funcién de las variables de estado dependen de los pardmetros de los mecanismos de transmision y de
preferencia de la autoridad monetaria. La utilidad real delas” reglassmples’ esladidéactica en la comunicacion con € publico.

Estos modelos “ idealmente razonables’ son lineales (Rudebusch y Svensson -1998-). Sin embargo, una vez que los modelos utilizados
tienen componentes no lineales, las reglas con prediccion de objetivos pueden ser tan complejas como las de que se basas en € control
6ptimo no lineal, lo que va en contra de su utilidad para la autoridad monetaria. Ver comentario de L.E.O. Svensson alsard et al (1999).

31



_'@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Donde simplemente hemos aidado € error y los coeficientes de la ecuacion estimada de la tasa de interés de los
CDs, ya = Cox; + Wy, para sustituirla en € sistema anterior y obtener

eu,, U
Vi =Cix + Dllult =Cx + [Dll F ]é . U
eyl

éu, U
X1 = (A- B,Cy)% + By, + By, =(A- B,C))x + [Bl BZ]gyn 1]
2tU

donde D;’ es una matriz idéntica de 5x5. La maximizacion de la funcién objetivo del Banco Central como la
funcion de pérdida deterministica (en ausencia de choques en uy;)

h
O

L=ad j letQY1y + thT Ryzr]
j=0

sujeta alas restricciones del sistema reparametrizado

X(t+1)=(A-B,Cy) x(t) +B; y2(t)
y1()=Cax(t)

donde Q=diag(0,9, 0,5, 0,1, 0,2, 0,2), R=0,1 y d=0,99 es € factor de descuento, obteniendo iterativamente la regla
deterministica de retroalimentacin y,; =-hx; (acciones de politica requeridos para lograr € objetivo final dependen
del estado de la economia en cada periodo) donde h es un vector de 1x11 y h=24 meses adelante (ver Ogata, 1987).
Con fines comparativos, la estimacion de la ecuacion para la tasa de interés de los CDs del BCRP como funcion de
las variables de estado minimas y suficientes asi como la regla de retroalimentacion deterministica cal culada como
un refinamiento a la accién de control existente (reflgjada indirectamente por los estimados) se presentan en €l

Cuadro 5. De esta comparacién resulta claro que, para lograr un desempefio de control dptimo, la regla de
retroalimentacion basicamente es mas sensible a la informacién dinamica contenida en las variables de estado
X1,X2y X3,y reacciona inversamente a las variables de estado X4, X5, X6y X7

Cladron 5
dTCBCR =f (X(t))
Egtimada (C1') Feedback
x1 0,64 3,46
x2 -0,05 -0,53
x3 -0,53 -2,14
x4 -1,51 154
x5 0,63 -1,57
X6 -1,90 0,41
X7 -0,77 0,38
x8 0,42 1,63
x9 0,13 0,15
x10 0,11 0,19
x11 0,53 0,15
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El Gréfico 4 muestra los eigen-valores del sistema de lazo cerrado, los cuales se encuentran dentro del circulo
unitario, por lo que la estabilidad esta asegurada. En realidad, muchos resultados adversos obtenidos en laliteratura,
mencionados anteriormente (ver parte 11.1) puede explicarse por una falta de preocupacion en la estabilidad del
sistema, para no mencionar su desinterés por las caracteristicas de controlabilidad del mismo. Asmismo, los
Gréficos 5A y 5B presentan las respuestas transitorias y permanentes del sistema de lazo cerrado ante cambios en
la accion de control, las cual es pueden compararse con las respuestas correspondientes a innovaciones en € cambio
delatasa deinterés de CD’s (u_tcd) para comprobar € efecto de esta accion refinada de control. Mientras que las
respuestas transitorias convergen mas rapidamente al estado estacionario con este refinamiento, las respuestas
permanentes convergen mas rapidamente a un estado estacionario mas cercano a inicial, como también se puede
apreciar en e Cuadro 6. En este cuadro se compara los estados estacionarios a los que tiende € sistema sin
feedback (Ultimos 6 recuadros del Grafico 2B) con los que tiende e sistema con feedback (Grafico 5B). De hecho,
todos los cambios en € estado estacionario son menores (en valor absoluto) incluyendo € feedback.

RESPUESTAS ANTE UN ESCALON UNITARIO
EN dTCDBCR
Respuesta de dTCDBCR
la variable: Estimada Feedback
Inflacién IPC (PII) -7,50 -2,00
Devaluacion TC prom. (DEVA) -4,00 -1,00
Var.% Circulante prom. (TCIR) -48,00 -14,00
Var. TOSE en m/n (TOSEMN) -40,00 -10,00
Var. TOSE en m/e (TOSEME) -14,50 -4,00
1° Dif. T. Interés CDs (d-TCDBCR) 1,00 n.a.
Cuadro 6

Como las variables de estado no son observables, ademas de esta accion de control deterministica es necesario
disefiar un filtro estacionario de Kalman discreto para las variables de estado de modo que la ecuacion de
observacion y la de estados se actualicen a partir de los errores estimados en € periodo previo, es decir, a partir de
lainformacion de las variables a medida de que éstas son observadas. Para ello se asume constantes |os parametros
estimados y se utiliza la matriz de covarianzas estimada de las innovaciones (ver Apéndice B). Este estimador se
incluye en e sistema de lazo cerrado con la regla de retroalimentacién deterministica anterior.

El Gréfico 6 muestra los e gen-valores de este nuevo sistema completo de lazo cerrado incluyendo € filtro paralas
variables de estado, |os cual es se encuentran dentro del circulo unitario, asegurando la estabilidad de esta accién de
control més refinada. Finalmente, € Grafico 7 presenta las respuestas permanentes simultaneas de las variables
incluidas en este nuevo sistema de lazo cerrado ante cambios permanentes en cada una de las perturbaciones del

sistema con esta accion de control que considera la estimacion de las variables de estado. En los recuadros
superiores se muestran las mismas respuestas simultaneas en un solo g e de ordenadas. Un chogque permanente de 1
por ciento en lainflacion es compensado cas total mente en menos de 20 meses tanto para la inflacion como parala
devaluacién, aungue con un efecto infimo en € circulante y las obligaciones en moneda nacional (cuyo nuevo
estado estacionario es de una reduccion en 0,07 por ciento y 0,05 por ciento, respectivamente). Un choque
permanente de 1 por ciento en la devaluacion demora poco mas de 20 meses en ser compensado sdlo parcialmente
en el caso de la inflacion (cuyo estado estacionario seria crecer 0,2 por ciento mas en un horizonte de 40 meses)

mientras que la elevacion implicita inducida en las tasas de interés elevaria las obligaciones sujetas a encaje y €

circulante en alrededor de 1 por ciento.

Aungue estas simulaciones sobre este nuevo sistema permiten evaluar las respuestas ante choques supuestamente
permanentes (de 1 por ciento para cada variable), son indicativas de la estabilidad y controlabilidad del mismo.
Respuestas a choques transitorios son muy similares a las del Grafico 5A en e sentido de ser compensadas
totalmente en menos de 10 meses. Sin embargo, esta regla es menos inteligible alin que la regla deterministica yx
=-hx, que no considera la estimacion de las variables de estado (ver Apéndice B).
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V. Conclusiones

El presente trabajo ha esbozado |os requerimientos para una politica monetaria sistematica en la que debe estar
presente una serie de anuncios inteligibles de politica para complementar € uso de reglas éptimas (compl g as) para
el control delainflacion asi como de otras variables como la devaluacién y € producto. Estos anunciosinteligibles
forman parte de una estrategia de comunicacion con € sector privado que brinda estabilidad a sus expectativas y
permite que el sistema dindmico sea causal, es decir, que € futuro no afecte e presente, y por ende, sea un sistema
controlable.

Asimismo, €l trabajo usa modelos en e espacio de estados minimos y suficientes (MSSM) en la evaluacion de
politica monetaria y en la aproximacion de los mecanismos de transmision sobre la base de su facilidad de
interpretacion tedrica (estructural) y de su versatilidad como modelos no estructurales (indicadores anticipados).
Estos model os dinamicos son parsimoniosos y permiten usar vectores y; con mas de 5 variables para muestras tan
pequefias como 80 observaciones mensuales, 1o cual seria prohibitivo en € caso de usar modelos VAR, cuya
parsimonia puede ser adecuadamente determinada para muestras con mas de 150 datos en €l caso de vectoresy; con
solo 3 variables! Los MSSM son estimados para Perd eligiendo € conjunto de variables que tenga la mejor
capacidad para predecir y controlar lainflacion y la devaluacion, con € resultado general de que las variables
directamente asociadas al manegjo monetario de corto plazo resultan las masrelevantes. Este resultado, ausenteen la
literatura sobre mecanismos de transmisién, brinda evidencia importante a favor de la intuicion de Bernanke y
Mihov (1995).

Debe mencionarse que, contrariamente a la intuicion, las variables que miden € producto real no contienen
informacion relevante para predecir la inflacion ni la devaluacion, ni agregados monetarios para la muestra usada,
por lo que fueron excluidas de la representacién de |os mecanismos de transmision para € caso peruano. Més alla
de la presencia de ruido en los datos en los extremos del ciclo en e producto, para evaluar la relevancia de la
presencia de variables de demanda agregada y/o precios externos se requiere una muestra mas informativa sobre las
relaciones entre producto (o la brecha respecto al producto potencial) y la inflacion mas alla de que separe los
movimientos en la capacidad productiva resultado del fuerte aumento en lainversion privada en la presente década.

En este sentido, la representacion dinamica obtenida esta exclusivamente relacionada con € mercado de fondos
interbancarios y fue utilizada para calcular la regla de retroalimentacion para instrumento de control con mayor
influencia en todas las variables de estado y por ende de las variables observadas en e conjunto de informacion
elegido, € maés €ficiente para predecir y controlar la inflacion y, potencialmente, la devaluacién. La optimalidad
préctica de esta regla de retroalimentacion estd estrechamente ligada a los mecanismos de transmision de la
economia peruana, y es robusta para los chogques de las variables incluidas en la medida que considere un
estimador de las variables de estado con la informacidn disponible en cada momento.

En € caso peruano, d instrumento de control de los objetivos finales (inflacion y devaluacion) resulta ser latasade
interés pagada por los Certificados de Depdsito del Banco Central. Los resultados obtenidos con datos en
frecuencia mensual revelan que e cambio en latasa de interés de CD’s es d instrumento de control de la inflacion
y €l tipo de cambio, por lo que € reemplazo de los instrumentos operativos de control monetario directo por los
instrumentos operativos indirectos ha logrado establecer relaciones con los objetivos finales de politica monetaria
ene Perti atravésdelatasadeinterésdeCD’s.

Ello implica que € énfasis en € control de los agregados monetarios como metas intermedias tiene influencia
efectiva pero indirecta, ya que la transmision hacia los objetivos finales (inflacion y la devaluacion) se da via la
tasa de interés de los certificados de deposito del BCRP, aunque con efectos atenuados o amplificados en funcion
de su influencia sobre otros agregados como |as obligaciones sujetas a encaje y de su dependencia de agregados
monetarios mas autonomos como € circulante. La tasa de interés de los certificados es, por ende, lavariable masal
alcance de la autoridad para afectar e grado de liquidez existente en el mercado de fondos interbancarios y
controlar la inflacion y devaluacion. El uso de una regla de retroalimentacion para la tasa de interés de CD’s
promedio mensual como referencia de su meta intermedia es la principal recomendacion de politica del presente
trabajo, aunque para evaluar su aplicacion efectiva se requiere @ uso de datos en frecuencia diaria sobre € mercado
de fondos interbancarios, 1o que se degja para una investigacion posterior.

Adicionalmente, debe mencionarse que el uso de la tasa de interés como instrumento de control de los objetivos
finales (meta intermedia) es total mente compatible con un control monetario adecuado, dada la equivalencia de la
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regla monetaria y la de tasa de interés definida tedricamente en Vegh (1998) y avalada indirectamente por los
resultados empiricos de Clarida, Gali y Gertler (1997) para paises que utilizan agregados monetarios para control ar
lainflacién, como Alemania.

En la medida de que & modedo estimado permita predecir la inflacion adecuadamente y € set de informacion sea
suficientemente amplio, el gercicio de control éptimo puede repetirse para diferentes conjuntos de informacion.
Implicito en este gercicio, las expectativas racionales de | os agentes son consideradas como estables mediante una
comunicacién fluida entre d banco central y los agentes econémicos, lo que brinda flexibilidad para atenuar
choques en otras variables importantes, como la devaluacion, en una economia parcial mente dolarizada.
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ANEXOS

Cuadro 1

LISTA DE VARIABLES

Memo Descripcion
Pl Inflacion mensual anualizada (Indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana)
DEVA1 Devaluacion nominal mensual anualizada (t.cambio promedio bancario)

PBI90 *  TasadeCrecimiento mensual anudizadade PBI (Base Agosto 1990)
IPM90 *  TasadeCrecimiento mensual anualizadadel Indice de Produccion Manufacturera (Base Agosto 1990)

PBIP79 Tasade Crecimiento mensual anualizada del PBI Primario (Base Agosto 1990)
PBINP7¢ Tasade Crecimiento mensual anualizadadel PBI No Primario (Base Agosto 1990)
IPM79 Tasa de Crecimiento Ultimos 12 meses de la Produccion Manufacturera (Base 1979)

PBIAP9C Tasa de Crecimiento mensua anualizada dela Produccion agricola (Base Agosto 1990)
DEMI79 *  Tasade Crecimiento mensual anudizadadela Demanda Interna (Base 1979)
DEMI12 Tasa de Crecimiento Ultimos 12 mesesdela Demanda Interna (Base 1970)

TCIR Tasa de Crecimiento mensual anuaizada del Circulante Promedio
CIR Primera diferenciadel Circulante Promedio
TODMES Tasa de Crecimiento mensual anuaizada del Cuasidinero en ME (en millones de US$)
QDME Primera Diferenciadel Cuasidinero en ME (en millones de Soles)

QDME$ Primera Diferenciadel Cuasidinero en ME (en millones de US$)
TQDMN Tasa de Crecimiento mensual anualizadadel Cuasidinero en MN (en millones de Soles)
[TOSEMN Tasade Crecimiento mensua anualizada del Total de Obligaciones sujetasa Encaje en MN (en millones de Soles)
TOSEME Tasade Crecimiento mensual anualizada del Total de Obligaciones sujetas a Encaje en ME (en millones de USS$)
EXMNT Excedente de Encajesen MN como porcentaje del TOSE

EXTDIV Excedente de Encajesen MN y en ME (divisia) en millones de soles

LIQDIV Primera diferenciadela Liquidez total MN + ME (divisia) en millones de soles

TIPMN2 Tasade Interés Pasiva Promedio en MN (primera diferencia)

LIBOR3 TasaLIBOR a3 meses

TSIRN1 Diferencial detasas de Interés Ahorrosen MN versus TIPMN

TS RN2 Diferencial de tasas de Interés Depdsitos a Plazo en MN versus TIPMN
TCPRME$  Tasade Crecimiento mensual anualizada del Crédito al Sector Privado en ME (en millones de US$)

TEMIP Tasa de Crecimiento mensual anualizada de la Emision Primaria Promedio en millones de soles

EMIP Primera diferencia de la Emision Primaria Promedio en millones de soles
ICOME$A Compras Netas de Moneda extranjera del Banco Central en Mesa de Negociacion
TCBCRN Tasa de Interés Promedio de los Certificados del BCRP (CDBCRP) (para e periodo previo al uso delos CDBCRP,
*usd latasa delos pagarésdel BCRP).

NOTA: El conjunto deinformacion de donde se ensayaron | as diferentes especificaciones abarcd mas de 150 variables, de las cuales
agui se muestra aguellas con los resultados més rel evantes.
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Gréfico 1
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Gréfico 2A
RESPUESTAS TRANSITORIAS
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Gréfico 2B

RESPUESTAS PERMANENTES
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Gréfico 6
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Gréfico 7
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Apéndice A: Modelo General de Espacio Estado

En este apéndice se describird un modelo general de espacio de estados®, compuesto por la ecuacién de
observaciones en funcion de los estados:

yt = Ztat +dt +et
donde y; es d vector [Nx1] con las observaciones de N variables en e momento t, d; es un vector [Nx1] y & esun
vector [Nx1] de procesos estocasticos del tipo ruido blanco. Las variables observables y; estan relacionadas con m
variables de estado no observables en @ vector & [mx1] mediante la matriz Z; con dimensiones [Nxm]. Estas
variables de estado se generan por un proceso markoviano de primer orden

at :Ttat-l + Ct + R[ht
que es usualmente llamada ecuacion de transicidn, donde ¢; es un vector [mx1] y % es un vector [mx1] de procesos
estocasticos con una distribucion normal. Para completar este modelo general, se requiere definir los supuestos
respecto a las distribuciones de g y de ?;, asi como al vector inicial de variables de estado, a,. En primer lugar, los
supuestos sobre las distribuciones de las perturbaciones son

Ele,]=0;E[ee/]=H,

Efh,]=0; E[hthtT] =Q
mientras que s ambos procesos estan contemporaneamente correl acionados, setiene
G, (s=1)

E[htesT]: 0 (s't)

En segundo lugar, la distribucion del vector inicial de estados obedece a
E@,)=a:;E@a,)=F
Eleag]=Eleag]=0

Finalmente, se asumira que tanto las perturbaciones como € vector inicial de variables de estado se distribuyen
normal mente, por lo que la ausencia de correlacién contemporanea implica independencia. Cabe mencionar que la
ecuacion de transicion de estados también suele expresarse con un adel anto,

at+l :Ttat + Ct + R[ht
y laimportancia de este cambio esnula s se tiene un sistema con errores no correl acionados, G=0 (independientes
bajo normalidad) . En caso contrario, ver Apéndice C*.

Apéndice B: Algoritmo de Kalman

El filtro de Kalman es un algoritmo recursivo para calcular los estimadores del vector de estados a;, &, en cada
periodo t, considerando la informacion disponible en € periodo t, O={Y:,Vi1,Yi2:.Yt3.-..}, €timadores que son
optimos en e sentido de que minimizan € error minimo cuadrético, MSE. Bajo e supuesto de que las
perturbacionesy e vector inicial de estados se distribuyen normalmente, |os estimadores dptimos del algoritmo de
Kalman a {t=1,2,...,T} son, ademas, las medias condicionales del vector de estados, a;.

32
33

A través de los apéndices se sigue la notacion de Harvey(1990), capitulo 3.
En general, apreciaremos que la interpretacion de los estimadores de las variables de estado e incluso & mismo algoritmo de Kalman
varian dependiendo de estos supuestos'y de la versién de la ecuacion de transicion utilizada
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Derivacion G;=0: perturbaciones g y ?; son independientes

Como mencionamos, bajo normalidad, € vector inicial de estados aq tiene una distribucién normal multivariada con
media ag y con matriz de covariancias Py, mientras que |0s vectores de perturbaciones g y ?; tambien tienen sendas
distribuciones normales multivariadas parat=1,2,...,T y ambos se distribuyen independientemente del vector inicial
de estados ay. En esta primera derivacion y para fines didacticos, modificaremos € supuesto de independencia de
los vectores de perturbaciones g y ?;, es decir, y supondremos que son independendientes (G=0).

Dado € vector de estados en t=1, a;=T1a + ¢; + R;?1, Su media condicionada a la informacién en € periodo t esta
dada por E[a;/Oq ]=T1E[ay/Oq] + ¢1 + R1E[?1/Oq] 0, usando una notacion mas ssmple, por

a1/0 = TlaO + Cl

Por su parte, su varianza estaria dada por E[(a; - ayo)(a; - ayo)’/ Oo]= E[(T 1(ap- a9)+ R1?1) (T1(a0- ag)+ R1?1)'/ O¢)=
T1E[ (20~ ap)(@0- @)’/ Og] T’ 1+ 2T 1E[(ap- &) ?' 1/Og]R 1+ RiE[?1 71/ Oo]R’1, que se expresa en la notacion simple
como

PJJO = T1P0T1T + Rl Ql RI
Estas dos ecuaciones se denominan ecuaciones de prediccién. Dada la ocurrencia de y;, ahora nos interesa

caracterizar la distribucién de a; condicionada a y;, paralo cual podemos re-escribir la ecuacion de observaciones
junto con una identidad trivial

a;=ay,+@;- ay)
Y, =Zay,+d +2Z,(@; - a) e
de donde, dado que a;=Tiag + ¢; + Ry?1 Y ay0=T180+C;, Se obtiene

a;- 3, :Tl(ao - a0)+ thl

y €l vector [@'; Yy'4]’ tiene una distribucion normal multivariada con mediay varianza

a a9
E[ "1=[ ]
Y1 Zlallo +d1
E[( a;- Qg ) a;- )T] =[P]JO =T1P0T1T + R1Q1R1T P]JOZI 1
Zl(al - al/O) +e1 Zl(al - al/O) +e1 leuo lequI + H1

y aplicando € lema de las distribuciones normales, se obtiene que la distribucion de a; condicionada a un valor
particular dey; esnormal con mediay varianza

a = ay, +PyoZi FN (Y - Zyay, - dy)
—_ Tr-1
Pl - I:)1/0 - Pllozl Fl Z1F)1/0
las que se denominan ecuaciones de actualizacion, donde
F,=2P ZlT +H,

1 1/0
Repitiendo estos pasos para t=2,...,T, se tiene la siguiente secuencia recursiva que congtituye e algoritmo de

Kalman

Fort=1,2,3,...,T
(D a1 =T+
(2) Pyea =TPa T +RQIR'
(3) Yur1 =Z@yr1 + G
(4) Ve = Yt -Yura
(5) Fi = ZiPyaZ' ¢ + Hy
(6) & = a1+ PueaZ’ F (Y — Zidyrr —C)
(1) P.=Pypa— Pt/t—lZ’tFltZtPt/t—l
Endfor
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Unarecursién directa desde{ a1 ,Py.1} hacia{a.11,Pi11} Se puede obtener reemplazando (6) en un adelanto de (1)
y (7) en un adelanto de (2) para obtener

— TE-1 —

Ayt = Ta@y TRy Ze B (Y - Zidy g - d) + Gy = T8y KWV 6y
— T TE-1 T T

R = TeaPyeaTig - Tt+1[Pt/t-1Zt FZ, Pt/t-l]Tt+1 +R1QuRu

donde se usd (3) y (4) asi como se definid la matriz de ganancia como

K, = TP Zl F

t+1° t/t-1

Cabe mencionar que la ecuacion que relaciona a.1x Con a1 Y la ecuacion que resulta de usar (3) en (4) s
denomina la representacion de innovaciones del modelo de espacio de estados inicial. Por su parte, la ecuacion que
relaciona Py.1;; con Py.1 Se denomina ecuacion de Riccatti.

Derivacion G;?0: perturbaciones g y ?; son dependientes

Similarmente, dado € vector de estados en t=1, &y=T;a + ¢; + R;?1, su media condicionada a la informacion en €
periodo t es E[a;/Op |=T1E[ay/Og] + C; + RiE[ /O], es decir

ay =Ta, +C
Asimismo, su varianza es E[(a; - ayo)(ay - ayo)'/ Oo]l= E[(T1(a0- ag)+ _Rl?l) (T1(a0- &)+ R1?1)'/ Oo]= T1E[(ap
) (@0~ @)’/ Og] T' 1+ 2T1E[(a0- a9)?' 1/Og] R 1+ RIE[?1 7" 1/ Oo]R'1, €s decir

— T T
PJJO - T1P0T1 + Rl Ql Rl
Nétese que las ecuaciones de prediccion son similares al caso de independencia, ya que se basan Unicamente en la

ecuacion de transicion. Dada la ocurrencia de vy, la distribucion de a; condicionada a y; usa elementos de la
ecuacion de transicién asi como la propia ecuacion de observaciones

a; =ay,+(@;- ayo)
Vi =23y tdi+Z,(@; - ay)te
de donde, dado que a;=Tiag + C; + Ry?1 Y ay0=T180+C;, SE Obtiene

a, - :Tl(ao - ao) + R1h1

y e vector [@'; Y'4]’ tiene una distribucion normal multivariada con mediay varianza

a a0
E[ '1=[ ]
Ya Zla:LIO +d1
E[( Tl(ao' aO)+R1h1 )( Tl(ao' ao)+R1h1 )T]z[ I:)1/0 P1/021T+R1G1 ]
ZlTl(aO - ao) + Zlthl +€ ZlTl(aO - ao) + Zlthl t€ lello +G1T RlT lelloZI + 221R1G1 + H1

y aplicando €l lema de las distribuciones normales, se obtienen las ecuaciones de actualizacion, es decir, la mediay
lavarianza de la distribucién normal de a;, condicionadas a un valor particular dey;

Q =yt (Pl/ole + RlGl)Fl-l(yt - Zay,, - dy)
P =Py - (PoZ] +RG)F(R,Z +RG)"
donde

Fl = ZlF)JJOZ]T + 2ZlRlGl + Hl
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Repitiendo estos pasos para t=2,...,T, se obtiene & algoritmo recursivo de Kalman

Fort=1,2,3,.... T

Dap1=Ta1+¢

(2) Py =TPA T +RQR’¢

(3) Vi1 =Ziayr1 + G

(4) Vi = Yt -Yura

(5) F = ZPyeaZ' + 2ZRG; +H,

(6) & = &yt1 + (Py1Z +RG)F (Vi — Zidyrs —h)

(7) P.=Pia —(Pt/t-lzt+Rth)Flt(Pt/t-1Z't+Rth)'
Endfor
Larecursion directa desde { ayi.1 ,Pye.1} hacia{aux, Pt} Se obtiene reemplazando (6) en un addlantode (1) y (7) en
un adelanto de (2), usando (3) vy (4)

A = 1@y +Tt+1(Pt/t-12tT + Rth)Ft-l(yt - Zta't/t-l - dt) +Ct+1 = hnde, + Ktvt +Ct+1

_ T T -1 TpT T T
Pt+1/t - Tt+1Pt/t-1Tt+1 - Tt+1[(Pt/t-lzt + R[Gt )Ft (Zt I:)t/t-l + Gt R[ )]Tt+1 + R[+1Qt+1Rt+1
donde la matriz de ganancia se define como

Ki =T (RyaZ! +RGIF

Nétese la diferencia del algoritmo, de la matriz de ganancia y de la ecuacion de Riccatti respecto al caso de
independencia. Sin embargo, la representacién de innovaciones de este segundo model o de espacio de estados tiene
forma similar al unir la ecuacion que relaciona a1 COn ay.; con la que resulta de (3)-(4).

Apéndice C: Algoritmo de Kalman bajo un M odelo de Espacio de Estados Alter nativo

En este apéndice se describe un modelo alternativo de espacio de estados, donde la ecuacién de observaciones se
mantiene como en el apéndice A:
yt = Ztat +dt +et
Pero la ecuacién de transicién se expresa como
at+l :Tt at +Ct + Rtht
donde € adelanto en los subscritos del vector de estados manteniendo |os supuestos respecto a las distribuciones de

e y de ?'; noslleva a un modelo diferente®. En primer lugar, se mantienen |os supuestos sobre |os momentos de las
distribuciones normal es de las perturbaciones

Ele ] =0;Elee/]=H,

* — . * *T — *
Elh,]=0Ehh ]=Q
mientras que € supuesto critico a mantener se refiere a la dependencia (correlacién) contemporanea entre las
perturbaciones de ambas ecuaciones

*

G, (s=t)

0 (stit)
Es ahora que redefiniremos algunas matrices. En primer lugar, esta version de la ecuacion de transicion sera

Elh.e]=

a, =T @, +¢;+R.hy,
transformada tomandol e un rezago y redefiniendo algunas matricesy vectores (no e vector de estados),
ecuacion gue nos lleva de regreso a una ecuacion de transicion semejante a la del modelo general ya discutido,

ar :Ttat-l +Ct + Rtht

i En esta parte debemos remarcar que € modelo es diferente Unicamente por € adelanto en los subindices del vector de transicion, por lo

que podriamos omitir |os asteriscos. L os asteriscos nos permitiran redefinir posteriormente al gunas matrices en forma apropiada.
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salvo por la dependencia (correlacion) contemporanea entre las perturbaciones de ambas ecuaciones, que ahora se
puede expresar como®>

G, (s=t-1

Ehe]= 0 (stt-1)

Apéndice D: Representacion de Innovaciones del M odelo de Espacio de Estados

En este apéndice se describira un modelo de espacio de estados en su representacion de innovaciones, compuesto
por la ecuacion de observaciones:

yt = Ztat +dt +Vt
donde y; es & vector [Nx1] con las observaciones de N variables en e momento t, d; es un vector [Nx1] y vy esun
vector [Nx1] deinnovaciones dd tipo ruido blanco. Las variables observablesy; estan relacionadas con m variables

de estado no observadas a [mx1] mediante la matriz Z; [Nxm]. Estas variables de estado se actualizan mediante la
ecuacion de transicion

&, =Ta +c + Ky,
donde & es un vector [mx1] de m variables de estado no observadas (pero observables en términos de sus efectos
enyy), ¢ esun vector [Nx1] y v, es el mismo vector [Nx1] previamente definido, que actualiza | os estados mediante

la matriz de ganancia K; [mxN]. En primer lugar, definimos los momentos de |a distribucion de lasinnovaciones v,
gue mangjan d sistema de variables{y; a},

E[v.] =0 E[v,v/]=Y,
asi como matrices varianza-covarianza relevantes
Ela..a.] =X,

T1 —
Ela..y: =W
y las matrices de covarianzas no-condicionales

ElV..%' 1=G

Para smplificar la exposicion, se asumira que d; y ¢ son vectores nulos y que todas las matrices arriba definidas
(Z,T,K,?,? y O) son constantes en €l tiempo, por lo que € sistema queda expresable como

Yo =28V,

a,, =Ta + Ky,
Finalmente, a partir dela definicion de O y estaversion invariante en el tiempo del modelo, se deriva unarelacion
muy Util entre las covarianzas no-condicionales y nuestra particular parametrizacion

G = Ey,..Y 1=ZT*'W

E[Yirsy =E[(ZawstVirdy1]= ZE[awy" ]+ E[Viss Y']= ZE[asy"] por lo que considerando la definicion de
O es claro que necesitaremos expresar &.s como funcién de a... En general, mediante n reemplazos
sucesivos de la ecuacion de transicion, tenemos que aus=T" a;+gn+sl”TJ'1Kvt+Sj, donde para que sea
funcion de a.; debemos establecer que sn=1 6 n=s-1, obteniendo =T au1+S," T Kvpus,.

Retomando E[yi.y 11=ZE[ausy"|=ZE[(T*" awt+ S T Kis))y'i]=

:ZE[Ts—lat+lyTt+Sls—lTj_lKVHSrijt] = ZTSlE[atﬂyTt]"'ZSl&lTj_lK E[Vt+srijt]

y recordando que € indice | dela sumava desde 1 hasta s-1, se cumple s>j, por lo que & segundo término
ddl dltimo miembro anterior es una suma de ceros, por 1o que llegamos a

E[yt+syTt] =G~ ZT&lE[atﬂyTt] =ZT*'0

% Partiendo delaexpresiéninicial, E[?7*te' t]=G*t=E[ 2+1€'t], es decir, E[ %' t-1]=G*t-1=Gt.
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Definicién de Controlabilidad

Un sistema representabl e en términos del espacio de estado anterior es controlable en un horizonte de h periodos s,
para cada vector inicial a, existe una secuencia de vectores de control vg ,....,Vh.1 (que dependen de &) tal que se
logra que a,=a, esdecir, se alcance € nivel objetivo. Una condicion necesariay suficiente paraque e par (T,K) sea
controlable es que la matriz de controlabilidad

C, =[W TW T?W .. T"'W

tenga rango h. Otra condicién necesaria 'y suficiente es que exista una matriz M[hxm)] tal quelash raicesde T+KM
Sean menores que 1.

Definicion de Observabilidad

El vector de estados de un sistema representable en términos del espacio de estado anterior es observable en un
horizonte de h periodos s las condicionesiniciales a, pueden ser calculadas a partir delosdatosyp ,...,¥n-1;Vo »-y Vh-1.
Una condicién necesaria y suficiente para que € par (Z,T) sea observable es que la matriz de observabilidad tenga
rango h. Otra condicién necesaria y suficiente es que exista una matriz D[hxN] tal que las h raices de T-DZ sean
menores que 1.

Oh :[ZT TTZT (TT)ZZT (TT)h-lZT]T

Apéndice E: Estimacion deZ,T,K

Considerando que para modelar y; se requiere un rezago maximo p y un horizonte maximo de f periodos en €
futuro, la matriz de autocorrelaciones Haenkel para cada par (p,f) se define como

e Qg G G G u

e u

H( f):é GZ Q’; C;4 . Gp+1 l;l
P, é - : : . .

e u

@ Gf Gf+1 Gf+2 " Gf+p-1g

y a partir de estimadores de maxima verosimilitud para las matrices G podemos obtener un estimador de la matriz
H(p,f), matriz que resume toda la informacion dinamica existente en |os datos. Trabajando alin sobre la base de los
valores poblacionales, y usando las definiciones del Apéndice D, se puede obtener una primerafactorizaciéon deH a
partir de lasmatricesCy O:

H(p, f)=0C = [ZT T'Z7 (TT)ZZT (TT)f'lZT]T[W TW T?°W ... T p'lV\ﬂ
y una segunda factorizacion a usar consiste en la descomposicion de valores singulares

H=USV'
donde la matriz diagonal S contiene los valores singulares de H, que pueden interpretarse como los componentes
principales (dindmicos) de H s se ordenan de mayor a menor. Asimismo, imponiendo restricciones cero a los
valores singulares menos importantes, se puede ordenar los n valores singulares mas importantes para obtener una
matriz Haenkel aproximada H;, definida como

— T —
H (ny — U (n)S(n)V(n) - O(n) C(n)
Ambas factorizaciones nos permitiran obtener |os estimadores de aproximacionesde Z,T,0,C y O. En primer lugar,

se puede obtener, por inspeccion, que la primera fila-bloque y la primera columna-blogue de H son equivalentes a
En segundo lugar, se puede definir las siguientes inversas generalizadas

[G G G . Gl=2C
G G G . ¢ =ow
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- - -1/
Cy =Vin[Sm] v
Oy :[S(n)]-llzu (Tn)

Por elo, a partir de la version muestral de la matriz Haenkel aproximada H(, y de las matrices inversas

Z(n) = [q Q Q - Gp]C(-n)
A — A AT AT AT ATAT
W =OwlG & G . G]
generalizadas ya definidas, se puede obtener |os estimadores de |as matrices aproximadas Z i, y O,

Por su parte, para obtener e estimador delamatriz T aproximada, T ), requerimos usar otra matriz Haenkel, que a
su vez mantiene tiene unarelacién similar con O y C ya notada:

é g G& " Gp Gp+1 l;'
e u
. C G . G, G,°
H(p,f)=‘?% ’ o T U=oTC
e u
éGHl Gf+2 " Gf+p-1 Gf+p Q

de cuya contrapartida muestral se obtiene € estimador

A A

Ty =OnHC,

La matriz de ganancia K (matriz Kalman) se obtiene resolviendo un sistema de 3 ecuaciones matriciales en 4
matrices covarianza desconocidas. A partir de la ortogonalidad de los estados & y las innovaciones v;. Para ello se
toma esperanza a ambas ecuaciones del modelo de espacio de estados luego de postmultiplicarlas por las
traspuestas correspondientesde (a e ;) para obtener

X=TXT" +KYK"
G =ZXZ" +Y

y, de manera similar, a la ecuacién de transicién se la postmultiplica por la ecuacién de observacién y se toma
esperanza para obtener

W=TXZ + KX
por lo que se tienen un sistema con las aproximaciones de K,? y ? como incognitasy con T,Z y Gya disponibles.
Ver Aoki & Havenner. Para el algoritmo de solucién del sistema matricial, ver Aoki (1990).
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Reglas Monetarias para € Peru

Por: José Dorich Doig y Luis Trivefio Chan Jan*

1. I ntroduccion

La eleccion entre un manejo sistematico y una administracion discrecional de la politica monetaria ha generado
bastante controversia en los circulos académicos y politicos durante los Ultimos afios. No obstante, éste no es un
tema de discusion reciente?.

Originalmente, el debate reglas contradiscrecionalidad solia centrarse en una definicién limitada que consideraba
a las reglas de palitica como un mecanismo de fijacion de los instrumentos que no incorporaba las diversas
fluctuaciones de la economia entre periodos. Sin embargo, una regla puede consistir en un mecanismo sistematico
de gjuste y respuesta del instrumento ante diversos entornos de la economia y no en una fijacién arbitraria de
parametros. Este tipo de mecanismo actual mente recibe € nombre de reglas con retroalimentaci 6n (feedback rules).

Existen posibles ganancias de credibilidad de los bancos central es, asociadas a un eventual manejo bajo reglasde la
politica monetaria. En efecto, con unaregla, la politica monetaria seria mas clara, regular y consistente. Ademas, €

uso de reglas generaria una mayor disciplinay reduciria significativamente la vulnerabilidad de | os bancos centrales
ante presiones politicas. No obstante, la excesiva simplificacion de la realidad vinculada al uso de lasreglasy €

hecho de que éstas generalmente no permiten la inclusion de mas de un objetivo de politica econémica son
elementos que limitan su uso para decidir la evolucién de los instrumentos de |a politica monetaria. Es por esta
razon que estudios recientes como € de McCallum (2000) ponen mayor énfasis en € uso de las reglas como
indicadores para € disefio y la evaluacion de la politica monetaria.

En €l presente trabajo seinvestiga las propiedades de dos reglas monetarias explicitas (una con objetivo crecimiento
ddl PBI nominal y otra con objetivo inflacion) que utilizan ala emisién primaria como instrumento Asimismo, se
utiliza la regla monetaria explicita con objetivo inflacion para evaluar la politica monetaria en € Per(i entre 1994 y
1999. De otro lado, en este trabajo también se incluye una primera aproximacion al esquema deInflation Targeting,
mediante la evaluacion de reglas monetaria implicitas con objetivo inflacién.

La investigacion se encuentra organizada en tres secciones. En la seccion 2 se desarrolla un marco tedrico breve
para introducir € tema de reglas monetarias y se realiza extensiones al modelo propuesto por Estrellay Mishkin
(1997) para disefiar reglas 6ptimas de politica monetaria para dos objetivos de politica alternativos: crecimiento del
PBI nominal e inflacion. Posteriormente, en la seccion 3, se explica la metodologia empleada (smulaciones
histéricas contrafactuales) para evaluar las propiedades de estas reglas y se presenta | os resultados obtenidos de las
simulaciones efectuadas. Asimismo, se evalala politica monetariaen € Per( durante 1994-1999. Finalmente, enla
seccion 4, se enuncia las conclusiones del estudio.

Los autores, quienes trabajan en la Subgerencia del Sector Monetario del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) y en € Gabinete de
Asesores del Ministerio de Economia y FinanzasMEF) respectivamente, agradecen a Bennett Mc Callum y Renzo Rossini por los
comentarios y sugerencias realizados a este trabajo. Las opiniones vertidas en este articulo no representan necesariamente la opinién del
BCRP ni del MEF.

Thornton (1802), Bagehot (1873), Wicksdl (1907), Fisher (1920, 1926), Simon (1935) y Friedman (1948, 1960) redlizaron las
contribuciones méas importantes.
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2.- Marco Tedrico

En esta seccién se presenta las definiciones reglas y discrecién; asi como una breve descripcion de la clasificacion
de las reglas monetarias propuesta por Svensson (1998). Asimismo, se discute |os principales temas que deben ser
considerados en € disefio de una regla monetaria instrumental; y se emplea el esquema propuesto por Estrellay
Mishkin (1997) para especificar las reglas monetarias explicitas que se evallan en la seccion 3.

2.1.  Conceptos Basicos

Para efectos del presente estudio se considera las siguientes definiciones planteadas por McCallum (1997): la
discrecién esta definida por un mangjo de la politica monetaria basado en una re-optimizacién periddica; mientras
que una regla esta vinculada a la g/ecucion, en cada periodo, de una formula de contingencia sel eccionada para ser
aplicada por un periodo de tiempo indefinido. Una regla es definida entonces como un plan de contingencia de
duracion indefinida en un escenario base, que silo se alteraria s sucede algin evento que active algunas de sus
clausulas de cancelacion explicita.

2.2- Tiposdereglas

De acuerdo con Lars Svensson (1998), las reglas monetarias pueden ser clasificadas en dos grupos. reglas
instrumentales (instrumental rules) y reglas objetivo (targeting rules). Las reglas instrumentales son, en la
actualidad, las mas conocidas y quizas por esta razon es que automaticamente se asocia la definicién de reglas a
este tipo especifico de regla. Las reglas instrumentales definen la trayectoria deseada del instrumento de politica
monetaria como una funcion predeterminada de informacion pasada, proyectada, o de una combinacion de ambas;
mientras que, las reglas objetivo consideran que los bancos centrales definen su politica monetaria minimizando
una funcion de pérdida social creciente en la desviacion entre la variable objetivo y su nivel realizado. Las reglas
gue son utilizadas en esta investigacion pertenecen al primer grupo mencionado.

Al interior del primer grupo, es posible realizar una subdivision adicional dependiendo de las caracteristicas de la
informacién que utilicen las reglas. Asi, a las reglas que se construyen empleando informacion del pasado se les
conoce como reglas instrumentales explicitas. En contraste, a las reglas que incorporan informacion proyectada
para los periodos futuros (forward looking rules) se les califica como reglas instrumentales implicitas. Esta Gltima
version esla que mas se asemeja al esquema de Inflation Targeting.

2.3. Disefio de unaregla monetaria instrumental

Para disefiar una regla monetaria es necesario, en primer lugar, elegir € objetivo de politicay € instrumento que se
mangjara para alcanzar dicho objetivo. Igualmente, es indispensable contar con una relacion funcional (regla
monetaria) que incluya ambos €lementos y que incorpore los cambios posibles en las preferencias del pablico o en
el sistema de pagos. A continuacion se presenta | os criterios para la €leccién de | as variables objetivo e instrumento
y las especificaciones de las reglas monetarias instrumental es.

2.3.1. Eleccién delavariable objetivo

La eleccion de la variable abjetivo es uno de los principales aspectos de discusion para € disefio de una regla.
Existen tres variables que se pueden escoger como objetivo: la inflacion, la tasa de crecimiento del PBI nominal y
una variable hibrido que se define como una suma ponderada de la discrepancia entre la inflacion objetivo y su
nivel observado y de la diferencia entre e crecimiento del PBI potencial y su nivel observado. En afios recientes, la
variable objetivo cominmente utilizada ha sido la inflacién. La preferencia de la mayoria de bancos central es por
este objetivo responde a tres razones. Primero, aungue la politica monetaria puede tener efectos sobre € producto
en el corto plazo, resulta preferible que los bancos centrales se concentren en la inflacion, variable que si puede ser
afectada por sus politicas en € largo plazo. Segundo, existen ventajas en términos de la comunicacion con €
publico cuando la variable inflacién es considerada como objetivo. Finalmente, la medida del PBI potencial y, por
ende, de la brecha productiva, es dificil y controversial. Por esta razén, la fijacién de un objetivo hibrido
demandaria un conocimiento mucho més preciso y no disponible hasta la fecha sobre esta brecha.
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No obstante, alin cuando es ampliamente reconocido en la literatura que un esquema que considere como objetivo a
la inflacion seria més Util, ya que le permitiria a los bancos centrales concentrarse en un objetivo desde una
perspectiva de largo plazo y evitar presiones politicas que podrian resultar miopes o inflacionarias, hay autores que
consideran que otras variales nominales también podrian cumplir esta funcién. Los trabajos realizados por
McCallum proponen emplear € crecimiento del PBI nominal como la variable objetivo de la politica monetaria. En
el presente estudio, se evalla las propiedades de una regla con objetivo de crecimiento del PBI nominal y de una
regla con objetivo inflaciéon.

2.3.2. Eleccion delavariable instrumento

Otro aspecto importante en € disefio de una regla monetaria es la eleccion del instrumento a través del cual se
implementara la regla. En la actualidad, un gran nimero de bancos centrales utiliza la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria. Existen diversas explicaciones para este hecho. La hip6tesis mas importante es
que la tasa de interés se usa porque las comunidades financieras rechazan la variabilidad de las tasas de interés y €
uso de la emisién primaria como instrumento conduce a una mayor variabilidad de éstas.

Sin embargo, se puede argumentar que la emision primaria es un mejor instrumento que la tasa de interés debido a
la ambigliedad existente en torno a la funcionalidad de la tasa de interés nominal como indicador de la posicién de
la politica monetaria. En efecto, altas tasas de interés, asociadas a una postura contractiva de la politica monetaria
en € corto plazo, podrian reflgjar 1a voluntad de efectuar un relajamiento futuro de la politica monetaria de mediano
o largo plazo. Es decir, una misma tasa puede reflgjar dos posturas diferentes y contradictorias de la politica
monetaria, dependiendo del horizonte temporal de andlisis. Adicionalmente, €l hecho de que la emisién primaria
sea la suma de componentes que aparecen en € balance de los bancos centrales la hace sujeto de un control més
eficiente de parte de la autoridad monetaria, dado que su nivel puede ser monitoreado y ajustado diariamente en
funcion de las necesidades de politica. En € presente trabajo, se evita la discusion sobre la conveniencia de la
eleccion delatasa de interés como variable instrumento y sblo se analiza las reglas que utilizan como instrumento a
la emision primaria.

2.3.3 Egspecificacion de las reglas monetarias

En esta seccion se utilizaun modelo similar a planteado por Estrellay Mishkin (1997) para especificar unarelacion
funcional entre la emisién primaria (variable instrumento) y las dos variables objetivo que se desea evaluar en esta
investigacién: crecimiento del PBI nominal e inflacion.

2.3.3.1 Especificacion de laregla de con objetivo de crecimiento del PBI nominal

El modelo esta basado en cuatro supuestos, al igual que € planteado por Estrellay Mishkin. Primero, se utiliza la
identidad asociada con la Teoria Cuantitativa del Dinero. Segundo, se asume que la emisiéon primaria es exégena en
el sentido de que su tasa de crecimiento puede ser determinada independientemente de la informacion del periodo
corriente. Tercero, dado que la velocidad de circulacion del dinero es desconocida en € periodo corriente, se
considera un modelo ARIMA para obtener una prediccion optima de ésta. Cuarto, se asume que € objetivo de la
politica monetaria es minimizar |as desviaciones cuadraticas promedio (variancia) de latasa de crecimiento del PBI
nominal de una senda de crecimiento objetivo. Este Ultimo supuesto es diferente en € modelo planteado por
Estrella y Mishkin, dado que estos autores consideran como objetivo de la politica monetaria € nivel del PBI
nominal en lugar de la tasa de crecimiento del PBI nominal.

Lateoria cuantitativa, puede ser expresada como:

Dx, = Db, +Dv, (1)
donde x es €l logaritmo del PBI nominal, b esel logaritmo dela emision primariay v esel logaritmo de la velocidad

de circulacion del dinero. Asmismo, la tasa de crecimiento de la velocidad de circulacién, considerando € tercer
supuesto, tiene una especificacion ARIMA que puede ser escrita como:

Dve =a(L)Dv,, +u +b(L)u, &)
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donde u es un ruido blanco. Con la finalidad de simplificar la derivacion de la regla Optima de politica, se puede
escribir € crecimiento de la velocidad de circulacién como:

Dv, = E, ,Dv, +u, 3
donde E; representa la esperanza de una variable, dado € conjunto de informacion disponible en €l periodo t.

El objetivo de la politica monetaria es minimizar las desviaciones cuadréticas promedio (variancia) de la tasa de

crecimiento del PBI nominal (Dx;) de una senda de crecimiento objetivo(DXI) , condicional en la informacion
disponible en € periodo t. Dicho problema de optimizacién se puede escribir como:

MINVt-l(DX: B Dxt) (4)
Para resolver este problema, se requiere especificar, utilizando las ecuaciones (1) y (3), lo siguiente:

DX: - DXt = DX: - IJDt - Et-lDVt - U ®)

S se define j, = DX, - Db, - E, ,Dv, (6)y se considera que u, es ortogonal a todos los términos del lado
derecho de la ecuacion (5), se puede escribir la expresion (4) como:

MIN V], +V, U, (7)

Por lo tanto, la variancia condicional es minimizada cuando j;=0, esto es, aplicando una tasa de crecimiento de la
emision primaria de laforma:

D): = DX: - Et-lDVt 8)
La representacion ARIMA de la ecuacién (2), para Dv;, implica que:
Et-lDVt = a(L)DVt-l + b(L)ut-l (9)

Sustituyendo la ecuacion (9) en la ecuacidon (8), y notando de las ecuaciones (5) y (6) que j=0 implica
queu, = - (Dx; - Dx, ), seobtienela regla éptima de politica monetaria:

Db; = Dx; - a(L)Dv,., +b(L)(Dx; - Dx,) (10

Finalmente, para smplificar esta regla éptima con objetivo de crecimiento del PBI nominal, se debe realizar dos
supuestos adicionales. e componente autorregresivo consiste en un promedio ssimple de k rezagos de Dvy; y b(L) =
| >0. Dados estos supuestos adicionales, la regla Optima es:

D): = DX: - (1/ k)(vt-l - Vt-l—k) +1 (DX:1 - Dxt-l) (11)
Utilizando la definicion de velocidad, se puede escribir la ecuacion (11) como:
D)t = Dxt - (1/ k)(Xt-l - bt-l " Xew ¥ bt-l—k) +1 (Dxtl - Dxt-l) (12)

En este estudio, se utiliza esta Ultima especificacién como la regla con objetivo de crecimiento del PBI nominal. El
primer término (Dx¢*) representa el nivel objetivo del crecimiento del PBI nominal. Por su parte, e segundo
término de la expresion (12) es una aproximacion al crecimiento promedio de la velocidad de circulacién de la
emisién primaria. Para dllo, se considera que la variacion de la velocidad de circulacién puede estimarse como un
promedio simple de las Ultimas k variaciones de la vel ocidad observadas en los Ultimos k periodos. En € caso dela
reglade Mc Callum, € valor dek esigual a 16 trimestres. Por su parte, € tercer término delaexpresion (12) reflga
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las condiciones ciclicas de la economia. Este término estd compuesto por un parametro lambda (I >0), que cumple
la funcién de factor de ajuste de politica; y por las discrepancias del periodo t-1 entre € crecimiento del PBI

nominal objetivoy realizado. El parametro| reflgjalarespuesta de la autoridad monetaria ante |as desviaciones del
crecimiento del PBI nominal de su senda objetivo y su nivel estara determinado por € grado de compromiso de la
autoridad con e cumplimiento de su objetivo. Las discrepancias entre € crecimiento del PBI nominal y su valor
obj etivo pueden ser positivas 0 negativas. La necesidad de un ajuste de la politica monetaria estara reflg ada por una
discrepancia negativa, es decir, un crecimiento del PBI nominal observado superior al crecimiento objetivo, 1o que
podria estar vinculado a un eventual sobrecalentamiento de la economia. En contraste, una discrepancia positiva
destacaria la necesidad de un relajamiento de la politica monetaria, al hacer evidente que la economia no alcanza
sus niveles de crecimiento objetivo.

2.3.3.2 Especificacion de la regla con objetivo inflacion

Se utiliza un modelo similar al presentado en 2.3.3.1 para especificar la regla monetaria con objetivo inflacion. Los
dos primeros supuestos de la seccion anterior se mantienen. El tercer supuesto es que € crecimiento del PBI
real (D) es exdgeno. El cuarto es quela velocidad en € periodo corriente es desconacida, pero puede obtenerse una
prediccion dptima de ésta por |a siguiente expresion Dv;.= Dog+(Dp-Db?), donde el primer término viene dado por
€l tercer supuesto y € Ultimo término (el crecimiento del indicador precios/demanda por emisién primaria) puede
predecirse mediante € uso de un modelo ARIMA. El quinto supuesto es que € objetivo de la politica monetaria es
minimizar las desviaciones cuadréticas promedio (variancia) de la inflacion de su senda objetivo. Se debe resaltar
que los ultimos tres supuestos no estan incluidos en € modelo desarrollado por Estrellay Mishkin, dado que estos
autores consideran como objetivo de politica e nivel del PBI nominal.

Lateoria cuantitativa puede ser expresada como:

Dp, + Do, = Db, + Dy, @
donde p es el logaritmo del nivel de precios, g es € logaritmo del PBI real, b es el logaritmo dela emision primaria
y v es d logaritmo de la velocidad de circulacién del dinero. Asmismo, € crecimiento del coeficiente

precios/demanda por emisién primaria, como se menciona en € cuarto supuesto, tiene una especificacion ARIMA
gue puede ser escrita de la siguiente manera:

Dz, = a(L)Dz,., +u +b(L)u, , @

donde u es un ruido blancoy z=p-b". Con la finalidad de simplificar la derivacion de la regla Gptima de politica
monetaria, se puede escribir e crecimiento del coeficiente precios/emision primaria como:

Dz, = E,.,Dz, +u, ®)

donde E; representa |a esperanza de una variable dada la informacién disponible en € periodo t.

El objetivo de la palitica monetaria es minimizar las desviaciones cuadraticas promedio (variancia) de la inflacion
(Dpy) de su nivel objetivo (Dpt ), condicional en lainformacion disponible en € periodo t. Por lo tanto, e problema

de optimizacion de la politica monetaria para obtener |a regla monetaria 6ptima cuando € objetivo eslainflacion
puede ser definido como:

MINVt-l(mt* B Dpt) (4)
Para resolver este problema, primero, utilizando las ecuaciones (1) y (3), se plantea:
Dp, - Dp, =Dp, +Dq, - Dbt - E..Dv - u, Q)

Si sedefine j, =Dp, +Dq - Db, - E, ,Dv, (6)y seconsideraque u; esortogonal con todos los términos del
lado derecho de la ecuacion (5), se puede escribir (4) como:
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MIN V], +V, U, (7)

Considerando que lavariancia condicional es minimizada cuando j;=0, latasa de crecimiento dela emision primaria
gue debe aplicarse es de la forma:

Dbt* = mt* + DQt - Et-lDVt (8)

Por otro lado, & cuarto supuesto implica que la esperanza de la velocidad de circulacion del dinero puede
especificarse de la siguiente forma:

E.,Dv, =Dq, +a(L)Dz, +b(L)u, ©)

Sustituyendo la ecuacion (9) en la ecuacion (8), y notando que de las ecuaciones (5) y (6) se desprende que j;=0
implicaqueu, =- (Dp; - Dp, ), seobtiene Ia regla monetaria 6ptima:

Db; =Dp; - a(L)Dz, , +b(L)(Dp; - Dp,) (10)

Finalmente, para simplificar la regla 6ptima con un objetivo de inflacidn, se requiere dos supuestos adicionales: €
componente autorregresivo consiste en un promedio simple de k rezagos Dz;; y b(L) = | >0. Por lo tanto, la regla
Optima es.

Dbt* = Dpt* - (1/ k)(zt-l - Zt-l-k)+| (Dpt*-l_ Dpt-l) (11)

Utilizando la definicion de z y considerando que en e periodo t-1 (y antes), la oferta de emisién primariay la
demanda deben ser iguales (b*=h), la ecuacion (11) puede escribirse como:

Dbt* = Dpt* - (1/ k)(pt-l - bt-l = Prik +bt-1-k) +1 (Dpt*l - Dpt-l) (12

En este estudio, se utiliza esta Gltima especificacion como la regla con objetivo inflacion. El primer término (Dpy*)
representa € nivel objetivo de la inflacion para € periodo t. Por su parte, € segundo componente es una
aproximacion al crecimiento del coeficiente preciosemision primaria mientras que €l tercer componente ajusta €
crecimiento de la emision primaria en funcion de las discrepancias entre la inflacién objetivo y la inflacion
observada € periodo anterior. Si la inflacién observada es mayor que la inflacién objetivo en € periodo anterior,
entonces la regla sugerira un ajuste de la politica monetaria.

3. Evaluacion de las propiedades de reglas monetarias para el Per U

31 M etodologia

Mediante smulaciones histéricas contrafactuales para € periodo enero 1994-diciembre 1999, se evalla las
propiedades de reglas monetarias que utilizan como instrumento la emisién primaria. Esta metodologia permite
responder a la pregunta ¢qué trayectoria habrian seguido la variable objetivo y la variable instrumento s se hubiese
adoptado una regla monetaria determinada en € Per(i durante todo € periodo de anélisis?.

Para efectuar este tipo de simulaciones, es necesario especificar un model o para la economia que incluya, al menos,
dos ecuaciones. una ecuacion para la variable objetivo en la que la variable instrumento sea una variable
explicativa; y la regla monetaria, donde la variable objetivo aparece necesariamente. En esta investigacion, se
especifica un modelo de la economia con tres ecuaciones. una ecuacion para la variable objetivo (crecimiento del
PBI nominal, inflacion o inflacién subyacente); una ecuacion para la depreciacién nominal; y la regla monetaria
que determina el crecimiento dela emision primaria.

Las ecuaciones para las variables objetivo y la depreciacion nominal fueron estimadas individualmente por €
método de Minimos Cuadrados Ordinarios con datos de frecuencia mensual para € periodo 1993-1999. Las
caracteristicas de cada una de elas son: buen ajuste, estabilidad de pardmetros, normalidad de errores,
homocedasticidad y ausencia de autocorrelacion de los errores (Anexo 1). Es conveniente sefialar que, alin cuando
los model os estimados se encuentran afectados por la Critica de Lucas (1976), las implicancias de esta critica no
tienen efectos significativos sobre las estimaciones. Sobre € particular, se debe precisar que la importancia
empirica de esta critica puede ser medida con las pruebas de estabilidad de parametros, las que son superadas de
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manera satisfactoria por los estimadores de los modelos utilizados. Ademas, las relaciones entre variables
nominales (como es € caso de este estudio) estan menos afectas a cambios en las estimaciones de |os parametros
gue las ecuaciones que relacionan variables nominalesy reales.

Luego de que las ecuaciones son estimadas, es posible efectuar la simulacion. Para ello, se utiliza las condiciones
iniciales de diciembre de 1993 y los valores generados por |as ecuaciones estimadas y la regla durante €l periodo de
analisis. Los residuos de las ecuaciones de | as variables objetivo y de la depreciacion nominal son introducidos en
el modelo como estimados de los chogues que afectaron estas variables durante € periodo analizado. Es

conveniente resaltar que, dado que no existe un valor predeterminado para e parametro de ajuste de political que

aparece en la regla, es necesario efectuar smulaciones con diferentes valores de | para encontrar aquél que
minimice las diferencias existentes entre los valores objetivo y los simulados. Todos los resultados reportados en

este estudio, para cada regla evaluada, estan basados sobre dicho valor de | . Asimismo, este valor es reportado en
los gréficos que muestran la senda objetivo y la senda simulada de las variables objetivo de politica monetaria.

3.2.- Datos

En este estudio se utiliza datos de frecuencia mensual. Las variablesincluidas son:

by = logaritmo del promedio mévil Ultimos doce meses de la emision primaria

x¢ = logaritmo del promedio mdvil Gltimos doce meses del PBI nominal

tc= logaritmo del tipo de cambio promedio compra-venta bancario

p.= logaritmo del promedio movil Gltimos doce meses del indice de Precios al Consumidor

p°= logaritmo del promedio mévil Gltimos doce meses del indice de Precios al Consumidor Subyacente ®
fp = logaritmo del indice de Precios al Consumidor (1PC)

fp%= logaritmo del indice de Precios al Consumidor Subyacente (IPCS)

IPC, = Indice de Precios al Consumidor

IPCS; = indice de Precios al Consumidor Subyacente

Para la construccion de la senda objetivo del crecimiento del PBI nominal se considera una tasa mensual de 0.41
por ciento del PBI real (consistente con una tasa anual de crecimiento del PBI potencial de 5 por ciento) y la
mensualizacion de los anuncios de las metas de inflacién contenidos en las Cartas de Intencién firmadas con €
FMI. Dado que este tipo de anuncios se realizé6 cominmente bajo la modalidad de bandas, se considera como
objetivos implicitos los puntos medios de éstas. En € caso de la senda objetivo de la inflacion, se emplea los
mismos objetivos de precios especificados para congtruir € objetivo de crecimiento del PBI nominal. En el Cuadro
1 se presenta, en términos mensual es, |os supuestos de politica monetaria considerados como niveles abjetivos para
efectos de la simulaciones.
Cuadro 1

SUPUESTOSUTILIZADOSEN LASSIMULACIONES
(En tér minos por centuales mensuales)

Afo Inflacion _ Crecimiento del PBI Nominal
1994 1,4% 1,8%
1995 0,8% 1,2%
1996 0,8% 1,2%
1997 0,7% 1,1%
1998 0,6% 1,0%
1999 0,4% 0,7%

Fuente: Cartas de Intencion con e FMI (1994-1999)

5 g indice de Precios al Consumidor Subyacente excluye de la canasta de consumo con la que se mide e indice de Precios al Consumidor a

los rubros con mayor variabilidad en su contribucién ponderada a lainflacion. Estos rubros son: carne de pollo, transporte urbano, papa,
cebolla, pan, pescado fresco y congelado, huevos, citricosy otras hortalizas.
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3.3.- Evaluacion delaregla con objetivo de crecimiento del PBI nominal
3.3.1.- El modelo

El modelo de la economia que se utiliza en esta smulacion consta de tres ecuaciones. la regla que fija €
crecimiento de la emision primaria para alcanzar un objetivo de crecimiento del PBl nominal; la ecuacion de
comportamiento del crecimiento del PBI nominal; y la ecuacién de la depreciacion nominal.

(1)Dbt = DXt* B (1/12)(Xt-2 B bt-2 - X +bt-14) +1 (DX*t'Z B DXtZ)
(2)Dx, = - 00098+ 0.7015Dx,_, + 00657Dtc, , +00590Dtc, ,, +01435Db, , +e,
(3)Dtc, = 02521+ 0.3987Dtc, , +01993Dtc, . +0.70970b, , - 065600, , +V,

Para especificar laregla(1) se considera 12 meses para estimar e crecimiento promedio mensual de lavelocidad de
circulacion. Ademas, € segundo término es estimado en funcién delainformacion del crecimiento del PBI nominal
rezagada dos periodos, dado que en € Pert la informacién del PBI real esta disponible con dos meses de rezago.
Por estamismarazdn, el tercer término delareglaajustael crecimiento delaemision primaria promedio en funcién
de las discrepancias observadas entre € crecimiento del PBI nominal objetivo y € observado dos meses atras. Por
ultimo, se debe resaltar que g y v; en las ecuaciones (2) y (3) son errores normales y representan |os choques que
afectaron al crecimiento del PBl nominal y a la depreciacion nominal, respectivamente, durante € periodo de
andlisis.

3.3.2.- Resultados

La regla mostré un desempefio poco efectivo para alcanzar las tasas de crecimiento objetivo del PBI nominal,
especialmente durante 1996, tal como se aprecia en € Grafico 1. El pobre desempefio de la regla reflgjaria la
reducida efectividad del crecimiento de la emision primaria para estabilizar e crecimiento del PBlI nominal
alrededor de su nivel potencial. Este fendmeno se explicaria por la existencia de un grupo de componentes del PBI
real (agricultura, pesca, mineria y manufactura asociada a sectores primarios), que esta méas afectado por choques
de oferta agregada y choques en la demanda externa. Probablemente se obtendria mejores resultados con € uso de
esta regla s se utilizara € crecimiento de un indicador de demanda interna como variable objetivo en lugar del
crecimiento del PBI nominal. De otro lado, a pesar de que la regla no es efectiva para alcanzar € objetivo de
crecimiento del PBI nominal, el coeficiente de variabilidad del crecimiento simulado del PBI nominal es menor que
el observado, tal como se apreciaen e Cuadro 2.

Gréfico 1

PBI nominal®: 1994 - 1999

1 =3.0 -
(Variaciones por centuales mensuales)

35

3,0

25

2,0

15

10

0,5

-0,5

Ene-94 Jul Ene-95 Jul Ene-96 dul Ene-97 Jul Ene-98 Jul Ene-99 Jul

Objetivo = = :Simulada
1/ Promedio moévil Gltimos doce meses.




ESTUDIOSECONOMICOS ﬁﬁ!

Cuadro 2

COEFICIENTESDE VARIABILIDAD
(En por centaj es)

Simulado Realizado

Crecimiento dela emisién primaria 80 65
Crecimiento del PBI nominal 47 66
Depreciacion nominal 244 169

Por otro lado, e crecimiento simulado de la emisién primaria muestra una €l evada variabilidad, tal como se aprecia
en € Gréfico 2, hecho que se explica principalmente por la variabilidad del tercer componente de la regla. Las
discrepancias entre los valores ssimulados 'y objetivo es elevaday explicalainestabilidad en el crecimiento simulado
de la emisién primaria. Asimismo, resalta el hecho de que € coeficiente de variabilidad de la variacién porcentual
simulada de la emision primaria es mayor que € presentado por la variacion pocentual observada. Es por estarazén
que la variabilidad de la depreciacién nominal simulada es mayor que la de la observada. En este sentido, la regla
seria poco conveniente para la politica monetaria en Pert, ya que € Banco Central no deberia generar inestabilidad
en el mercado cambiario.

Gréfico 2
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3.4.- Evaluacion delaregla con un objetivo de inflacion

En esta seccion se evalla las propiedades de la regla que fija € crecimiento de la base monetaria para alcanzar un
objetivo de inflacién. Los objetivos de inflacién se presentan en € Cuadro 1. La senda objetivo de la inflacion
disminuye de manera lineal durante cada afio, excepto durante 1998, dado que se incorpora € impacto del
Fendmeno del Nifio en la trayectoria de la inflacion. Lainclusién del impacto de este choque de oferta en la senda
objetivo implica una aceleracion de ésta en la primera mitad de 1998 y una desaceleracion de la misma en la
segunda mitad de dicho afio. Por otro lado, esta simulacion resulta interesante para el caso peruano, pueslavariable
objetivo del Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) eslainflacion.
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341 El modeo

Al igual queen € caso anterior, d modelo de la economia que se utiliza en la simulaci6n consta de tres ecuaciones:
la regla que fija € crecimiento de la emision primaria para alcanzar un objetivo de inflacion; la ecuacion de
comportamiento de la inflacién; y, la ecuacion de la depreciacién nominal. Dado que las reglas monetarias son
disefiadas utilizando promedios mdviles Ultimos doce meses de todas las variables involucradas y que la ecuacién
de comportamiento de la inflacion es estimada con los datos fin de periodo, se requiere una relacién funcional entre
las ecuaciones (1) y (2). Por esta razdn, se especifica una relacion entre € crecimiento del promedio mévil Gltimos
doce mesesdd IPC y e crecimiento mensual del I1PC (ecuaciones4y 5).

(Db, =Dp, - (L/12)(P,y - By - Py +biye) +1 (Dp'e1- Dpy)
(2)Dfp, = - 01498+ 0.2514Dfp, ,, +01254Dtc, , +01208Dtc, , + 0.20840b, ,, +e€,
(3)Dtc, = 02521+ 0.3987Dtc, , +019930tc, . +0.70970b, , - 065600D, , +V,

11 11
(4)Dp, =logd IPC, , - log§ IPC, |,

j=0 j=0

(5 logIPC, =logIPC, , + Dfp,

Para especificar la regla (1), se considera 12 meses para estimar la variacién promedio mensual del coeficiente
preciog/emisiéon primaria. Asmismo, € tercer término de la regla ajusta € crecimiento de la emision primaria en
funcion de la discrepancia observada € mes anterior entre los valores objetivo y ssmulado de la inflacion. Por
ultimo, se debe resaltar que g y v; en las ecuaciones (2) y (3) son errores normales y representan |os choques que
afectaron alainflacion y ala depreciacion nominal durante €l periodo de la simulacion.

3.4.2 Resultados
La regla es eficiente para alcanzar los objetivos de inflacién, especialmente a partir de 1996 (Gréfico 3). La
desviacion promedio mensual encontrada entre la inflacién y su valor objetivo fue de 0,14 por ciento para todo €

periodo de andlisis; mientras que ésta fue de sdlo 0,1 por ciento a partir de 1996. Asmismo, la variabilidad de la
inflacién simulada resulté menor que la de la observada para todo € periodo de analisis (Cuadr o 3).

Gréfico 3
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Cuadro 3

COEFICIENTESDE VARIABILIDAD
(En por centaj es)

Simulado Realizado

Crecimiento de la emision primaria 25 65
Inflacion 48 59
Depreciacion nominal 158 169

Uno de los hallazgos mas importantes de esta simulacién fue la notoria estabilidad mostrada por € crecimiento de
laemision primaria (Gr afico 4). En efecto, e coeficiente de variabilidad del crecimiento de la emision primaria con
el uso de la regla result6 significativamente menor al efectivamente observado, a pesar de que existe coincidencia
entre la variable objetivo delareglay € manejo del BCRP. Asi, el coeficiente de variabilidad del crecimiento dela
base monetaria observado fue 65 por ciento mientras que, con € uso de la regla, éste solo fue de 25 por ciento.
(Cuadro 3). Este resultado es consistente con la blsqueda de |a politica monetaria de reducir la volatilidad de otras
variables nominales en € corto plazo como la tasa de interés. No obstante, los resultados de esta ssimulacién no
confirmarian esta hipétesis en € caso del tipo de cambio, ya que € coeficiente de variabilidad de la depreciacion
nominal observada es mayor que € dela smulada.

Gréfico 4
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Otro aspecto interesante que se aprecia en la trayectoria de |a tasa de crecimiento de la emision primaria propuesta
por laregla durante la simulacion es que ésta muestra val ores superiores a | os efectivamente observados para € afio
1996, para € primer semestre de 1997 y a partir del segundo semestre de 1998. Este resultado reflgaria una postura
contractiva de la politica monetaria durante dichos periodos, ya que los valores efectivamente observados del
crecimiento de la emision primaria son menores que los propuestos por la regla durante la simulacién, lo cual es
consistente con los resultados de inflacion que se muestran en el Gréfico 5. En dicho gréfico se aprecia que la
inflacién efectivamente realizada es menor que aquella que habria resultado con € uso de la regla durante todo €
periodo de andlisis.
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Sin embargo, es preciso sefialar que un andlisis como €l anterior no es el mas conveniente para la evaluacion dela
politica monetaria, dado que |os valores smulados del crecimiento de la base monetaria estén influenciados por los
model os que estan siendo utilizados y por € hecho de que la regla es usada durante todo € periodo de andlisis. Por
esta razén, con la finalidad de determinar con mayor precision las condiciones de la politica monetaria, se efectud
una smulacion histérica contrafactual del tipo utilizada por Stuart (1996). Este tipo de simulaciones tiene las
siguientes ventajas. no esta influenciada por la especificacion de ningln tipo de modelo y € crecimiento de la
emision primaria se determina en funcion de las condiciones prevalecientes efectivamente observadas de la
economia en € instante t.

Para implementar este tipo de smulacién se asigno € valor de 1,7 al pardmetro | , ya que éste es e valor éptimo
hallado para dicho parametro en la simulacion anterior. Con este valor se reemplaza los datos efectivamente
observados para cada una de las variables involucradas en laregla y se obtiene los val ores propuestos por ésta para
el crecimiento de la emisién primaria. Luego, estos valores se comparan con aquellos efectivamente observados y
se determina s la politica monetaria ha sido expansiva, neutral o contractiva. Asi, por gemplo, cuando la tasa de
crecimiento de la emision primaria resulta mayor que la propuesta por laregla con objetivo inflacién, sedice quela
politica monetaria ha sido expansiva.

En el Grafico 6 se muestra los resultados de la simulacion histérica contrafactual del tipo utilizada por Stuart. En
dicho gréfico se aprecia que la politica monetaria adopté una postura expansiva entre enero de 1994 y junio de
1995, contractiva entre julio de 1995 y diciembre de 1996, neutral entre enero de 1997 y abril de 1998, contractiva
entre mayo de 1998 y agosto de 1999 y expansiva entre setiembre de 1999 y diciembre de 1999. Como puede
notarse, las conclusiones de esta simulacién son similares, en algunos periodos, a las de la smulacién anterior
(Grafico 4). Los resultados de ambas simulaciones muestran una postura expansiva de la politica monetaria entre
julio de 1994 y junio de 1995, contractiva entre octubre de 1995 y diciembre de 1996, neutral entre noviembre de
1997 y abril de 1998 y contractiva entre mayo de 1998 y agosto de 1999.
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Gréfico 6
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3.5.- Evaluacion delaregla con objetivo inflacion subyacente

Si bien es cierto que la regla con objetivo inflacion mostré un desempefio bastante favorable, es importante resaltar
que ésta requiere una gran precision en lafijacion de los objetivos. La inflacion medida por la variacion porcentual
dd IPC se encuentrainfluenciada por choques de oferta temporal es que no requieren de una reaccion de politica de
la autoridad monetaria. Por esta razon, resulta necesario utilizar un indicador como la inflacion subyacente que los
excluya. Con este tipo de indicador, la politica monetaria no requeriria preocuparse por anticipar € impacto de
choques de oferta sobre su objetivo como ocurre cuando se realiza la ssimulacion con la inflacion medida por la
variacién porcentual del IPC.

351 Elmodeo

Al igual que en los casos anteriores, € modelo de la economia que se utiliza en la smulacién consta de tres
ecuaciones. la regla que fija € crecimiento de la emision primaria para alcanzar un objetivo de inflacion
subyacente; la ecuacién de comportamiento de la inflacion subyacente; y, la ecuacion de comportamiento de la
depreciacion nominal. Dado que las reglas monetarias son disefiadas utilizando promedios moviles Ultimos doce
meses de todas las variables involucradas y que la ecuacion de comportamiento de la inflacion subyacente es
estimada con los datos fin de periodo, se requiere una relacion funcional entre las ecuaciones (1) y (2). Por esta
razon, se especifica unarelacion entre e crecimiento del promedio movil Ultimos doce meses del |PC subyacente y
el crecimiento mensual del 1PC subyacente (ecuaciones 4 y 5). Por otro lado, para construir la serie objetivo de la
inflacion subyacente se considera los objetivos de inflacion contenidos en el Cuadro 1.

(DDb, =Dp,” - (L/12)(pt1- by~ piras +0.45) +1 (Dp° 1 - Dp‘ea)
(2)Dfp®: = - 00378 + 0.3732Dfp° > + 01329Dxc, , + 0.0677Dtc, , +01201Db,_,, +e,
(3)Dtc, = 02521+ 0.3987Ctc, , +01993Dtc,  +0.7097Ch, , - 06560Cb, , + Vv,
11 11
(4)Dp° =logQ IPCS_; - logq IPCS, .,
j=0 j=0

(5)1ogIPCS, =1ogIPCS,_, + Dfp“t
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Para especificar la regla (1), se considera 12 meses para estimar la variacion promedio mensual del coeficiente
indice de precios subyacente/femisién primaria. El tercer término de la regla ajusta € crecimiento de la emision
primaria en funcién de la discrepancia observada € mes anterior entre los valores objetivo y smulado de la
inflacién subyacente. Por Ultimo, & y v; en las ecuaciones (2) y (3) son errores normales y representan los choques
que afectaron a la inflacion subyacente y ala depreciacion nominal durante € periodo de la smulacion.

3.5.2 Resaultados

La regla se muestra bastante eficiente en alcanzar |os objetivos de inflacién subyacente, con excepcion del periodo
setiembre 1997- agosto 1998 (Gr éfico 7). La desviacion promedio mensual de la inflacién subyacente respecto de
su valor objetivo es 0,11 por ciento paratodo € periodo de andlisis; mientras que s se excluye e periodo setiembre
1997-agosto 1998, ésta es solamente 0,09 por ciento. Por lo tanto, la regla con objetivo inflacién subyacente se
muestra ligeramente superior alaregla con objetivo inflacion, 1o que se explicaria por la mayor influencia que tiene
la politica monetaria sobre la inflacion subyacente.

Gréfico 7
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Por otro lado, en esta simulacion, € resultado de la mayor variabilidad de la tasa de crecimiento de la emision
primaria observada respecto de la simulada se mantiene (Cuadro 4). Asimismo, € coeficiente de variabilidad dela
inflacién subyacente ssmulada es menor que € de la efectivamente observada. Sin embargo, € coeficiente de
variabilidad de la tasa de crecimiento ssmulada de la emision primaria con un objetivo de inflacion subyacente es
mayor que € que resulta con un objetivo de inflacion.

Cuadro 4

COEFICIENTESDE VARIABILIDAD
(En por centajes)

Simulado Realizado

Crecimiento delaemison primaria 42 65
Inflacidn subyacente 49 54
Depreciacion nominal 175 169
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Asimismo, los resultados de esta simulaci6n sugieren que la politica monetaria habria sido contractiva entre enero
de 1994 y mayo de 1994, expansva entre julio de 1994 y febrero de 1996, contractiva entre marzo de 1996 y julio
de 1999 y expansiva entre setiembre de 1999 y diciembre de 1999 (Gr &fico 8). La mayoria de estos resultados se
confirman con la simulacion histérica contrafactual del tipo utilizada por Stuart (Gr &fico 9)

Gréfico 8
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3.6.- Evaluacion dereglas monetariasimplicitas con objetivo inflacion

Para el disefio de unaregla monetariaimplicita, es necesario modificar € tipo de respuesta de la politica monetaria.
En las simulaciones anteriores, la politica monetaria se ajustaba o relajaba en funcion de la diferencia entre la
inflacién objetivo y la inflacién observada € periodo anterior. Sin embargo, la politica monetaria también puede
reaccionar en funcion de la discrepancia entre su objetivo futuro y su proyeccion de inflacion. En esta seccion se
emplea simulaciones para evaluar € funcionamiento de las reglas implicitas con objetivo inflacién e inflacion
subyacente. Esta evaluacion de las versiones implicitas de las reglas con objetivo inflacién responde a la creciente
importancia que esta adquiriendo € enfoque de Inflation Targeting en € disefio de la politica monetaria.

L os model os son los mismos empleados para evaluar las reglas explicitas excepto por dos modificaciones: € tercer
componente de la regla de crecimiento de la emision primaria es la diferencia entre la inflacion objetivo y la
inflacién proyectada once meses adelante; y se adiciona un modelo de proyeccion de la inflacion (ya sea medida
por la variacion porcentual del IPC o por la inflacién subyacente) para efectuar la ssimulacion.

3.6.1 Resultados

L os resultados de las simulaciones son aceptables en términos de la aproximacion al objetivo aln cuando inferiores
a los desempefios mostrados por las reglas explicitas. Asi, mientras que las desviaciones promedio mensual
respecto al objetivo para las reglas explicitas fueron 0,14 por ciento y 0,10 por ciento para los objetivos inflacion e
inflacién subyacente; en € caso de las reglas implicitas estas desviaciones fueron 0,18 por ciento y 0,15 por ciento
respectivamente (Gr éficos 10 y 11). Conviene advertir, sin embargo, que estos resultados podrian ser sensibles a
cambios en los model os de proyeccion de la inflacion e inflacidn subyacente, asi como al horizonte de prediccion
de los mismos. Por otro lado, € crecimiento smulado de la emision primaria con la utilizacion de laregla presenta
una menor variabilidad que la tasa de crecimiento de la emision primaria efectivamente observada (Cuadros 5 y 6)
y que las tasas simuladas de crecimiento de la emisiéon primaria con reglas explicitas.
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Gréfico 11
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Cuadro 5

COEFICIENTESDE VARIABILIDAD
(En porcentajes)

Simulado Realizado

Crecimiento de la emision primaria 15 65

Inflacién 46 59

Depreciacion nominal 154 169
Cuadro 6

COEFICIENTESDE VARIABILIDAD
(En porcentajes)

Simulado Realizado

Crecimiento dela emision primaria 22 65
Inflacién subyacente 55 54
Depreciacion nominal 152 169
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Conclusiones

La politica monetaria en Perli es mas efectiva para alcanzar un objetivo de inflacion que un objetivo de
crecimiento del PBI nominal. Asmismo, lavolatilidad del crecimiento de la emision primaria determinada por
una regla con objetivo inflacién es significativamente menor que la generada por una regla con objetivo de
crecimiento del PBI nominal.

La volatilidad de las variables objetivo smuladas (crecimiento del PBI nominal, inflacién e inflacion
subyacente), con € uso de las reglas monetarias explicitas, es menor que la volatilidad de las variables
efectivamente observadas. Sin embargo, en e caso del crecimiento del PBI hominal, su menor variabilidad es
a costa de una mayor volatilidad del crecimiento de la emisién primaria.

La variabilidad del crecimiento de la emision primaria es significativamente mayor a la variabilidad del
crecimiento propuesto por la regla con objetivo inflacion. Este resultado es consistente con la blsgueda de la
politica monetaria de reducir la volatilidad de otras variables nominales en €l corto plazo como la tasa de
interés. Los resultados de la smulacion no reforzarian esta hipotesis para € tipo de cambio.

El planteamiento del objetivo de la estabilidad de precios a través de la adopcién de un objetivo de inflacién
subyacente es ligeramente superior al de un objetivo inflacién (entendida como la variacién porcentual en €
indice de Precios al Consumidor). Sin embargo, la variabilidad del crecimiento de la emision primaria es
mayor cuando € objetivo esla inflacion subyacente.

Segun | os resultados obtenidos en esta investigacién, la politica monetaria habria mostrado un sesgo expansivo
entre julio de 1994 y junio de 1995. De atro lado, entre mayo de 1998 y agosto de 1999, la politica monetaria
habria mantenido un comportamiento mas restrictivo como consecuencia de la necesidad de un gjuste frente a
las crisis externas.

Lasreglas explicitas mostraron un mejor desempefio que lasimplicitas en lo que respecta al acercamiento dela
inflacién a su trayectoria objetivo. Sin embargo, las reglas explicitas presentan una mayor variabilidad de la
tasa de crecimiento de la emision primaria.
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6. Anexos

Crecimiento del PBI Nominal

Ecuacion de comportamiento Normalidad de errores

Dependent Variable: DPBINMOV

Method: Least Squares 12 e ;
Sample(adjusted): 1993:01 1999:12 Series: Re5|dluals .
Included observations: 84 after adjusting endpoints 10 Sample 1_993'01 1999:12
1 Observations 84

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Mean 1.18E-15
c -0,0098 0,0659 -0,1488 0,8821 mz‘xj;;?]m 8'3?13223
DPBINMOV(-1) 0,7015 0,0579 12,1070 0,0000 Mini 0' 858013
DTCF(-8) 0,0658 0,0179 3,6779 0,0004 inimum 0.
DTCF(-11) 0,0591 0,0177 3,3339 0,0013 Std. Dev. 0.311139
DBASEMOV(-3) 0,1434 0,048855 2,93657 0,0043 Skewness -0.012053

Kurtosis 2.745943
R-squared 0,9346 Mean dependent var 1,5838
Adjusted R-squar ~ 0,9312 S.D. dependent var 1,2162 Jarque-Bera  0.227941
S.E. of regressior 0,3189 Akaike info criterion 0,6099 Probability 0.892284
Sum squared resi 8,0350 Schwarz criterion 0,7546
Durbin-Watson st 1,8406 Prob(F-statistic) 0,0000 -08 -06 -04 -02 0.0 02 04 06

Pruebas de Autocorrelacidon y Heterocedasticidad (12 rezagos) Prueba de estabilidad de parametros: Test CUSUM Q
1.2
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0,8498 Probability 0,6001
Obs*R-squared 11,0963 Probability 0,5207
ARCH Test:
F-statistic 1,2480 Probability 0,2738
Obs*R-squared 14,5757 Probability 0,2655
i i . 0.2
White Heteroskedasticity Test (cross terms): glz 9‘5 9‘6 9‘7 9‘8 g‘g
F-statistic 1,9164 Probability 0,0413 —— CUSUMof Squares  ————~ 5% Significance
Obs*R-squared 23,2963 Probability 0,0556
Inflacion
Ecuacion de comportamiento Normalidad de errores
Dependent Variable: DIPCF
Method: Least Squares 12 . .
Sample(adjusted): 1993:01 1999:12 Series: Residuals
Included observations: 84 after adjusting endpoints Sample 1993:01 1999:12
Observations 84
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Mean .5.58E-16
c -0.149769 0.107100 -1.308401 1,1521 Median -0.050234
DIPCF(-12) 0.251364 0.058279 4.313073 0.0000 Maximum 1.080684
DBASEMOV(-11)  0.208396 0.059554 3.499297 0.0008 Minimum -1.026321
DTCF(-6) 0.120756 0.030579 3.949002 0.0002 Std. Dev. 0.462989
DTCF(-3) 0.125419 0.030579 4.101474 0.0001 Skewness  0.189698
R-squared 0.777453 Mean dependent var 1.012500 Kurtosis 2.265449
Adjusted R-squar  0.766185 S.D. dependent var 0.981431
S.E. of regressior ~ 0.474566 Akaike info criterion 1.404845 Jarque-Bera  2.392272
Sum squared resi  17.79179 Schwarz criterion 1.549536 Probability 0.302360
Durbin-Watson s 1.571839 Prob(F-statistic) 0.000000
-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0
Pruebas de Autocorrelacidon y Heterocedasticidad (12 rezagos) Prueba de estabilidad de parametros: Test CUSUM Q

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 1.2
F-statistic 1.357095 Probability 0.208864
Obs*R-squared 16.42492 Probability 0.172540
ARCH Test:
F-statistic 1.174811 Probability 0.322012
Obs*R-squared 13.88602 Probability 0.308046
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1.371742 Probability 0.190877 0.2 e 7 7 T 7 7
Obs*R-squared  18.28898 Probability 0.1930934 94 9 %6 97 %8 99
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Dependent Variable:
Method: Least Squal

Variable

c

DIPCSF(-12)
DBASEMOV(-11)
DTCF(-3)
DTCF(-6)

R-squared

Adjusted R-squar
S.E. of regressior
Sum squared resi
Durbin-Watson st

F-statistic
Obs*R-squared
ARCH Test:

F-statistic
Obs*R-squared

F-statistic
Obs*R-squared

Ecuacién de comportamiento

DIPCSF
res

Sample(adjusted): 1993:01 1999:12
Included observations: 84 after adjusting endpoints

Coefficient

-0.037797
0.373246
0.120083
0.132930
0.067745

0.849320
0.841691
0.355314
9.973622
1.379847

1.774074
20.25472

1.393843
15.90310

White Heteroskedasticity Test:

1.065145
14.92766

Std. Error t-Statistic
0.079991 -0.472516
0.049745 7.503139
0.047200 2.544120
0.022921 5.799550
0.022800 2.971294

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Prob(F-statistic)

Pruebas de Autocorrelacién y Heterocedasticidad(12

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Inflacion Subyacente

10

Normalidad de errores

Prob.

4,4299
0.0000
0,0896
0.0000
0.0039

1.046071
0.893017
0.826052
0.970743
0.000000

rezagos)

0.070721
0.062418

0.194707
0.195714

0.403577
0.383117

Series: Residuals

Sample 1993:01 1999:12
Observations 84

Mean 1.75E-16
Median -0.010499
Maximum 0.851030
Minimum -0.815743
Std. Dev. 0.346647
Skewness 0.131835
Kurtosis 2.778305
Jarque-Bera 0.415346
Probability 0.812473

-0.75 -0.50 -0.25 0.00 0.25 0.50 0.75

Prueba de estabilidad de parametros: Test CUSUM Q

Sample: 1993:01

Variable

c

DTCF(-1)
DTCF(-5)
DBASEMOV(-1)
DBASEMOV(-3)

R-squared

Adjusted R-squar
S.E. of regressior
Sum squared resi
Durbin-Watson st

F-statistic
Obs*R-squared
ARCH Test:

F-statistic
Obs*R-squared

F-statistic
Obs*R-squared

Ecuacién de comportamiento

Dependent Variable: DTCF
Method: Least Squares

1999:12

Included observations: 86

Coefficient

0.252139
0.398723
0.199332
0.709665
-0.656046

0.356618
0.324042
1.090407
93.92997
1.894897

0.571500
7.799727

1.722171
18.67741

White Heteroskedasticity Test:

2.057347
15.11650

Std. Error t-Statistic
0.232039 1.086624
0.095985 4.154023
0.064884 3.072119
0.315720 2.247767
0.312184 -2.101472

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Prob(F-statistic)

Pruebas de Autocorrelacién y Heterocedasticidad (12 rezagos)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Probability
Probability

Probability
Probability

Probability
Probability

Depreciacion nominal

Normalidad de errores

Prob.

1,9479
0.0001
0.0029
0,1903
0,2694

0.918690
1.326260
3.068657
3.213349
0.000000

-2

0.857305
0.800579

0.084864
0.096617

0.050811
0.056919

-1

Prueba de estabilidad de parametros:

Series: Residuals

Sample 1993:01 1999:12
Observations 84

Mean -1.40E-16
Median -0.127868
Maximum 2.802856
Minimum -2.483934
Std. Dev. 1.063808
Skewness 0.370821
Kurtosis 3.077276
Jarque-Bera 1.946018
Probability 0.377944

Test CUSUM Q

0.2 4

0.0

0.2 47
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Ecuacion para proyectar la inflacién

Ecuacion de comportamiento

Dependent Variable: DIPCMOV

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:02 1999:12

Included observations: 83 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.015128 0.008479 1.784147 0,5444
DIPCMOV(-1) 1.140686 0.087740 13.00080 0.0000
DIPCMOV(-2) -0.371898 0.138049 -2.693947 0.0087
DIPCMOV(-3) 0.590042 0.137384 4.294836 0.0001
DIPCMOV(-4) -0.331514 0.092412 -3.587350 0.0006
DIPCMOV(-9) -0.130378 0.042941 -3.036212 0.0033
DIPCMOV(-12) 0.069772 0.027667 2.521878 0,0958
R-squared 0.997717 Mean dependent var 1.182245
Adjusted R-squared 0.997537 S.D. dependent var 0.966037
S.E. of regression 0.047942 Akaike info criterion -3.157065
Sum squared resid 0.174684 Schwarz criterion -2.953067
Durbin-Watson stat 2.063870 Prob(F-statistic) 0.000000

NOTA: DIPCMOV es la variacion porcentual mensual del promedio mévil tltimos doce meses del IPC

Normalidad de errores Coeficiente de Theil
12 A
Series: Residuals Forecast: DIPCMOVF
Sample 1993:02 1999:12 Somoe: 1055103 1009:12
Observations 83 Include observations: 83
Root Mean Squared Error 0.142129
Mean 2.43E-16 Mean Absolute Error 0.120745
N Me Abs. P It Er 20.70710
Median -0.009430 T::\n\ne:uali\;cggem:znl 0.047064
Bias P ti 0.016735
Maximum 0.139158 v';fan'c?g;;imn 0.017697
Minimum -0.094249 Covariance Proportion  0.965568
Std. Dev. 0.046155
Skewness 0.555865 1 ; , : . . .
Kurtosis 3.002538 R A
Jarque-Bera 4.274321
Probability 0.117989
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Ecuacion para proyectar lainflacion subyacente

Ecuacién de comportamiento

Dependent Variable: DIPCSMOV

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1993:02 1999:12

Included observations: 83 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Sd. Error t-Satistic Prob.

C 0.009330 0.006533 1.428062 1,0917
DIPCSMOV/(-1) 1.149528 0.035182 32.67402 0.0000
DIPCSMOV/(-4) -0.180854 0.036816 -4.912398 0.0000
R-squared 0.998564 Mean dependent var 1.215551
Adjusted R-squared  0.998509 S.D.dependent var 0.937891
SE. of regression 0.036210 Akaike info criterion -3.751950
Sum squared resid 0.103584 Schwarz criterion -3.635379
Durbin-Watson stat ~ 1.888181 Prob (F-statistic) 0.000000

NOTA: DIPCSVIOV esla variaciéon porcentual mensual del promedio movil Gtimosdoce mesesdel IPC subyacente

Normalidad de errores Coeficiente de Theil
12 4
Series: Residuals Forecast: DIPCSMOVF
Sample 1993:02 1999:12 o 1055 05 1699:12
Observations 83 Include observations: 83
" 2 52E-16 Root Mean Squared Erro0.115365
ean -2.52E- Mean Absolute Error  0.100856
N Mean Abs. Percent Error 10.83827
Med}an -0.001337 T:eallnlne:ua\:;ccegemrcr\':’rm 037918
Maximum 0.079534 Bias Proportion 0.033269
L v Proportion 0.004292
’\SAtlglmDum '8' é;ggg; Ci:/‘aarr::cer:?g:m‘)crzoﬁ 962439
. Dev. .
Skewness -0.232729 a1
Kurtosis 2.957748 9 95 9% 97 98 99
Jarque-Bera  0.755429
Probability 0.685426
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Sugerencias para la modernizacion del Estado

Por: Manuel Deza Morales

El Pert emprendio durante la primera mitad de los afios noventa un profundo proceso de reformas estructurales,
especialmente en los campos tributario, comercial, laboral y financiero. Este proceso de reformas estructurales
estuvo asociado a una redefinicién del papel del Estado en la economia, dgjandose de lado la idea de un Estado
planificador, promotor, inversionista, controlador y empresario y adoptandose una concepcion en la que € Estado
debia preocuparse principalmente en ser proveedor de infraestructura basica, regulador del mercado y promotor de
la equidad.

La nueva definicion implica también una concepcion del tamafio del Estado asi como la determinacion de las
instituciones que éste debe contener, es decir € marco ingtitucional del sector pablico. En este sentido, a comienzos
de la década de los noventa se dio inicio no sdlo al proceso de privatizacion de empresas estatal es, sino que también
se emprendi6 un proceso de racionalizacion del gasto publico, reduciéndose € nimero de entidades y personal del
sector publico.

Sin embargo, € proceso de privatizacion se ha desacelerado desde 1998, quedando todavia dentro del sector
publico unidades productivas que debieran estar en manos del sector privado. Asimismo, practicamente no se ha
iniciado € proceso de concesiones que podria generar un considerable ahorro fiscal y un incremento sustancial de
lainversion en infraestructura.

Por otro lado, € proceso de racionalizacion del gasto publico no ha concluido, y se le ha relegado para una etapa
posteriorz, con € consiguiente desperdicio de recursos, siendo necesario reanudarlo en € mas breve plazo, para
elevar los niveles de eficiencia del sector publico y de competitividad del sector privado.

A continuacion se evaluara en qué areas del Ejecutivo podrian realizarse ajustes para mejorar € servicio y reducir
costos. Previamente, a fin de poder enmarcar la pregunta, se analiza cudles deben ser las funciones o papel del
Estado y cuales |os principios que deben guiar € manegjo del gasto publico.

|. Papel del Estado

La teoria econdmica favorece la existencia de un Estado pequefio, cuyo papel selimite a proveer de infraestructura
basica, a hacer cumplir la ley, mantener € orden y la defensa nacional. Acorde con esta vision, € Estado deberia
garantizar los derechos de propiedad y la inviolabilidad de los contratos y, ademds, proteger las libertades
economicasy poaliticas de |l os ciudadanos.

Sin embargo, se reconoce que existen casos en los cuales las soluciones de mercado no son necesariamente
eficientes’. Estos casos se dan cuando existen bienes publicos como los mencionados en € parrafo anterior,
externalidades, rendimientos a escala creciente o informacion asimétrica. Todos |os casos anteriores son llamados
fallas del mercado, por cuanto su existencia hace imposible que las soluciones de mercado se acerquen alos niveles
socialmente Optimos cuando no hay intervencion del Estado.

1 El autor trabaja en la Subgerencia del Sector Piblico del Banco Central de Reserva del Perli. Agradece a Jorge Estrella, Eduardo Moreno y
Fernando Vésquez por los comentarios y sugerencias realizados a este trabajo. Las opiniones vertidas en este articulo no representan
necesariamente la opinién del BCRP, y son responsabilidad exclusiva del autor.

Entre 1991 y 1993 se redujo & empleo en el gobierno central en 67 mil personas. Asmismo, se realizaron gjustes menores en la estructura
bésicadd Estado.

Esdecir, laintervencion del Estado puede ayudar a alcanzar una situacion 6ptima de Pareto.
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a.

Bienes publicos. Estos bienes poseen las caracteristicas de no ser posible su exclusion ni rivalidad en €
consumo. El primer concepto implica que no es posible excluir del consumo del bien a un individuo, €
segundo concepto implica que € nivel de consumo de cada persona es independiente del nimero de
consumidores. La primera caracteristica hace que sea imposible que € sector privado los provea en la
cantidad apropiada sin la participacion del Estado. La segunda caracteristica hace que aln en € caso de
que sea posible la exclusion, ésta no es deseable. Ejemplos tipicos los constituyen la defensa nacional, €
medio ambiente, los servicios de prevencion de epidemias. Son estos motivos los que explican la
necesidad de un Ministerio de Defensa e Interior que se encargaria de defender |a soberania nacional y de
mantener y restablecer € orden publico, la seguridad ciudadana y la paz social.

De otro lado, la vigilancia del cumplimiento de la ley tiene que estar a cargo de un Poder Judicial
auténomo que permita brindar seguridad juridica a todos los agentes, independientemente del gobierno de
turno.

Asimismo, la Presidencia del Consgjo de Ministros, ademas de continuar con la tarea de coordinacion
intersectorial al interior del Poder Ejecutivo, debiera ser e ente encargado de garantizar € estado de
derecho y la seguridad juridica de las personas. Por su parte, la Cancilleria centraria su labor en disefiar y
g ecutar la politica exterior, preservando y promoviendo los intereses nacionales en €l exterior.

Externalidades. Estas se pueden dar a nivel del consumo o produccion de ciertos bienes. En estos casos
el consumo o produccion de un bien por parte de un agente genera efectos positivos 0 negativos sobre
otros agentes, sin que sea posible incluirlos en los precios o costos. Por esta razon, |os agentes privados al
no internalizar los efectos externos de sus acciones siempre produciran por encima o por debajo de los
niveles socialmente Gptimos dependiendo s |as externalidades son negativas o positivas. Ejemplos de
actividades que generan externali dades negativas son la contaminacién del airey agua por parte de algunas
industrias, la quemay tala de bosques. Por estos motivos es comUn encontrar en nuestros paises entidades
encargadas de la proteccion y regulacion del medio ambiente (CONAM en el Per(l) y de la proteccion dela
salud ambiental. Otras actividades que producen externalidades son la educacion y la salud.

Rendimientos crecientes a escala. Suceden cuando la tecnologia de produccion hace que a medida de
que se incrementa la produccion del bien los costos unitarios disminuyen, lo que predispone la existencia
de monopolios naturales. Por 1o general estas industrias requieren cuantiosas inversiones en hienes de
capital y minimos gastos variables minimos. Ejemplos son |os sectores de servicios el éctricos, telefonicos
y de alcantarillado.

Cabe aclarar que la necesidad de intervencion del Estado solo implica que éste debe intervenir y no
necesariamente que tenga que proveer estos bienes o servicios. La forma maés eficiente de participacion
ddl Estado es a través de la creacién de marcos legales y regulatorios que por una parte promuevan la
inversion privada en estos sectoresy que por otra aseguren un comportamiento competitivo.

Informacion asimétrica y mercados incompletos. Ambos conceptos estén relacionados. El primer
problema sucede cuando un tipo de agente que interviene en la transaccion tiene mejor informacion que €
otro. El segundo problema aparece cuando no existe mercado para un determinado bien o servicio.
Ejemplos del primer caso son las empresas de seguros (los asegurados poseen mejor informacién que los
aseguradores). Ejemplos del segundo caso son la inexistencia en el pais de mercados de futuros para
productos agricolas, la inexistencia de crédito a favor de ciertos grupos de la poblacién o sectores
econémicos. Este fendmeno explica la existencia de entes encargados de supervisar € funcionamiento del
sistema bancario y de seguros, y del mercado de valores, entre otros.

Existencia de pobreza. Hay quienes consideran que la existencia de pobreza o que una distribucién de la
riqueza demasiado desigual constituyen fallas del mercado.

AUn cuando esto no fuera cierto, se puede justificar la intervencion del Estado —mas adn en paises como
el nuestro— s se considera que la existencia de grupos que viven en condiciones de extrema pobreza
congtituye una traba para € desarrollo de la sociedad a la vez que puede ser fuente de inestabilidad social.
Otro argumento a favor es que la sociedad en su conjunto prefiere una sociedad masigualitaria.
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Por estos motivos, es necesario que existan los ministerios de Salud y Educacion. El reto que existe es
asegurar que € gasto se oriente a favorecer principalmente a los sectores mas pobres de la poblacion. Por
giemplo, en el sector educacion la intervencion del Estado debiera concentrarse en los niveles inicial y
primario, luego € secundario, y en Ultimo lugar podrian dedicarse mayores recursos a la educacion
universitaria. Algo parecido se puede plantear en € sector salud, la intervencion del Estado debiera dar
prioridad a la salud basica, prevencion de enfermedades, nutricién para madres gestantes y nifios en
situacion de riesgo.

Dados los niveles de pobreza y la dimensién del problema, se requieriria un Ministerio de Asuntos
Sociales que consolide | os esfuerzos que actual mente realizan de manera aidada diversas ingtituciones.

Arriba hemos desarrollado las ideas que sustentan la racionalidad de la intervencién del Estado en la economia.
Hemos visto que ésta es necesaria porgque los mercados no son perfectos o porque la poblacion considera que la
distribucion del ingreso es méas desigual que o deseado.

Estas multiples funciones del Estado demandan ingentes recursos, los que deben financiarse fundamental mente a
través de la recaudacion de impuestos, usandose solamente el endeudamiento externo de manera suplementaria y
sin afectar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Por otra parte, dado que todos | os sectores podrian presionar
por una mayor participacion dentro del monto total de fondos disponibles, es necesaria la existencia de una entidad
que asigne los recursos entre | os diferentes sectores de acuerdo a prioridades y criterios de rentabilidad econémicay
social. Este pape le corresponderia al Ministerio de Economia y Finanzas como ente rector de la politica
econdmica.

. Principios gener ales acer ca de la inter vencién del Estado

El hecho de que exigtan fallas de mercado, no implica necesariamente que el Estado deba proveer € bien o servicio.
Asi como los mercados no son perfectos, la accion del Estado puede tener fallas’.

El Estado, tal como fue concebido por los economistas clasicos, deberia dar prioridad a las funciones de provisién
deinfraestructura basica, a mantener laley y € orden y la defensa nacional.

La participacion dd Estado deberia ser de manera tal que refuerce y no que sustituya al mercado en e papd de
asignador de recursos.

Deberia evitarse en lo posible que € Estado se encargue de la produccion de los bienes o servicios en los que
existen fallas de mercado, tal como fue € caso del Peri en la década de los afios setenta y ochenta. Se deberia
preferir las soluciones que apoyen € desarrollo del sector privado (por gemplo, facilitar laincorporacién de nuevos
productores como mecanismo para eliminar monopoliosy diseminar informacion), mas que solucionesen lasque €
Estado intervenga directamente (produciendo los bienes o fijando precios).

Por gjemplo, los servicios de telefonia, eectricidad y saneamiento pueden ser brindados por € sector privado con
una adecuada supervision, la que puede ser complementada con la eliminacion de barreras de entrada a nuevos
participantes.

A partir de las ideas arriba mencionadas, podemos sefialar algunos principios generales que deben guiar la
intervencion del Estado, en caso de que ésta sea necesaria:

a. Cuando € Estado tenga que proveer ciertos bienes o servicios, es deseable que la produccion de los
mismos esté a cargo del sector privado. Este es € caso de la inversién en mantenimiento de caminos y
podria serlo también de los servicios de educacion, salud y certificados de sanidad.

b. Cuando, con € objetivo de reduccién de la pobreza, € Estado intervenga en la economia, es preferible que
lo haga a través de subsidios directos a los grupos que desea favorecer y que este gasto esté
cuidadosamente focalizado.

4 Losentes gubernamental es tienden a presentar problemas de corrupcién, nepotismo, favoritismo, excesiva burocracia e ineficiencia.
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A fin de resolver los problemas de informacion asimétrica y mercados incompletos, en la mayoria de los
casos basta con que € Estado actlie como ente regulador. Ejemplos al respecto son la reglamentacion y
supervision bancaria, de valoresy de seguros. Existen otros casos donde las fallas de mercado requieren
de una participacion més activa del Estado, como es € de los mecanismos de seguros de depositos y los
fondos de garantias a favor de la pequefia empresa. De cualquier modo, la participacion del Estado debe
darse de maneratal que en la provision de los recursos participe € sector privado.

Asimismo, es necesario ser conscientes de |as limitaciones presupuestales que enfrentan los paises, con lo cual es
posible que por estos motivos tenga que ajustarse € papel del Estado, concentrandose en las tareas mas prioritarias
0 adaptandose |os mecanismos de intervencion.

Areas en las que no sejustifica laintervencion del Estado

A partir de lo arriba sefialado podemos intentar sefialar areas o sectores en los que € Estado no deberia participar o
en los que se podrian realizar recortes presupuestal es™:

a.

Las refinerias de petroleo de PETROPERU deberian venderse. No existe razon econdmica para detener su
privatizacion. Consideraciones de otro tipo pueden ser atendidas con una legid acion adecuada (regulacion
de mercado a fin de prevenir préacticas monopdlicas).

Las Centrales Hidroel éctricas de Y uncan, San Gaban y Mantaro deberian ser totalmente privatizadas. No
existe razén econdmica que justifique la participacién del Estado debido a que en este sector ya existe
experiencia de participacion del sector privado y un organismo regulador para limitar potenciales abusos.

La inversion en sistemas de transmision y distribucion de energia eléctrica, que actualmente gecuta €
Ministerio de la Presidencia, puede ser sustancialmente reducida. Deberia buscarse que la iniciativa
privada financie la realizacion de estas obras y su mantenimiento. S6lo en los casos en que no fuera
posible, sejustificariala participacion del Estado. Un mecanismo para atraer la inversion privada debe ser
el de concesiones.

En este mismo sentido, se deberia usar integramente € sistema de concesiones en € desarrollo de
proyectos de infraestructura vial y su mantenimiento, lo cual permitiria generar un nivel de inversién que
el Estado seriaincapaz de realizar en € corto plazo.

Se deberiainiciar los procesos de concesion de las empresas de saneamiento, incluyendo a SEDAPAL. A
pesar de que las empresas de saneamiento son monopolios naturales —dentro de |os ambitos geogréficos
en los que funcionan— con una adecuada regul acién se eliminan potencial es abusos.

Lo mismo deberia hacerse con los terminales portuarios, incluyendo al puerto dd Callao, y aéreos,
comenzando con e aeropuerto Jorge Chévez.

Se deberian eliminar los programas de préstamos en especie de semillasyy fertilizantes y los programas de
apoyo agricola con maquinaria. Estos mecanismos no son eficientes y pueden generar problemas de
corrupcion en su mango. Si se desea apoyar a los agricultores pobres, se deberia buscar mecanismos més
eficientes y focalizados que a un bajo costo aseguren se llegue a segmento de agricultores que se desea
favorecer.

El Estado deberia suspender la inversion en los grandes sistemas de riego ubicados en la costa y darlos en
concesion al sector privado. En € caso de la sierra, sdlo se deberia invertir en sistemas de riego que
tuvieran un devado impacto en la reduccion de la pobreza. Asimismo, se deberia tratar de que los mismos
agricultores asuman los créditos provenientes de organismos multilaterales.

Por todo €lo, se requiere un Ministerio de Infraestructura y Servicios que, ademas de elaborar politicas
nacionales en estos sectores y tener funciones normativas, estaria encargado de financiar las obras en las
zonas ddl pais donde la participacion del sector privado no sea posible, ya sea por razones geograficas o

Todas estas sugerencias buscan reducir € tamario del Estado.
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porque su rentabilidad es baja. En este Gltimo caso se podria hacer uso de esquemas de concesiones con
mecani smos de cofinanciamiento del sector publico.

Todos los recursos que se ahorren con las medidas propuestas y similares deberian ser dirigidos a financiar las
actividades de alta prioridad que forman parte de las tareas esenciales del Estado.

Antes que realizar acciones que favorezcan a determinados sectores con relacion a otros, el Estado debiera en lo
posible fijar reglas uniformes, dando oportunidades para €l desarrollo de todos |os sectores o nivelando el campo
de juego. Es por dlo que resulta anacrénico tener una estructura administrativa con ministerios para cada sector
productivo y se plantea su consolidacién en un Ministerio de la Produccion que se encargue de dictar las medidas
normativas gque permitan un crecimiento sostenible. Se incluiria en este ministerio el manejo de la normatividad
laboral. Esto debido a que la politica de fomento del empleo y proteccion de los derechos laborales, debe estar
enmarcada dentro de una politica méas general, ligada al desarrollo del pais.

Asi por giemplo, en € caso de la agricultura, mas que inversiones en obras de riego, la intervencion del Estado
debiera centrarse en la eliminacién de las trabas que dificultan su desarrollo, como lainexistencia de un mercado de
tierras —derivado de la ausencia de titul os de propiedad— y de una Ley de Aguas que promueva € uso eficiente de
este recurso escaso.

En lo que concierne a las actividades en los sectores sociales y de reduccién de la pobreza, la ldgica de la
intervencion del Estado debiera ser similar.  Antes que un Estado asistencialista, es deseable que € accionar del
Estado sirva para garantizar que todos los ciudadanos cuenten con los niveles minimos necesarios de capital
humano para que puedan competir exitosamente en la sociedad.

V. Lineamientos paratener un manegjo del gasto publico mas eficiente

Ademas de tener definida con claridad que funciones le compete al Estado, es necesario plantearse como éste
deberia organizarse para cumplir eficientemente su papel.

Mas que una reforma que tenga como objetivo la reduccién de personal, es necesario iniciar un proceso de mejoras
que:

a. Asegure que € Estado cumpla eficazmente con su papel minimo. Se deberia prestar especial atencion a
las tareas relacionadas con la preservacion de laley y € orden, la garantia de | os derechos de propiedad y
lainviolabilidad de |os contratos.

b. EvalUe principalmente la gestion por resultados y que éstos se asocien alos niveles ddl gasto. Por g emplo,
més que fijar el monto de recursos que debe destinarse a Educacién, se deberian fijar metas de control de
la calidad de la educacién. Para que esto sea posible seria necesario desarrollar sistemas de indicadores de
gestion del gasto. También seria importante introducir sistemas de administraciéon financiera, de
adquisicion de bienesy servicios, y de control de resultados.

La aplicacién de estos sistemas hara posible pasar de una visién controlista del gasto publico a una que
ponga énfasis en resultados.

C. Asegure la participacién de personal idéneo, 1o cual sera indispensable para gjecutar con éxito las medidas
arriba sefialadas. Seria necesario modificar |os reglamentos de la Carrera Publica a fin de que sea posible
reclutar y mantener personal altamente capacitado y que a su vez premie la productividad y € esfuerzo.

La rigidez en los sistemas de contratacién de personal ha hecho que coexistan en € sector publico
diferentes grupos de trabajadores. Por un lado existe un grupo de personal que esta mal pagado y que no
tiene incentivos para elevar su productividad. Esta severa limitacion ha obligado a recurrir a la
contratacion de personal, por lo general altamente capacitado y bien remunerado, para que labore en los
organismos publicos sin que formalmente formen parte de la Administracién Pablica. A largo plazo esto
no es conveniente para la Administracion Pdblica, ya que genera problemas en la moral de los servidores
de menores ingresos.
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Convierta el proceso de presupuesto en una herramienta fundamental de apoyo al proceso de reforma de la
Administracién Plblica. Es necesario de que en € proceso de elaboracion del presupuesto las entidades
publicas identifiquen claramente sus objetivos y metas y que las mismas estén referidas a los montos
presupuestales asignados. La presentacion del presupuesto debe hacerse en términos de evaluacion
econdmica; es decir un presupuesto equilibrado debe ser sinénimo de un déficit econémico nulo dentro del
ciclo.

Focalice € gasto social. Se deben generar los instrumentos que permitan que los recursos del Tesoro
[leguen a las poblaciones objetivo. Esto es de especial importancia en los programas que tienen como
objetivo beneficiar a los sectores mas pobres de la poblacion. La experiencia acumulada por €
FONCODES podria ser utilizada por otros pliegos ministeriales.

Elimine la superposicion de funciones y responsabilidades entre los diferentes sectores y niveles de la
Administracion Pablica.  Por gemplo, en € caso del gasto en infraestructura de educacion existen
diferentes entidades cuyas funciones se entrecruzan: el Ministerio de la Presidencia, FONCODES, INFES,
el Ministerio de Educacion y los Comités Transitorios de Administracion Regional (CTAR). Algo
parecido sucede con € sector salud en € que & Ministerio tiene poca capacidad de liderazgo sobre €
personal de las Direcciones de Salud que operan en provincias, que forman parte delos CTAR y que por o
tanto dependen del Ministerio de la Presidencia.

Lo sefialado para € sector salud con relacion alos CTAR, sucede con otros ministerios: 1os CTAR tienen
una doble dependencia, con respecto a los ministerios sectoriales para la definicién de politicas, y al
Ministerio de la Presidencia en lo que corresponde a la g ecucion presupuestal.

Refor ma de la Administraciéon Publica

Estructura actual del sector publico
Para fines presupuestarios € sector piblico se divide en:

a. Gobierno Central: Comprende |os pliegos presupuestarios de |0s organi smos representativos de
los poderes del Estado. En adicion a los 15 ministerios existentes, estan la Presidencia del
Consgio de Ministros, la Contraloria General, la Defensoria del Pueblo, el Consgjo Nacional dela
Magistratura, € Ministerio Pablico, € Tribunal Consgtitucional, € Congreso de la Republica, €
Jurado Nacional de Elecciones, la ONPE, d RENIEC y & Poder Judicial. Estos organismos
congtituyen los 26 pliegos del Gobierno Central.

b. Gobiernos Regionales y Corporaciones de Desarrollo: Comprende a los 23 Comités
Transitorios de Administracién Regional (CTAR) y a la Corporacion de Desarrollo de Lima y
Callao. Todas estas entidades dependen del Ministerio de la Presidencia.

C. I nstituciones Publicas Descentralizadas: Comprenden 62 Ingtituciones Plblicas y Organismos
Publicos Descentralizados, tales como € INEI, INDECOPI, INADE, INC, ONP y FONCODES,
que dependen sectorialmente de algiin ministerio. También se incluye en este grupo a las 28
univer sidades nacionales existentes y a la Asamblea Nacional de Rectores. Estas gozan de
autonomia en su manejo, dentro del marco delaley.

Los organismos sefialados en los tres acapites anteriores conforman lo que es denominado Gobierno
Central Presupuestal. Todos estos organismos se financian basicamente con fondos del Tesoro Publico y
se caracterizan por su limitada autonomia presupuestal. Sus presupuestos son aprobados enla Ley Anual
de Presupuesto.

Asimismo, conforman el sector publico nacional:
a. Gobiernos Locales o Municipios. Son | 917, y prestan sarvicios de caracter local y sus
autoridades son el egidas directamente por su poblacion. Por lo tanto estan fuera del ambito del
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gobierno central. No estén dentro del estudio, debido ala complgidad del problemay la escasez
de informacion.

b. Seguro Social de Salud (EsSalud), organismos reguladores y supervisores. Organismos
reguladores son OSIPTEL en telecomunicaciones, OSINERG en energia, OSITRAN en
infraestructura de transporte, SEPS en servicios de salud, SUNASS en servicios de saneamiento y
la Comision de Tarifas Eléctricas (CTE). Son organismos supervisores CONASEV y la SAFP.
Una caracteristica comin es que todas estas i nstituciones cuentan con recursos propiosy gozan de
relativa autonomia.

C. Las empresas publicas y los organismos constitucionalmente auténomos, tales como la
Superintendencia de Bancay Segurosy el Banco Central de Reserva. En general, lafilosofia
en este estudio es que no debiera haber empresas pablicas en manos del Estado. Respecto a los
organi smos auténomos, es poco probable que haya espacio para ganancias en eficiencia.

En & organigrama adjunto se puede ver la estructura actual del sector publico. En términos generales se
puede decir que con pocas excepciones, para cada ministerio se encuentran adscritas mdltiples
instituciones publicas. Casos extremos son € Ministerio de Transportes, Comunicaciones, Vivienda y
Construccion en € que existen 10 instituciones pablicas, y e Ministerio dela Presidencia en € que figuran
instancias descentralizadas como FONCODES, la Superintendencia de Bienes Nacionales y € Fondo de
Desarrollo Pesquero, € INADE, € INFES, los 23 Comités Transtorios de Administracion Regional y
CORDELICA.

Pareciera que en muchos casos la creacion de estas ingtituciones obedeci6 a la necesidad de mejorar la
eficiencia de algunas tareas especificas del sector publico, probablemente, ante laimposibilidad de realizar
gjustes dentro de los ministerios (gemplos son la SUNAT y Aduanas). En otros casos es dificil
comprender las razones de su creacion, como es € caso del Instituto Nacional de Investigaciones de
Transporte (INAIT), recientemente desactivado, o e Consgjo Nacional de Camélidos Sudamericanos..

Otra cosa que se puede apreciar en € organigrama es la proliferacion de ministerios e instituciones cuya
existencia pareciera estar mas acorde con una vision ya superada de lo que debiera ser € papd del Estado.
Podriamos citar a manera de ggemplo al Ministerio de Industrias o de Pesqueria en un contexto en e queya
no se desarrollan politicas sectoriales. Algo parecido sucede con algunas ingtituciones, las cuales adin
subsisten a pesar de que se considera que € Estado no deberia encargarse de estas funciones, como son los
casos. € Centro de Entrenamiento Pesquero de Paita, SENATI y & INICTEL.

Por otra parte, hay instituciones que nacieron con un objetivo y vida limitada pero que a la fecha contintGian
funcionando, como es e caso del INADE, € cual de acuerdo con la Ley de Presupuesto de 1999 mangja
por 1o menos 22 proyectos. Entre ellos se encuentran: Puyango-Tumbes, Chira-Piura, Chavimochic, Pasto
Grande, multisectoriales, multiples proyectos energéticos, proyectos de saneamiento y proyectos de
promoci én agropecuaria.

Esta situacién —demasiadas ingtituciones piblicas y unidades ad hoc— dificulta la aplicacién de las
politicas y normas definidas por cada uno de los ministerios sectoriales. Esto lleva por una parte a quelos
ministerios estén obligados a tener personal encargado de hacer € seguimiento de las instituciones y por
otra parte a que las ingtituciones tengan que contratar personal para fines de control, asesoramiento y de
apoyo, con e consiguiente impacto sobre € presupuesto.

Sugerencias par ala Reforma de la Administracién Publica

A lafecha se han realizado esfuerzos en € proceso de modernizacion de la Administracion Pdblica, como
es el caso de la SUNAT, Aduanasy SBS. Asimismo, se esta implantando algunos procesos que apuntan
hacia un mayor control del gasto publico como es € caso del Sistema Integrado de Administracion
Financiera (SIAF).
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La tarea de la Reforma de la Administracion Publica es bastante laboriosa y complegja. Por este motivo, y
debido a la falta de informacién detallada, no es posible presentar una propuesta completa. No obstante se
puede plantear algunos ajustes parciales a la estructura del Estado, |os mismos que se enmarcarian dentro
delo que seria una Reforma del Estado:

a. Fusion de los ministerios de la Produccion: Acorde con las reformas g ecutadas durante esta
década, € Estado ha degjado de jugar un papd interventor en la asignacion de recursos. Por lo
tanto al no tener que aplicarse politicas sectoriales no se requeriria tener ministerios para cada uno
de los sectores productivos. Por este motivo, se deberia agrupar en un Ministerio de la
Produccion a los actuales ministerios de Agricultura, de Pesqueria, y a los vice ministerios de
Industria, de Turismo y de Minas. El vice ministerio de Negociaciones I nternacionales pasaria a
formar parte del Ministerio de Economiay Finanzas.

L as actividades que actualmente efect(ia € Ministerio de Trabajo y Promocion Social podrian ser
asumidas por este Ministerio, mientras que EsSalud pasaria a depender dd Ministerio de
Economia y Finanzas, pues se trataria de un fondo de caracter privado que debiera competir con
las Entidades Prestadoras de Salud.

b. Creacion de un Ministerio de Infraestructuray Servicios. Este deberia aglutinar a los vice
ministerios de Energia, Transporte, Comunicaciones, Vivienda y Construcciéon.  Su funcién
deberia ser € disefio de un marco normativo adecuado e inversién plblica en las areas en que es
imposible atraer |a participacion ddl sector privado.

En € caso de las siguientes ingtituciones: Instituto Nacional de Investigacion y Capacitacion de
Telecomunicaciones (INICTEL), Servicio Nacional de Capacitacion para la Construccion
(SENCICO), Centro de Entrenamiento Pesguero de Paita, Centro de Formacién en Turismo
(CENFOTUR), Ingtituto Geolégico Minero Metalirgico (INGEMMET) se deberia permitir la
participacion del sector privado en su gestion. Cas todos estos organismos financian su
presupuesto con recursos propios, por lo que € objetivo de esta medida seria €levar la eficiencia
dedl sector publico.

El efecto principal de las medidas anteriores consistird en una dréstica reduccion en los gastos
administrativos, muchos de los cual es congtituyen un costo fijo para cada una de las ingtituciones y por o
tanto no tendria impacto negativo sobre la productividad de cada una de las ingtituciones. El ahorro se
daria basicamente en los rubros de remuneraciones y de bienesy servicios.

C. Fusién de los organismos reguladores: AlUn cuando nadie desconoce que los organismos
reguladores juegan un papel importante dentro del actual modelo econdmico, éstos se han
multiplicado de manera tal que seria aconsgjable agruparlos en una sola entidad, a fin de evitar la
duplicacién de costos operativos y logisticos. Asi, se podria agrupar junto a INDECOPI, a todos
los entes reguladores de monopolios naturales y servicios pablicos privatizados, el Organismo
Supervisor de Inversién Privada en Telecomunicaciones (OSIPTEL), € Organismo Supervisor de
la Inversion en Energia (OSINERG), la Superintendencia Nacional de Servicios de Saneamiento
(SUNASS), e Organismo Supervisor de la Inversion en Infraestructura de Uso Publico
(OSITRAN) y la Superintendencia de Empresas Prestadoras de Salud (SEPS).

d. Los ministerios de Educacion y Salud deberian existir de manera independientee: Estos
ministerios deberian concentrar sus esfuerzos y recursos en sus tareas prioritarias y buscar los
mecanismos que posibiliten la participacion del sector privado. Asimismo, estos ministerios
deberian retomar la funcion de construccion y rehabilitacién de la infraestructura de sus
respectivos sectores, actualmente a cargo del INFES en lo referente a educacion.

Un mecanismo que, junto con la participacion del sector privado, podria contribuir ala megoraen
la calidad de los servicios de educacion y salud es la descentralizacion o municipalizacion de
estos servicios en sus niveles mas basicos. Ello podria contribuir a una identificacion mas clara

6

Sin embargo, seria necesario un mecanismo de coordinacion de las politicas sociales.
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de las necesidades de la poblacién y a la generacion de mecanismos que posibiliten € control por
parte de los beneficiarios. Otro mecanismo que podria contribuir a la mejora de estos servicios,
que en el caso del sector educacién existen experiencias exitosas, serefiere al uso de cupones que
se entregan a la poblacion para degir al proveedor de los servicios de salud o escuela que les
parezca mejor.

En lo que se refiere a EsSalud, con € fin de megjorar la calidad de los servicios y reducir costos
deberia buscarse mecanismos que aumenten la competencia entre los diversos entes proveedores
de sarvicios de salud (hospitales plblicos y militares, empresas prestadoras de serviciosde salud y
EsSalud). Por otra parte, debiera revisarse las tasas de contribuciones que actual mente se abonan a
cuenta de los empleados cuando éstos se dfilian a sistemas privados para recibir atencion
ambulatoria de parte de las EPS.

En lo que respecta a los organismos publicos descentralizados del sector Educacion, muchos de
ellos no justifican su existencia fuera del Ministerio de Educaciéon. Por este motivo, seria
recomendable aglutinar, o incorporar al Ministerio de Educacion, al Consglo Nacional de Ciencia
y Tecnologia (CONCY TEC), laBiblioteca Nacional del Pert, € Ingtituto Nacional de Culturay €
Instituto Nacional de Radioy Television del Perdl, € cual deberia privatizarse.

L o mismo sucederia con los organi smos descentralizados del sector salud. Podrian juntarse en una
sola ingtitucion o fusionarse con & Ministerio de Salud, € Instituto Nacional de Proteccién del
Medio Ambiente para la Salud, € Instituto Nacional de Salud, € Ingtituto Nacional de Medicina
Tradicional y la Escuela Nacional de Salud Publica.

Lasinstitucionesy programas que tienen como objetivo la lucha contra la pobreza deber ian
agruparse en un Ministerio de Asuntos Sociales. El objetivo seria aumentar su eficacia.
Actualmente, participan en este esfuerzo € Ministerio de Economia y Finanzas (Programa de
Vaso Leche), € Indituto Nacional de Salud (Programa de Alimentacion y Nutricién
Complementaria), € Ministerio de Salud (Programade Salud y Nutricion Basicay € Programa de
Apoyo Alimentario para grupos en riesgo), € Ministerio de la Presidencia (FONCODES),
Ministerio de Promocion de la Mujer (Programa Wawa-Was, PRONAA, INABIF y Cooperacion
Popular).

Cada una de estas instituciones o programas fueron creados cada vez que aparecia una necesidad
especifica. Crear ingtituciones ad hoc sdlo es recomendable en situaciones de extrema debilidad
ingtitucional, como fue a inicios de la década de los noventa, donde para poder aplicar
efectivamente politicas sociales que mitigasen los efectos del programa de estabilizacion de aquel
momento fue necesario crear  FONCODES. Sin embargo, con instituciones que dependen cada
una de un pliego ministerial distinto, el gasto social puede estar duplicandose. Con la unificacion
en un solo ministerio se podrialograr con los mismos recursos una asignacion mas eficiente.

Sedeberiaeliminar € INADE y fusionar €l Ministerio de la Presidencia con el de Promocién
delaMujer al Ministerio de Asuntos Sociales. Desde € punto de vista del gasto, € Minigterio
de la Presidencia se concentra en la gecucion de obras de agua potable y alcantarillado, |a cual
debiera estar a cargo del Ministerio de Infraestructuray Servicios. Asimismo, €l Ministerio dela
Presidenciay € de Promocion dela Mujer tienen a su cargo programas que deberian estar a cargo
del Ministerio de Asuntos Sociales.

Por este motivo, se considera que ambos ministerios deberian concentrarse por € momento en la
lucha contra la pobreza integrandose al Ministerio de Asuntos Sociales.

INADE deberia ser eliminado, pues tiene funciones que se duplican con las de otros ministerios o
€jecuta programas que no concuerdan con € papel del Estado que anteriormente hemos sefial ado.
Dicha ingtitucién gecuta obras en préacticamente todos los sectores productivos: pesca,
agricultura, energiay transporte, por 1o que estos programas deberian ser entregados al Ministerio
de Infraestructura'y Servicios.
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Lo mismo sucederia con las CTAR, las cuales deberian desaparecer. Las funciones que
actualmente realizan (principalmente educacion y salud) se deberian transferir paulatinamente a
los municipios.

g. Superintendencia Nacional de Recaudacion: Esta se deberia formar a partir dela fusion dela
Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria (SUNAT), actualmente encargada de la
administracion de los tributos internos, con la Superintendencia Nacional de Aduanas (SUNAD)
encargada de la Administracién delostributos al comerci o exterior.

h. Se deberia fusionar los ministerios de Defensay de Interior y se incor por arian a este sector
el SIN, la Secretaria de Defensa Nacional y el INDECI , que actualmente pertenecen al sector
de la Presidencia dd Consglo de Ministros. También sed eberiaincorporar a Instituto Nacional
Penitenciario, que actualmente pertenece al sector Justicia.

i Fusion de la Presidencia del Consegjo de Ministros con el Ministerio de Justicia. ASmismo,
PROMPEX, COPRI (ambos actualmente pertenecientes al ambito de| a Presidencia del Consgo
de Ministros) y la entidad que agrupariaaINDECOPI con la nueva Superintendencia Nacional de
Servicios Publicos pasarian a formar parte del nuevo Ministerio de la Produccion.  Se
mantendrian en este nuevo sector e CONAM, € CONS UCODE, d Archivo General de la
Nacién, y la Superintendencia Nacional de Registros Pablicos.
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Anexo: Comentario acerca de la PEA del sector publico

Existe debate acercade si |a Reforma del Estado requiere o no la reduccion del nimero de empleados publicos. Al
respecto podemos decir que € objetivo dela Reformadel Estado debiera ser e adecuar € Estado asu nuevo  papd,
asl como hacer que estas funciones se realicen al menor costo posible. Luego de realizado este gercicio sera
posible determinar s existe un exceso de empleados publicos.

Otro criterio que puede ayudar es d estudio de la evolucion de la Poblacié n Econémicamente Activa (PEA) de
sector publico alo largo deladécada. Asi, delainspeccion del cuadro 1, podemos apreciar que desde 1990 hasta
diciembre de 1999 nimero de empleados activos en € gobierno ha disminuido de 714 a 689 mil personas. Se
puede apreciar claramente dos periodos. € primero, de 1990 a fines de 1993, periodo que coincide con los afios de
mayores logros en las areas de la estabilizacion econémica y reformas estructurales, en € que € nivel de empleo
disminuy6é en 67 mil personas. Esta disminucion fue compensada por un aumento similar en € nimero de
pensionistas, debido a que un elevado porcentaje correspondié a trabajadores que se acogieron a los beneficios de
jubilacion dentro de los programas de reduccion de empleo del sector  publico. Luego se inicié un periodo de
progresivo aumento en € empleo, a un ritmo de aproximadamente 9 000 personas por afio.

Hay que sefidlar que estas cifras excluyen a personas que trabajan en € Sector Publico en calidad de contratados
bajo la modalidad de servicios no personales, para laborar en proyectos de inversién, contratados por organismos
internacionales, alfabetizadores e internos de medicina humana y odontologia. El nimero de estas personas en
junio de 1999 sobrepasa los 90 000. Por lo tanto, S tomamos en cuenta que varias de estas modalidades de
contratacion eran a inicios de la década bastante menos empleadas que ahora, se deduce que ha habido un
crecimiento del empleo durante esta década.

Cuadro 1
PEA del gobierno
(Miles de trabajadores)
ANO Activos Pensionistas Total
1990 714 199 913
1991 687 219 906
1992 645 248 893
1993 647 268 915
1994 645 287 932
1995 654 288 942
1996 659 300 959
1997 667 315 982
1998 675 317 992
1999 689 318 1006

Por otra parte, en lo que concierne aladistribucion dela PEA del sector pablico, cabe sefialar que cerca del 50 por
ciento pertenece al sector Educacion, estimandose que a mediados de junio de 1999 laboran en este sector
aproximadamente 330 mil personas. Asmismo, en € sector  Salud laboran aproximadamente 65 mil personas (10
por ciento dela PEA), delos cuales alrededor de 37 mil dependerian delos CTAR.

Si se quisiera hacer un calculo acerca de cua es @ nimero potencial de trabajadores excedentes en e sector
publico, tendriamos que realizar un gercicio minucioso pliego por pliego, sobre todo en cuatro sectores:
educacion, salud, defensa einterior, ya que éstos representan e 88 por ciento dela PEA del sector pablico  ”.

T g incluimosalas universidades, este porcentaje se eleva al 94 por ciento.
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Con relacién al sector educacion &, de los 330 381 empleados, alrededor de 43 000 personas serfan empleados
administrativos, € resto corresponde a docentes. Lareacion personal docente a personal administrativo esde 6,7,
coeficiente que es muy bajo, por lo que se deduce que habria un exceso rdlativo  de personal administrativo.

Enlo que concierne al sector salud, delos 65 387 empleados, alrededor de 40 000 ° personas serian administrativas,
y € resto corresponde a profesonales de la salud. Esta desproporcién obedeceria en gran parte a los
procedimientos administrativos existentes en cada una de las unidades que conforman & sector salud. Por |o tanto,
se deduce que una vez que se modernicen los procedimientos administrativos, seria posible que se recomponga la
estructura del personal.

Cuadro 2
PEA DEL GOBIERNO: 1999
(NUmero de trabajadores)
Activos Cesantes Total
Total
TOTAL 688 635 317735 1006 370
GOBIERNO CENTRAL 342540 193 866 536 406
M. EDUCACION 83 095 52 844 135939
M. SALUD 28672 15 805 44 477
M. DEFENSA E INTERIOR 210518 91 700 302 218
RESTO 20 255 33517 53772
REGIONES 301 770 106 794 408 564
EDUCACION 247 286 82 459 329 745
SALUD 36 715 12 203 48918
RESTO 17 769 12 132 29 600
INSTITUCIONESPUBLICAS 12514 5113 17 627
UNIVERSIDADES 31811 11 962 43773
Fuente: Presupuesto General dela Republica 2000
Elabor acién del autor

9

Entiéndase por sector salud y educacion al personal delosministeriosmase delosCTAR.

Solamente en & ministerio existen 18 396 empleados adminidrativos, frente a 10 276 profeson ales de la salud.  Se asume que a nivel

nacional estarelacion se mantiene.
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CLASIFICADOR INSTITUCIONAL

Presidencia del Consgjo de Ministros

INEI

SIN

SEDENA

INDECI

CONAM

PROMPEX

CONSUCODE

COPRI

PROMPERU

OSIPTEL

SUNASS

OSINERG

OSITRAN

Poder Judicial

Ingtituto Nacional de Estadistica e Informética
Servicio de Inteligencia Nacional

Servicio de Defensa Nacional

Ingtituto Nacional de Defensa Civil

Consgo Nacional del Ambiente

Comision parala Promoci 6n de Exportaciones
Consgjo Superior de Contratacionesy Adquisiciones
Comisién parala Promocion de la Inversion Privada
Comision de Promocion del Pert

Cuerpo General de Bomberos Voluntarios del Per(i

Organismo Supervisor dela Inversion Privadaen
Telecomunicaciones

Superintendencia Nacional de Servicios de Saneamiento
Organismo Supervisor de laInverson en Energia

Organismo Supervisor dela Inversion en Infraestructurade Tr - ansporte de Uso Pablico

Academiadela Magigratura

Ministerio del Interior

Ministerio de Justicia

INPE

SUNARP

Archivo General dela Naciéon
Instituto Nacional Penitenciario

Superintendencia Nacional de Registros Piblicos

Ministerio de Economiay Finanzas

ONP

CONASEV

SUNAT

Contadurfa PUblicadelaNacién

Oficina de Normalizacion Previsional
Comision Nacional Supervisora de Empresasy Valores

Superintendencia Nacional de Administracién Tributaria
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ADUANAS

Educacion
AP
INC

IGP

CONCYTEC
IRTP

ANR

IPD

INABEC

Ministerio de Salud

INAPMAS

SEPS

Superintendencia Nacional de Aduanas

Ingtituto de Investigacién de la Amazonia Peruana
Ingtituto Nacional de Cultura

Ingtituto Geofisico del Pert

Biblioteca Nacional del Peri

Consgo de Cienciay Tecnologia

Ingtituto de Radioy Television del Per(i
Asamblea Nacional de Rectores

Ingtituto Peruano del Deporte

Instituto Nacional de Becasy Crédito Educativo

Instituto Nacional de Proteccion de Medio Ambiente parala Salud
Ingtituto Nacional de Salud

Ingtituto Nacional de Medicina Tradicional

Escuela Nacional de Salud Pdblica

Superintendencia de Empresas Prestadoras de Salud

Ministerio delaMujer y Desarrollo Humano

INABIF

PRONAA

COOPOP

Ingtituto Nacional de Bienestar F amiliar

Programa Nacional de Asistencia Alimentaria

Programa de Apoyo al Repoblamiento y Desarrollo de Zonas de Emergencia
Oficina Nacional de Cooperacion Popular

Consgjo Nacional parala | ntegracién de la Persona con Discapacidad

Ministerio de Trabajo y Promocion Social

EsSalud

Seguro Social de Salud

Ministerio de Agricultura

SENASA

Servicio Nacional de Sanidad Agraria



_'@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

INRENA
INIA
MITINCI
CENFOTUR

INDECOP

Consgjo Nacional de Camélidos Sudamericanos
Ingtituto Nacional de Recursos Naturales

Ingtituto Nacional de Investigacion Agraria

Centro de Formacién en Turismo

Ingtituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad

Intel ectual

Ministerio de Transportes, Comunicaciones, Vivienday Construccién

INICTEL

SENCICO

INADUR

PATPAL

COFOPRI

CONATA

Ingtituto Nacional de Investigacién y Capacitacion de Telecomunicaciones

Servicio Nacional de Capacitacion paralaIndustria de la Construccion

Ingtituto Nacional de Desarrollo Urbano

Patronato del Parque de Las Leyendas

Comision de Formalizacion de la Propiedad Informal
Ferrocarril Huancayo-Huancaveica

Registro Predial Urbano

Consgo Nacional de Tasaciones

Ministerio de Energiay Minas

IPEN

INGEMMET

Instituto Peruano de Energia Nuclear
Instituto Geolégico Minero y MetalUrgico

Registro Pablico de Mineria

Ministerio de Pesqueria

FONDEPES

IMARPE

ITP

CEPPAITA

Fondo Nacional de Desarrollo Pesquero

Ingtituto del Mar del Perti

Instituto Tecnol 6gico Pesquero

Centro de Entren amiento Pesquero de Paita
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Ministerio dela Presidencia

FONCODES

INADE

INFES

CTAR

CORDELICA

MIVIVIENDA

Superintendencia de Bienes Nacionales

Fondo Nacional de Compensacion y Desarrollo Social
Ingtituto Nacional de Desarrollo

Ingtituto Nacional de Infraestructura Educati vay Salud.

Consgjos Transtorios de Administracién Regional
Amazonas
Ancash
Apurimac
Areguipa
Ayacucho
Cajamarca
Cuzco
Huancavelica
Huénuco

Ica

Junin
LaLibertad
Lambayeque
Loreto

Madre de Dios
Moquegua
Pasco

Piura

Puno

San Martin
Tacna
Tumbes

Ucayali
Corporacién de Desarrollo de Limay Callao

Fondo MIVIVIENDA

Ministerio de Defensa

Comision Nacional de Investigacién y Desarrollo Aeroespacial
Servicio Nacional de Meteorologia e Hidrologia

Instituto Geografico Nacional

Consgjo Supremo de Jugticia Militar

Escuela Nacional de Marina Mercante

Ministerio de Relaciones Exteriores

Contraloria General

Defensoria del Pueblo
Consgjo Nacional dela M agistratura
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Ministerio Pablico

Tribunal Constitucional

Congreso dela Republica

Jurado Nacional de Elecciones

Registro Nacional de I dentificacion y Estado Civil
Oficina Nacional de Procesos Elector ales.
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Reglas Fiscales para el Peru

Por: José Luis Pereyra Ayala.!

La intencion primordial de la aplicacion de una regla fiscal es asegurar un comportamiento responsable dentro de
una senda que contribuya a la blsqueda de la estabilidad econémica. En particular, reglas de caracter numérico
estén dirigidas arestringir € déficit de una manera explicita, evitando la discrecionalidad del mangjo pablico y por
lo tanto la disminucion de la tendencia a generar déficit recurrentes debido a factores politicos o problemas
coyunturales por los que algin gobierno pudiera atravesar.

La aplicacion de una regla cuantitativa favorece la permanencia de politicas estables y consistentes en € largo
plazo, reduciendo €l riesgo de la aplicacién de medidas discrecionales ddl tipo caso por caso que conduzcan ala
economia por un sendero poco predecible. Como es de suponer, € debate econdmico sobre € papel que debe seguir
la politica econémica, sea ésta activa 0 pasiva, se proyecta hacia la decision de adoptar reglas o permitir € mangjo
discrecional, en particular hacia la decisién de lograr confianza y perder discrecion o viceversa.

Durante los tltimos afios |a gestion fiscal peruana ha mostrado un comportamiento prudente, con resultados que se
pueden apreciar en los principales agregados fiscales. La mejora sustancial de los ingresos, debido a la reforma
tributaria iniciada a principios de la década, € mangjo cuidadoso de la caja fiscal y una conducta moderada en €
mango del gasto plblico estabilizandolo alrededor del 14 por ciento del producto, son resultados de una gestion
fructifera. Sin embargo, la disciplina fiscal puede verse seriamente afectada por choques externos, desastres
naturales o eventos adversos tan destructivos como una gestién publica irresponsable que eche por tierra € esfuerzo
de afios de dedicada labor.

La mgor forma de mantener un buen desempefio en € largo plazo esingitucionalizar el manejo fiscal en general,
liberandol o de interferencias exégenas, sean éstas de orden politico o econdmico. Para €ello, se requiere un conjunto
de normas establecidas con fuerza de ley que contribuyan a continuar con una administracion fiscal prudente y
eficaz de manera permanente. Sin embargo, la propuesta de un conjunto de reglas fiscales no garantiza
necesariamente € logro de un buen desempefio fiscal; es necesario, ademas, € respaldo de un solido proceso
presupuestal y normas de transparencia que colaboren en la obtencion de objetivos claramente estipulados.

La experiencia de paises que han impuesto diversos tipos de restricciones fiscales es valiosa a lo largo de los
ultimos veinte afios, y en especial de aquéllos que han dado pasos definitivos hacia la creacion de una conciencia
fiscal ingtitucionalizada como en e caso de los paises de la Comunidad Econémica Europea, Estados Unidos de
América, Nueva Zelanda, Argentinay Costa Rica, entre otros. A pesar de la variedad de los resultados fiscales, la
experiencia mostrada es valiosa en e sentido de analizar 1os cambios en € mangjo fiscal peruano a la luz de la
nueva Ley de Prudenciay Transparencia Fiscal.

El trabajo presenta los principales tipos y caracteristicas de reglas fiscales, asi como los Ultimos aportes tedricos
que explican de qué manera restricciones ingtitucionales 0 metas fiscal es especificas afectan los resultados fiscales,
tanto en paises industrializados como en economias en desarrollo. El capitulo 2 analiza la experiencia de la
imposicion de reglas en paises seleccionados, enfocando el andlisis en los efectos de tales imposiciones en la
evolucion de las principal es cuentas fiscal es durante los Gltimos veinte afios. El capitulo 3 analiza los cambiosen €
manejo fiscal peruano bajo la nueva Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal promulgada a fines de 1999.
Finalmente, € capitulo 4 muestra algunos comentariosy conclusiones.

! M.Sc. en Economia, University of lllinois at Urbana-Champaign. Economista del Departamento de Andlisis del Sector Pdblico. El autor
agradece los valiosos aportes y comentarios a trabajo realizados por Jorge Estrella y Fernando Vasquez. Las opiniones vertidas en este
articulo no representan necesariamente la opinion del BCRP.
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1. Aspectos tedricos sobre laintroduccion de unaregla fiscal

Este capitul o presenta definiciones y aspectos tedricos relacionados con la aplicacion de reglas fiscales y normas de
transparencia y su efecto sobre € desempefio fiscal. Una regla fiscal representa una restriccién permanente,
definida como € cumplimiento de un objetivo que generalmente puede ser medido a través de un indicador del
desempefio fiscal?. La limitacion puede ser considerada como una ley, una norma legal o una guia de politica que
limita la accién discrecional del gobierno y a la vez reduce la incertidumbre macroeconémica, otorgando a los
agentes una sefial clara'y predeterminada de la politica fiscal.

Uno de los requisitos fundamental es para que una regla sea cumplida es que ésta sea smple, pues cuanto mayor es
el grado de especificidad, mayor serd el grado de manipulacién por lasinstituciones pablicas®. La aplicacion de una
regla debera reflgjar con claridad los compromisos ingtitucionales, la medicion y € andlisis de las cuentas fiscales.
Para ello es necesario contar con normas de transparencia adecuadas, a fin de hacer de conocimiento publico los
objetivos y metas del gobierno, asi como la estructura de las cuentas publicas. Asmismo, e cumplimiento de
normas de transparencia comprende el acceso confiable a la informacién sobre las intenciones del gobierno en
materia fiscal. Las funciones, estructura, cuentas y proyecciones del sector publico deberdn ser entendibles,
normalizadasy comparables con normasinternacionales. EI Codigo de Buenas Practi cas sobre Transparencia Fiscal
adoptado por & Fondo Monetario Internacional en abril de 1998 provee |os planteamientos necesarios para € logro
de un buen manejo fiscal, condicién fundamental para alcanzar estabilidad macroeconémicay crecimiento.

Un buen desempefio publico no sdlo deberd estar respaldado por normas de transparencia como las descritos lineas
arriba sino por principios de responsabilidad y predictibilidad. Responsabilidad, en € sentido de que € gobierno
debera hacerse cargo de la conduccion de la politica fiscal y ser responsable por ella; es decir, velar fielmente por €
cumplimiento de las reglas establecidas bajo responsabilidad explicitamente definida. Del mismo modo, las
actividades publicas deberan ser faciles de predecir y conocidas por todos los agentes a fin de evitar fluctuaciones
gue comprometan |os objetivos establecidos.

El caracter permanente de una regla fiscal obedece a que & compromiso institucional generado debe ser sostenido a
lo largo del tiempo, independientemente de los cambios de gobierno nacionales o locales’. Gran parte de la
credibilidad que debe transmitir una regla recae en su intencion de ser permanente aunque posteriormente sea
abandonada o suspendida.

Otra caracteristica fundamental para €l éxito en la aplicacion de unareglafiscal es su cumplimiento obligatorioy €
establecimiento de penalidades en caso de incumplimiento, lo que esta vinculado con la credibilidad y € respaldo
legal que & marco ingtitucional debe proveer a cualquier regla fiscal. El desempefio de un gobierno debera estar
sujeto al cumplimiento estricto de las normas ya establecidas, bajo sancién. Gobiernos que decidan omitir o
vulnerar cualquier regla deberan enfrentar una sancidn no solamente politica sino en algunos casos penal en contra
de los funcionarios responsables’.

2 Tomado de Kopitsy Symansky (1998).

Milesi-Ferretti (1997) examina los efectos de la imposicion de reglas fiscales como una forma de reducir los desequilibrios presupuestarios.
Para € caso italiano, se concluye que unareformadel proceso presupuestal requeriria profundos cambios legidativos.

El caso de limites 0 metas bajo programas de aj uste especificos o programas con € FMI no son considerados reglasfiscales.

En algunos paises | as sanciones estan estipuladas por Ley que van desde lainhabilitacion de funcionarios hasta condena penal .
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Recuadro 1

Cadigo de Buenas Préacticas sobre Transpar encia Fiscal: Declaracién de
Principios

El Fondo Monetario Internacional adopt6 € Codigo que establece los principios generales
de transparencia fiscal para lograr una buena administracién fiscal. Los principios basicos
sobre transparencia son:

Definicion de funciones y responsabilidades: Distincion clara de la estructura y
funciones del gobierno. Provision de informacion confiable sobre las intenciones y
proyecciones de politica fiscal.

Acceso publico a la infor macion: Oportunidad de contar con informacion detallada,
incluyendo la publicacibn de documentos presupuestarios que contengan
apropiadamente cuentas clasificadas del gobierno general y estimados de las actividades
cuasifiscales.

Transparencia en la preparacion, gecucion y publicacion: Plantea un marco
administrativo y regulatorio transparente, practicas de adquisicién y empleo abiertas al
publico, asi como un codigo de conducta para los que trabajan en la administracion
tributaria.

Evaluacién independiente que otorgue garantias de integridad: La informacion
presentada por las autoridades fiscales debera estar sujeta a una supervision
independiente y publica.

Fuente: Manual on Fiscal Transparency. FMI (1998)
Version electrénica: wwwv.imf.org/external/np/fad/trans/index.htm

La Ley de Solvencia Fiscal argentina, aprobada por € Congreso € 4 de agosto de 1999 y puesta en vigor € 21 de
setiembre del mismo afio, estipula que, en caso de que los gastos excedan | os autorizados por la Ley, la Procuracién
General de la Nacién tomara las acciones legal es que establece su Codigo Penal. Por su parte, € proyecto de Ley de
Equilibrio Fiscal brasilefio ingtituye una norma complementaria denominada La Ley Fiscal Criminal, que
impondria pena de cércel de hasta cuatro afios a funcionarios que incumplan las normas establecidas en €l referido
proyecto.

Ventajasy desventajas

Como parte del debate acerca de laimposicion de reglas de tipo fiscal, existe de un lado la confianza que un marco
legal puede ofrecer a la estabilidad econémica y politica en € sentido de brindar confiabilidad a los agentes
econdmicos sobre € futuro del manejo presupuestal y del accionar pablico en general, restringiendo las acciones de
gobiernos que pudieran desembocar en abultados déficit fiscales o exagerado endeudamiento, causando un
beneficio pasajero pero perjudicando a generaciones futuras.

Por otro lado, laimposicion de una regla pudiera limitar |a accién de los estabilizadores autométi cos encargados de
las correcciones en los agregados fiscales 0 alin més allé, una restriccion cuantitativa durante un periodo de tiempo
largo no dejaria mucho campo de accion al mango de politica, por g emplo ante choques externos.

Sin embargo, a nuestro parecer, la respuesta Ultima sobre € beneficio de la aplicacion de una regla fiscal,
cual quiera que sea su forma, deberd buscar |a estabilidad en el mediano plazo sin desmedro del accionar de politica;
es decir, buscar € perfect mix que genere beneficiosalo largo del tiempo, labor que por cierto no es una tarea facil.

Tipos de Reglas Fiscales

Existe una gran variedad de reglas fiscales que, en su mayoria, representan limites cuantitativos para algunos
indicadores de eficiencia fiscal. Dentro de los principal es tipos de reglas podemos mencionar aquellas que limitan
el nivel dd déficit, reglas de presupuesto balanceado, restricciones al financiamiento del déficit y endeudamiento



_'@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

publico, entre otras. EI Recuadro 2 agrupa las principales reglas utilizadas por la mayoria de los paises que siguen
normas fiscales establecidas. En € siguiente capitulo se presentaran los principales tipos de reglas que han sido
utilizados por algunos paises.

Reglas de Presupuesto Balanceado

Una de las reglas fiscales que ha sido mas cominmente utilizada es la que busca € equilibrio entre los ingresos y
gastos del gobierno, € cual puede medirse en términos de corto o largo plazo. Respecto al corto plazo, € balance
en cuenta corriente reflgja e equilibrio anual entreingresosy gastos que no involucrala compra o venta de activos
de capital. Sin embargo, la aplicacién de esta golden rule enfrenta dos problemas:. € primer inconveniente reside en
que debera exigtir una relacion claramente establecida entre los agentes econémicos de tal manera que €
financiamiento del gasto de capital publico sea financiado con ahorros del sector privado sin generar perturbaciones
alolargo del proceso de acumulacion.

Recuadro 2

Principales Reglas Fiscales

Reglas de presupuesto balanceado o limites al déficit
Equilibrio entre ingresos y gastos referidos al corto plazo: equilibrio en cuenta corriente'y
equilibrio econdémico.
Equilibrio entre ingresos y gastos estructurales o ciclicamente ajustados.
Limites al déficit del gobierno como porcentaje del PBI.

Reglas de financiamiento
Se prohibe € financiamiento interno.
Se prohibe € financiamiento con recursos del Banco Central o se limita a un porcentaje
de los gastos o ingresos del gobierno anterior.

Reglas de Endeudamiento o Reservas
Limite al stock de pasivos del gobierno como proporcion del PBI.
Meta de reservas de fondos contingentes como proporcién de los pagos anuales de
beneficios previsionales.

Tomado de Kopits y Symansky (1998)

El segundo problema que enfrenta la imposicion de esta regla es que, en la practica, la eeccion de un balance en
cuenta corriente afronta la dificultad de diferenciar claramente entre gastos corrientes y de capital, o que pudiera
dar alas autoridades suficiente discrecionalidad para eludir la regla

El balance fundado en € resultado primario restringe, ademas del equilibrio en cuenta corriente, 1os ingresos y
gastos de capital, sin incluir e efecto del pago de intereses por endeudamiento correspondiente a periodos
anteriores. Laimportancia de esta regla reside en que se puede evaluar la eficiencia del desempefio fiscal no sblo en
el corto plazo, sino también en su vinculacion con € proceso de acumulacion de largo plazo.

El equilibrio en d resultado econémico considera un balance primario que sea suficiente para afrontar los pagos de
intereses de la deuda generada en € periodo corriente y de periodos anteriores, limitando la posibilidad de generar
nueva deuda y, por lo tanto, reducir € acervo de deuda. Asimismo, su aplicacién préactica es mucho mas viable que
laintroduccion de unaregla para € equilibrio corriente.

Una restriccion de largo plazo busca limitar la propension de la autoridad fiscal a incrementar € gasto por
desviaciones coyunturales, sin seguir los lineamentos de politica de largo plazo. Las principales reglas estan
asociadas a equilibrios referidos al balance estructural o a presupuestos ciclicamente ajustados por € ciclo
econodmico. El objetivo es seguir la accion fiscal, independientemente de cudl fuese la etapa del ciclo econdmico
por la que atraviese la economia. Muchos autores han advertido sobre la prociclidad del gasto publico como un
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componente perturbador de la estabilidad fiscal. Por ello, e déficit ciclicamente ajustado permitiria aidar € efecto
dd ciclo, como en € caso de Holanda, que opté por un tope maximo al déficit estructural.

Sin embargo, € calculo del déficit estd asociado a una determinada metodol ogia que pudiera estar sujeta a debate y
que dependeria de la forma en que los agentes observan la evolucién del producto potencial. Obedeciendo al
principio de transparencia, esta regla buscaria el establecimiento de un déficit estructural con una metodologia
claramente definida sobre la base de la evolucion y caracteristicas propias de cada economia.

A lo largo de las Ultimas décadas las autoridades fiscales han seguido diferentes tipos de limites a los déficit,
dependiendo de lafinalidad y objetivos de laregla. Por gjemplo, bajo € Tratado de Maastricht, los paises miembros
de la Comunidad Econdmica Europea deberan seguir un Plan de Convergencia que requiere la adopcion de un nivel
de déficit econdmico del sector publico no mayor al 3 por ciento del producto (estipulado para 1997) y, ademas,
deberan acogerse al Acta de Crecimiento y Estabilidad que establece € equilibrio (o déficit cercano al equilibrio)
en & mediano plazo.

Con relacion a la aplicacion de reglas de presupuesto balanceado, |os efectos de las restricciones fiscales varian
entre paises de acuerdo al tamafio y la frecuencia de los déficit presupuestales debido a choques que afectan los
ingresos o a coyunturas especificas (como € caso de catastrofes naturales o guerras). Literatura sobre model os de
economia politica brinda luces acerca de las relaciones entre el proceso presupuestal y € poder legidativo como por
gemplo la votacién para elegir € tamafio del déficit y la distribucion ddl gasto.

Del andlisis del presupuesto para los Estados Unidos de América, Inman (1996) destaca cuatro componentes que
hacen efectiva la aplicacion de una regla de presupuesto balanceado:

1. Especificacion del presupuesto balanceado al comienzo o al final del afio fiscal. Para €l caso de restricciones ex
post, 36 estados siguen la reglay ademds prohiben € roll over del déficit de un afio a otro.

2. Previson contra e incumplimiento legidativo: 46 estados han establecido reglas de presupuesto balanceado
como reglas congtitucionales, por lo que su modificacion requiere una enmienda constitucional.

3. Mecanismo de obligatoriedad: las reglas son impuestas en Ultima instancia por la corte estatal y su éxito
depende de s €l acceso a la impugnacion es abierto o cerrado, s quien las impone es parte del gobierno, y s
las penalidades son econdmicamente significativas.

4. Procedimiento de enmienda: generalmente, las enmiendas requieren dos tercios de aprobacién en lalegidatura
estatal 0 mayoria absoluta en referéndum estatal.

Reglas de Financiamiento

Generalmente, una regla de este tipo limita e uso de una fuente de financiamiento, como por ejemplo € otorgado
por € Banco Central o por cualquier fuente interna o externa. Ademas, esta usualmente dirigida a un determinado
nivel de gobierno, sea éste nacional, central, regional o local.

Algunas variaciones de este tipo de regla abarcan no sdlo al gobierno central, sino también al resto del sector
publico no financiero. En algunos casos otorgan a los bancos centrales cierto grado de discrecionalidad,
dependiendo del grado de independencia del Banco.

En & Pert, la Ley Organica el Banco Central impone férreas restricciones al financiamiento del Sector Publico. En
tal sentido, se prohibe otorgar cualquier tipo de financiamiento al Tesoro Publico, salvo a través de la compra de
valores emitidos por €l Tesoro hasta por cinco por ciento del saldo de la base monetaria del afio precedente.
Asmismo, la Ley 27212, aprueba la Ley de Presupuesto del Sector Publico para € afio 2000 por fuente de
financiamiento y categoria de gasto. La Ley 27210 establece los criterios, fuentes y usos de recursos que permiten
lograr e equilibrio financiero del sector publico para dicho afio, en tanto que las modificaciones y aprobaciones a
operaciones de endeudamiento interno se aprueban mediante decreto supremo.
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LaLey 27209, Ley de Gestion Presupuestaria del Pert, establece que € Presupuesto del Sector Publico para € afio
2000 debe estar equilibrado, estando prohibido incluir autorizaciones de gastos sin e financiamiento
correspondiente.

Reglas sobr e Endeudamiento

El limite al stock de la deuda publica como proporcién del producto (60 por ciento) es una regla utilizada en €
Tratado de Maagtricht, en tanto que las autoridades de Nueva Zelanda han establecido un plan de mediano plazo
para la reduccién del indicador deuda/PBI (fijado en 20 por ciento por € ultimo gobierno). Canada, por su parte,
cumple con requerimientos de reduccion de deuda sobre metas especificas y guias més generales’. Dentro del
régimen estatal estadounidense, casi todos |os estados pueden utilizar algun tipo de deuda para cubrir déficit.

Respecto a limites al flujo de deuda, para € caso peruano existe un limite maximo autorizado por Ley. Para d afio
2000, la Ley de Endeudamiento del Sector Publico (Ley 27211) establece un limite de US$ 2 900 millonesy §. 2
500 millones para e endeudamiento externo e interno del Gobierno Central y US$ 100 millones para los gobiernos
locales.

Reglas sobr e Instituciones Presupuestales

Las llamadas Budgetary Ingtitutions comprenden todas las reglas y regulaciones de acuerdo a las cuales €
presupuesto publico es propuesto, aprobado e implementado. A pesar de que no existe consenso sobre la influencia
de tales normas en los resultados fiscales, diversos autores han mostrado evidencia de que las reglas presupuestales
son variables relevantes en el desempefio fiscal. Alesina, Hausmann, Hommes y Stein (1996) encontraron, para €
caso latinoamericano, que procedimientos jerdrquicos y normas mas exigentes generan menores déficit primarios.

Trabajos similares realizados para Estados Unidos de América y Europa respaldan la influencia de las normas
presupuestales en e resultado fiscal’. Sin embargo, podria existir un problema de endogeneidad institucional,
puesto que las variables presupuestal es pudieran no ser consi deradas total mente exégenas o predeterminadas debido
a que reflgjan las preferencias del electorado o pueden estar altamente relacionadas con una ley determinada que
limite losimpuestos®.

Asimismo, Poterba explica cémo el grado de centralizacion de la autoridad en el proceso presupuestal (jerérquicay
colegiada) influye en la posicion fiscal, en tanto que von Hagen (1992) discute la experiencia, dentro de la
Comunidad Europea, del grado de transparencia en la preparacion, discusion y promulgacion de los presupuestos
por lalegidatura

Von Hagen (1992) entrevisté a policy makers involucrados en € proceso presupuestal de las naciones europesas,
construyendo indices de transparencia basados en & nuimero de significancia de las cuentas especiales en €
presupuesto que no son presentadas en un sdlo documento. La OECD (1995) contiene la encuesta sobre detalladas
précticas presupuestales para naciones desarrolladas, pero es poco Util en comparaciones internacionales. Sin
embargo, € indice construido por von Hagen puede servir para contrastar resultados entre paises, teniendo en
cuenta que no todos los indicadores actian como perfectos substitutos, pues la suma de un set de variables no
necesariamente es independiente de los otros.

Harden y von Hagen (1995) utilizan dichos indices para estimar regresiones ssmples de corte transversal que
relacionan la estructura presupuestaria con resultados fiscal es tales como los indicadores deuda/PBI y déficit/PBI.
Los resultados sugieren que reglas presupuestarias redtrictivas estan asociadas a bajos déficit presupuestales y
reducidos niveles de endeudamiento. Alesina y Perotti (1995) confirman la presencia de efectos fiscales
correlacionados con la estructura presupuestal, pues gobiernos de coalicién seguiran politicas fiscales més
restrictivas que gobiernos de un solo partido.

®  Kopitsy Symansky (1998).

" Los trabajos realizados por Eichengreen (1992), Alt y Lowry (1994) y Poterba (1994) para los Estados Unidos respaldan los resultados vy,
ademas, muestran |as diversas reacciones ante choques fiscales.

Poterba (1996) muestra evidencia de que ingtituciones presupuestales no pueden ser tomadas como variables exogenas. Posen (1995), por
gemplo, hace referencia a la endogeneidad de la independencia del Banco Central (la que es explicada por € grado de oposicion a la
inflacién), la cual no podria ser considerada como una variable exégena que pudiera explicar, por gemplo, latasa deinflacion.
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Otras Reglas

Reglas como limites de reservas fijan un determinado nivel de acumulacién de reservas como contingente futuro
(generalmente en términos de activos liquidos). Las reservas podrian servir como respaldo ante caidas de precios de
productos claves de exportacion, como seguro ante agotamiento de recursos naturales o como recurso contingente
para el pago de pensionistas.

De acuerdo con Kopits y Symansky (1998) Estados Unidos mantiene estrictas limitaciones previsionales para
pagos futuros a pensionigtas, con reservas equivalentes al 100-150 por ciento de los pagos anuales de beneficios,
Canada mantiene un indicador de reserva/beneficio no menor del 200 por ciento, y en Alemania la reserva de
pensiones publicas mantiene por o menos un mes de beneficios.

En € caso latinoamericano, se ha planteado fondos contingentes como e de Chile, que mantiene un Fondo de
Compensacion del Cobre que acumula reservas producto de sus exportaciones de cobre como una funcion de la
diferencia entre € precio de mediano plazo de referencia (determinado por € promedio mévil de seis afios del
precio de exportacion) y € precio corriente de exportacion del cobrey varios otros factores. Si € diferencial fuese
negativo, las transferencias serian hechas del fondo de reserva al presupuesto.

Argentina, en su Ley de Solvencia Fiscal, establece un Fondo de Compensacién Anticiclico Fiscal congtituido con
el 50 por ciento de los recursos de privatizaciones, |os aportes financieros generados por los superavit fiscales de
periodos pasados y recursos previamente establecidos del Tesoro hasta alcanzar € 3 por ciento del PBI, que seria
utilizado en lareversion del ciclo econémico.

2. Experiencias de otr os paises

Este capitulo muestra la relevancia y los efectos de las reglas fiscal es en Estados Unidos de América, Reino Unido,
Alemaniay paises de América Latina. A pesar de que los resultados fiscales son disimiles, la experiencia mostrada
esvaliosa en € sentido de analizar los diversos efectos que podrian presentarse en € Peri alaluz delanueva Ley
de Prudencia y Transparencia Fiscal. Aqui se examina la experiencia ocurrida en algunos paises a partir de la
década de |os ochenta.

Estados Unidos de América

El desempefio fiscal estadounidense durante los dltimos 15 afios ha estado influenciado por la introduccion y
moadificacién de normas de caracter presupuestal determinadas por la promulgacién congtitucional de Reglas de
Presupuesto Balanceado (RPB)°.

El Acta Gramm-Rudman-Hollings (GRH) de 1985 present6 sustanciales cambios en |a palitica presupuestal, como
laintroduccion de una senda de reduccién del déficit pablico en e mediano plazo. Seimpuso metas especificas que
deberian ser alcanzadas a través de su aprobacion por el Congreso al inicio de cada legidatura. De no ser asi €
objetivo fiscal deberia lograrse a través de reducciones autométicas en todas las partidas de gastos. Durante la
administracion Reagan se introdujo medidas presupuestarias tales como topes de tiempo para las discusiones sobre
el presupuesto y un set de objetivos y metas con provisiones especificas. Se acentud la responsabilidad presidencial
por la emisién de presupuestos con déficit proyectados y sobre la preparacion de estimados transparentes.

En contraposicion, se crearon un gran nimero de mecanismos contabl es, postergaciones de pagos y transferencias,
gue trataron de evadir las restricciones presupuestales impuestas por € Acta, las que afortunadamente no
impidieron que € gasto se redujera en 2 puntos porcentuales del producto en 1988. Sin embargo, en 1990 se
observé un rapido crecimiento del gasto militar, los costos médicos, € servicio postal y € soporte a los planes de
ahorro y préstamo, que aumentaron €l gasto publico méas alla de las metas acordadas en € Acta GRH. Fue necesario
reformular la politica fiscal hacia metas de mediano y largo plazo mas alla de la recesion por la que atravesaba €
pais, promulgandose € Acta de Presupuesto Obligatorio de 1990 denominada Budget Enforcement Act (BEA), que
busco lograr € equilibrio presupuestal hacia 1995.

®  Las propuestas republicanas surgieron en torno a “ The Contract with America” , dando origen a Acta Gramm-Rudman-Hollings (GRH) de

1985.
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A pesar de lo establecido por € BEA de 1990, € déficit continué en ascenso durante los dos afios posteriores, 1o
cual llevé al Congreso a promulgar e Omnibus Budget Reconciliation Act (OBRA), que estabilizaria el gasto fiscal
a través de metas multianuales dd déficit federal hasta 3 por ciento del producto en 1997, meta lograda
ampliamente.

La diferencia entre la GRH y las Actas de 1990 y 1993, reside en que la primera opt6 por metas numéricas de
déficit especificadas afio a afio, en tanto que las segundas aplicaron politicas de gasto discrecional con reducciones
anuales que exigian que cualquier incremento de gasto de un programa debia necesariamente contar con una
reduccion de gastos en otro o alternativamente, deberia estar aparejado a un aumento en los mecanismos de
recaudacioén. Poterba (1996) comenta la importancia de las reglas presupuestales y sus efectos en los resultados
fiscales utilizando la experiencia federal y estatal estadounidense desde la posguerra, puntualizando que las
enmiendas de |os ochenta fueron en gran medida imposi ciones de metas presupuestal es, mientras que las Actas de
los noventa fueron claros g emplos de reformas presupuestal es.

Gréfico 1
Efectos de la Aplicacién de Enmiendas Fiscales en Estados Unidos de América
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El Grafico 1 muestra € efecto de las Enmiendas sobre  déficit estadounidense. EI Acta GRH de 1985 restringio €
aumento de los déficit en los siguientes cinco afios para cubrir déficit corrientes, € acta BEA9O trat6 de detener €
incremento del déficit generado fundamentalmente por & aumento en gastos militares y seguridad social y
posteriormente e Acta OBRA93 estahilizo e déficit federal con resultados positivos.

Es de resaltar que los efectos en los resultados fiscales no fueron inmediatos debido al gjuste ingtitucional en la
administracion de los déficit en € mediano plazo. Auerbach (1994) considera que € retraso del efecto en los
resultados fiscales se debe al conjunto de errores de prediccion tomados como la diferencia entre los déficit
realizados y |as expectativas pasadas'.

Dentro de la literatura sobre la efectividad de las reglas fiscales en los Estados Unidos de América, € estudio del
comportamiento publico que realizé Inman (1996) sugiere que, tanto en el andlisis de series de tiempo como en los
estudios de corte transversal, la presencia de reglas de presupuesto balanceado resulta relevante como
determinantes del comportamiento fiscal.

1 De acuerdo con Auerbach, los errores técnicos de proyeccion, tanto para la GRH85 como para la BEA9O (definidos como la diferencia entre

e déficit meta y la proyeccion del déficit al final del afio precedente), dependen de cambios de politica, cambios en los supuestos
macroecondmicos, factores técnicos o de laimportancia relativa de diferentestipos de error.
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El desempefio de los gobiernos estatales de los Estados Unidos de América ha probado ser lo suficientemente
adecuado para delinear los efectos de las RPB en la conducta presupuestal. Inman concluye que
“congtitucionalmente establecidas, independientemente controladas y con presupuesto balanceado sin opcion al
tradado anual de déficit, las reglas fiscales pueden ser efectivas restricciones en e comportamiento del déficit
general”.

Uno de los instrumentos que permiten medir e efecto de la aplicacion de reglas en los resultados fiscales es €
indice de rigor ACIR (Advisory Council for Interstate Relations) o ACIR-Stringency Index que es utilizado para
representar € grado de rigidez de las reglas de presupuesto balanceado. De acuerdo con Inman, € resultado de los
estudios muestran que reglas més rigurosas conducen a mejores niveles de déficit fiscales™.

Respecto a los resultados obtenidos por Poterba (1994) utilizando € indice ACIR, € 49 por ciento de los 46 estados
evaluados cuentan con € maximo puntaje. En € mismo sentido, € autor afirma que “ante un déficit esperado de
USS$ 100 per capita, los estados con rigurosos indi ces fiscal es reducen sus gastos fiscales en US$ 44 y |os impuestos
aumentan US$ 23 por residente, en tanto que aquéllos con débiles indicadores reducen su gasto en sdlo US$ 17 y
los impuestos estatales aumentan en US$ 23 per capita’.

Con € uso del indice de rigor, Bayoumi y Einchengreen (1995) muestran los efectos de los choques de ingresos en
los déficit de 50 estados americanos. En particular, existe una politica fiscal contra-ciclica, en razén de que choques
positivos en los ingresos conducian a una reduccién del déficit estatal. Trabajos de corte transversal revelaron que
los déficit de los estados dependen no solo de factores de politica econémica sino también del grado de estrechez
medido por € indice ACIR. Otras formas de medir la influencia de instituciones presupuestales en los déficit
fiscales determinan lainclusion de variables explicativas, como las utilizadas en € trabajo de Bohn e Inman (1996)
quienes incluyen, ademas, variables de orden econémico (renta, desempleo, asistencia federal y rezagos en los
saldos de activos y pasivos edtatales), y otras de orden politico (control mayoritario en la legidatura y medidas
directas de control del partido opositor, legidadoresy lideres politicos, entre otras).

Reino Unido

Durante los Ultimos veinte afios, la economia britanica experimentd constantes fluctuaciones, caracterizadas por
periodos de reces 6n seguidos por cortos ciclos de reactivacion dentro de una politica conservadora que privilegio €
uso del manejo monetario como herramienta de gjuste. Durante |os afios 1981-1984 |a economia afrontd un proceso
recesivo, originado afios atras debido a una aceleracion del gasto agregado y €l nivel de precios, lo cual produjo una
apreciacion de la libra. La respuesta fue la formulacion de la Estrategia Financiera de M ediano Plazo, que
fomentd la liberalizacién de los mercados y la reforma fiscal, reduciendo las tasas ddl impuesto a la renta,
smplificando la estructura impositiva y ampliando la base imponible.

Ademas, se aplicaron reformas sindicales y se iniciaron los procesos de privatizacion y reduccion de subsidiosala
pobreza y el empleo, profundizando también € manegjo prudente de la oferta monetaria. En 1982, restricciones al
aumento de los agregados monetarios y del gasto publico produjeron significativos efectos en la tasa de inflacion,
reduciéndola en cas 8 puntos. Sin embargo, € apoyo a la libra esterlina amortigud & descenso de las tasas de
interés, lo que a partir de 1983 gener6 una crisis de objetivos entre € soporte cambiario alalibray la reduccion de
latasa de inflacion a través de politicas fiscales.

En la segunda mitad de los ochenta, la debilidad de la libra esterlina y la incertidumbre de su incorporacion al
Sistema Monetario Europeo (SME) introdujeron mayor inestabilidad resultando en un cambio de los objetivos de
politica en la lucha contra la inflacion, devaluando la libra y reduciendo las tasas de interés por dos veces
consecutivas durante 1986 en un contexto claramente recesivo. Al reducir latasa del impuesto ala renta, aumentar
€l gasto nominal, y disminuir la regulacion financiera, € gobierno acelerd € consumo tanto publico como privado,
generando una expansi 6n contraciclica que condujo a un aumento del producto del 4 por ciento en promedio para €
periodo 1985-1988.

Con la incorporacion de la libra al SME en 1989 e gobierno britanico adopté medidas de estabilidad como las de
convergencia inflacionaria y €liminacion de los controles de capital sin mayor resultado, 1o cual profundizo la

M Los rangos del indice ACIR se determinan de acuerdo a tipo de aprobacién del presupuesto, € permiso para incurrir en déficit y las

condiciones por las que la Ley puede ser apelada. Alesina, Hausmann, Hommes y Stein (1996) eaboran un indice de instituciones
presupuestales para € caso |latinoamericano.
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recesion, € desempleoy e desequilibrio fiscal. La salida del Tratado de la Unién Europea por parte de Dinamarca
en 1992 generd inestabilidad en la libra esterlina y profundizé € desequilibrio fiscal ante la imposibilidad de
continuar bajando las tasas de interésy quitarle € respaldo ala libra. Estas accionesllevaron al Reino Unido a salir
del SME y llevar a cabo un cambio en la orientacion de politica dirigida a la reduccion del gasto, incremento del
impuesto a la renta para 1993 y equilibrio presupuestal hacia d afio 2000, con una politica monetaria restrictiva e
independiente, con objetivos de inflacién fijados en € presupuesto.

Gréfico 2

Déficit Fiscal Reino Unido 1980-1997
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Luego de haber observado una tendencia decreciente del déficit fiscal durante los dos Ultimos afios, en 1998 €
Reino Unido adoptd una serie de principios y normas bajo € Codigo de Estabilidad Fiscal que no impone regla
alguna pero otorga los criterios necesarios para dotar de flexibilidad al manejo fiscal. El codigo se sustenta en los
siguientes principios basi cos:

Transparencia en la presentacion y divulgacion de la informacion para € mejor entendimiento de la direccién
de las finanzas publicas. Obliga a la presentacion periodica de informes especificos sobre € presupuesto, de
endeudamiento y estrategia de gestion.

Estabilidad en € mangjo fiscal a fin de alcanzar niveles deseables de crecimiento y empleo, buscando, ademas,
estabilidad de largo plazo.

Responsabilidad, en € sentido de prevenir altos niveles de endeudamiento y evitar incrementos en la carga
tributaria.

Justicia en el peso de la deuda que financie € gasto plblico intertemporal mente.
Eficiencia, que garantice |a adecuada asignacién de recursos por parte del gobierno.
Nueva Zelanda

Es € pais donde mas se ha avanzado en la aplicacion de reglas fiscales y normas de transparencia; es para muchos,
un gjemplo de la aplicacién de fundamentos tedricos en € manejo fiscal.
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Recuadro 3

Acta de Responsabilidad Fiscal de Nueva Zelanda

Principios de manejo fiscal responsable:

1. Reduccion de la deuda publica a niveles prudentes a través de superavit operacionales. Luego
de alcanzar un adecuado nivel de endeudamiento publico, los gastos operativos no podran
exceder |0s ingresos operativos.

2. Lograr y mantener un nivel suficiente de patrimonio que permita hacer frente a situaciones
futuras adversas.

3. Mangjar los riesgos fiscales prudentemente. Mantener un razonable grado de prediccién en e
nivel de estable de losimpuestos en € futuro.

Documentos | nstitucionales de Transpar encia:

1. Declaracion de Politica Presupuestal: especifica la estrategia para € proximo Presupuesto, las
metas para los siguientes tres afios y 10s objetivos de largo plazo.

2. Reporte de Estrategia Fiscal: emitido con € Presupuesto y durante la gecucion del mismo,
donde s incluye los riesgos potenciales, las posibles desviaciones de las metas establecidas,
indicando su justificacion, y las medidas correctivas necesarias.

Tomado de Cangiano (1996)

Desde inicios de | os afios ochenta, Nueva Zelanda ha atravesado por una serie de reformas dirigidas a la reduccion
de la participaci6n estatal a través de procesos de privatizacion en sectores estratégicos y en € mercado financiero,
reorganizacion de las principal es actividades comerciales, € mejoramiento de la eficiencia en el mangjo publico, y
la aplicacion gradual de procedimientos y normas de transparencia que dejaron atras veinte afios de déficit fiscales.

Gréfico 3

Déficit Fiscal Nueva Zelanda 1980-1998
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En 1994 s promulga € Acta de Responsabilidad Fiscal que presenta una serie de politicas de mangjo fiscal y
normas de transparencia sin limites precisos para el gasto fiscal pero con normas claras de gestion fiscal con énfasis
en la divulgacion de lainformaci én presupuestal y en la proyeccion de las medidas de politica manteniendo € stock
de la deuda publica en niveles razonables, asi como € equilibrio fiscal dentro de periodos preestablecidos. El Acta
permite, sin embargo, que & gobierno pueda desviarse temporal mente de | os principios establ ecidos, explicando los
motivos de tal accionar, con la condicion de establecer |as correccionesy € lapso de tiempo necesario para regresar
al camino acordado por las autoridades.
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América Latina

Estudios sobre la experiencia latinoameri cana respecto de la aplicacion de reglasfiscales y presupuestal es presentan
evidencias que no son irrelevantes para la estabilidad fiscal. Sin embargo, los estudios no son concluyentes, y
sugieren un mayor énfasis en € andlisis de la influencia de diferentes regimenes politicos y sus diversas formas
democraticas (partisan effects) o lainfluencia de |os procesos el ectorales en € gasto publico.

Gran parte de la diversidad de los resultados fiscal es entre paises bastante similares como |os | atinoamericanos se
ha debido tanto a la variedad de la ingtitucionalidad fiscal que existe entre ellos, como a la estabilidad de sus
instituciones presupuestales. Trabajos como los de Alesina, Hausmann, Hommes y Stein (1996) muestran las
implicancias de las ingtituciones fiscales en Latinoamérica para € periodo 1980-1992, concluyendo que
procedimientos con restricciones legidativas més restrictivas y transparentes permiten menores déficit primarios.
Los autores eaboran un indice de ingtituciones presupuestales que es utilizado para analizar € comportamiento
fiscal de 20 paises de América Latina que incorpora € efecto de todos los pasos en la preparacién, aprobacion y
gecucion del presupuesto.

La variable utilizada para medir €@ desempefio fiscal es € déficit primario del gobierno central. Las variables
explicativas son: la tasa de crecimiento real del producto, la tasa de variacion de los términos de intercambio, tasa
de crecimiento del consumo privado, € stock de deuda publica como porcentaje del PBI, e pago de intereses del
gobierno central como proporcion del PBI, y variables dummy para catéstrofes, entre otras. Resultados del modelo
de corte transversal muestran una correlacion negativa entre el indice de instituciones presupuestariasy € valor del
déficit primario con un estimador estadisticamente significante para € indice; por jemplo un pais con un indice
alto se espera tenga un déficit primario en promedio 3 puntos porcentuales del PBI mayor al observado en otro pais
con un indice bajo.

Tablal
Principales Car acteristicas del Estado en L atinoamérica 1990-1995
América L atina Paises I ndustrializados
Tamafio del Estado 28 48
(% Gastos/PBI)
Déficit Fiscal 2,6 3,7
(% Déficit /PBI)
Deuda Publica 55 65
(% PBI)
Prociclicidad Prociclico Anticiclico
(Indicet) -Peri 0,82
- Resto 0,52

Tomado de Stein, Talvi y Grisanti (1998).

! El grado de prociclicidad mide la correlacion entre el componente ciclico del consumo del
gobierno y e componente ciclico del producto de acuerdo a la metodologia empleada por
Talvi y Vegh (1996).

Adicionalmente, los autores seleccionan a los paises de acuerdo al ranking presupuestario antes de determinar la
regresion, hallando resultados similares. Del mismo modo, s se estima el modelo solo para los afios democréticos,
el resultado del coeficiente para € indice varia muy poco, y los resultados tampoco difieren mucho s la estimacion
se realiza solo para los periodos democréticos. En cualquiera de los casos, € Perli aparece como € pais con €
menor indice (més bajo ranking) de instituciones presupuestales durante el periodo de analisis, aunque su posicion
mejora algo en un trabajo similar realizado por Stein, Talvi y Grisanti (1998) basado en la misma muestra, pero
sobre e periodo 1990-1995.

Actualmente, el debate politico sobre la motivacion de la aplicacion de medidas fiscales recae en dos puntos de
vista. Por un lado, iniciar € proceso de recuperacion sostenida de largo plazo y, por otra parte, calmar las
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expectativas y generar unaimagen de moderacion y control fiscal que haga frente al deterioro de la recaudacion, €
alza de lastasas de interésy las presiones devaluatorias.

En € caso particular de la economia argentina, ésta viene atravesando por una situacién caracterizada por la caida
del producto, €@ incremento de la deuda externa, € estancamiento de sus principales exportaciones v,
principalmente, la fuerte presion devaluatoria.

Laconvertibilidad fiscal en Argentina aparece como una solucién a un problema doble: por una parte, sirve como
sefial para ganar la confianza de los inversionistas en una coyuntura bastante dificil con presiones cambiarias,
reduciendo la incertidumbre sobre e déficit fiscal. A la vez, ayuda al establecimiento de la institucionalidad
necesaria que haga de la politica fiscal un instrumento eficaz en la estabilizaci6n macroeconémica de largo plazo.

La Ley de Solvencia Fiscal establece un objetivo de presupuesto balanceado en & mediano plazo y una senda de
transicion al equilibrio hacia € afio 2003. También incluye un Fondo de Estabilizacion alimentado por un
porcentaje de los recursos del Tesoro y privatizaciones, que puede ser utilizado hasta por € 50 por ciento en casos
de crisisinternacional o emergenciainterna. EI Fondo constituye un mecanismo quereduciria el caracter prociclico
del equilibrio de las cuentas fiscal es, principal mente en |os periodos recesivos.

Recuadro 4

L ey de Solvencia Fiscal Argentino

1. Limite al déficit fiscal. Impone limites graduales y especificos al déficit econémico del sector
publico no financiero:

1,9 en € afio 1999
1,5 en € afio 2000
1,0 en € afio 2001
0,4 en € afio 2002
0,0 en €l afio 2003

2. Limite ddl crecimiento del gasto publico primario a unatasa no mayor al aumento del producto
real.

3. Cread Fondo Anticiclico Fiscal que sera utilizado para corregir desequilibrios del sector pablico
en casos de severa crisis internacional . Estard conformado por:

- Recaudacion de Tesoro Pablico (1, 1,5 y 2 por ciento para los afios 2000, 2001 y 2002
respectivamente).
- 50 % dd producto de la venta de activos del gobierno.

4. El Ejecutivo elaborara presupuestos plurianuales que serviran de guia para € programa de
estabilizacion fiscal, brindando certeza sobre el comportamiento futuro de las cuentas fiscales.

Fuente: Centro de Documentacion e Informacién del Ministerio de Economiay de Obrasy Servicios
Publicos de la Republica Argentina

Sin embargo, debe destacarse que el Fondo en si mismo no reduce € caréacter prociclico del equilibrio fiscal en los
casos de boom econdémico. En estos casos —de no existir otro tipo de limitaciones— € gasto podriaincrementarse
al mismo ritmo que los ingresos 0 € PBI, superando e crecimiento econémico de largo plazo y, por ende,
generando una presién adicional sobre la demanda agregada. Una forma de reducir € riesgo de un incremento
prociclico del gasto serialimitar su crecimiento a ritmo de incremento del PBI de largo plazo.

Por otro lado, la operatividad del Fondo contiene algunos €l ementos discrecionales que podrian generar vias de
escape a las autoridades para € uso no justificado de los recursos del Fondo. Asi, de acuerdo al proyecto, los
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recursos del Fondo no podrian destinarse a gastos per manentes, quedando abierta la clasificacion de dichos gastos.
Otro elemento discrecional radica en la oportunidad del uso, el cual queda enteramente a potestad del Ejecutivo.

En d caso de Brasil, € déficit en cuenta corriente aumentd de 2,5 a 4,3 por ciento durante € periodo 1995-1998, y
la deuda total del gobierno ascendié a US$ 303 mil millones, mas del 50 por ciento del PBI brasilefio. Luego dela
turbulencia por la que atravesara en 1998 y 1999 alin contindan las presiones devaluatorias y persisten las dudas
sobre e cumplimiento de las metas del superavit primario para €l afio 2000.

En abril de 1999 se elevd al Congreso un proyecto de Ley de Responsabilidad Fiscal, € cual se encuentra alin en
debate y pretende generar confianza en los mercados asegurando un manejo presupuestal ordenado con limites en
los niveles de gasto y endeudamiento publico.

A diferencia del caso argentino, la propuesta de Ley de Responsabilidad Fiscal brasilefia no contempla un limite
cuantitativo al déficit. Sin embargo, plantea dos limites superiores a la deuda consolidada: un limite méaximo y otro
denominado prudencial, menor que € primero. Si se excede ddl nivel maximo, € stock de deuda debera ser
reducido al limite maximo dentro de los dos trimestres posteriores al exceso, en tanto que s € limite prudencial es
superado, todos los gastos deberan ser menores a los ingresos fiscales. Ademas, el proyecto establece las sanciones
correspondientes en caso de incumplimiento.

Recuadro 5

Proyecto de L ey de Responsabilidad Fiscal Brasilefio

1. Limitaladeuda consolidada como proporcion de los ingresos netos.

Limita el gasto total y e gasto en personal.

Establece un sistema de compensacion entre e incremento del gasto de largo plazo y €

incremento necesario de ingresos o la reduccion del gasto.

Introduce limites al gasto federal y del gobierno central.

Limita € financiamiento del déficit a los gastos de capital.

El Banco Central esté prohibido de proveer financiamiento.

Prohibe el tradado de gastos a periodos futuros.

I nstaura presupuestos plurianual es.

Adopta reglas de transparencia.

0. Introduce penalidades por incumplimiento de las normas. Los infractores seran sujetos a
cargos penales dados por la Ley Fiscal Criminal.

w N
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Fuente: Ministerio de Hacienda del Brasi

Deigual manera, sefijanloslimitesmaximoy prudencial para € gasto en personal, con limites maximos del 60 por
ciento de los ingresos del gobierno central™®. No existe un fondo de compensacion que modere los desequilibrios
fiscales futuros, 1o que podria debilitar la aplicacién de reglas de endeudamiento y financiamiento en situaciones de
crisis.

El problema fundamental es que se permite que € gasto de capital sea financiado y, por tanto, genere un déficit
fiscal que podriatornarse permanentey de gran magnitud, dependiendo del limite impuesto a la deuda consolidada.
Ademas, puede existir un problema de definicién de algiin tipo de gasto, ya que diversos rubros de gasto podrian
ser considerados como de capital en lugar de corriente, para cumplir con laregla.

12 Adicionalmente, existen limites méximos a los gastos en personal de 70 y 80 por ciento a las municipalidades y estados federales
respectivamente.
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3. El caso peruano

En & Per(, antes de la promulgacién de la Ley de Prudenciay Transparencia Fiscal, la eaboracion y € mango
presupuestal se realizaban bajo € principio de presupuesto equilibrado, consagrado en e Articulo 78° de la
Congtitucion. Sin embargo, esta forma de manejar las finanzas publicas no aseguraba la sostenibilidad de la politica
fiscal en e mediano plazo.

En primer lugar, € principio de presupuesto financieramente equilibrado no aseguraba que €l déficit fiscal sea
nulo o que haya equilibrio fiscal. Podia darse € caso de que efectivamente haya un presupuesto equilibrado que
tenga como fuente principal un alto nivel de endeudamiento y, por tanto, implique un alto nivel de déficit fiscal. La
presentacion del Presupuesto actual incluye, dentro de los recursos ordinarios, € uso de recursos de privatizacion y
endeudamiento interno que, en la metodol ogia de cuentas fiscales, son parte del financiamiento. Es por ello que, por
gemplo, s se queria iminar un impuesto y no reducir € gasto, se podia sustituir éste por endeudamiento interno,
con lo cual € presupuesto seguia equilibrado; sin embargo, ese cambio conllevaba a un déficit fiscal mas alto.

Coberturadel Déficit del Sector Publico

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

‘ GOBIERNO GENERAL EMPRESAS ESTATALES
[ [ \‘ [ 1
ONP INSTITUCIONES PUBLICAS GOBIERNO CENTRAL ESSALUD ORGANISMOS
Dentro de Pliegos FCR, FONAHPU REGULADORES
Presupuestales
R R

TESORO PUBLICO FONAVI-MIVIVIENDA

Cobertura dada por la Ley de Presupuestol ]
Ampliacién de cobertura de acuerdo ala Ley de Prudenciay Transparencia Fiscall——1

En segundo lugar, la cobertura del Presupuesto era bastante restringida y se excluia de é una gran cantidad de
gasto publico realizado por entidades extrapresupuestales (Fonavi, Mivienda y Fonahpu), asi como las
transferencias de ingresos destinados a |os gobiernos locales a través del Fondo de Compensacién Municipal. Asi,
podia darse € caso de que se destine parte de los ingresos que antes financiaban el Presupuesto —por gemplo, los
intereses de los fondos de privatizacién— para financiar el pago de pensiones, con lo que se incrementa e gasto
mediante mecanismos extrapresupuestales. Del mismo modo, podia darse € hipotético caso en € que una parte
importante de los ingresos tributarios se destine directamente a los gobiernos locales, mermando de este modo los
ingresos del Presupuesto y gastando sin los controles que impone la Ley.

En tercer lugar, € sistema que regia hasta € afio pasado se cefiia estrictamente a los obj etivos macr oeconémicos
del afio del Presupuesto y, como ya mencionamos, no obligaba al gobierno a cumplir con objetivos de politica
fiscal, como mantener € nivel de déficit fiscal implicito en € presupuesto aprobado, ni a hacer proyecciones
multianuales que permitieran dar una perspectiva a los agentes econémicos de cudl seria la palitica fiscal hacia
adelante. Durante los Ultimos afios, €llo fue sustituido en la practica por la publicacién de las Cartas de Intencion de
los acuerdos que sucesivamente firmd € pais con € Fondo Monetario Internacional.

Con la promulgacién de la Ley de Prudenciay Transparencia Fiscal, € Pert inicia € manegjo institucional hacia un
comportamiento fiscal responsable de largo plazo. La norma establece en su primer articulo que es objetivo de la
politica fiscal lograr el equilibrio, en el mediano plazo, impone ciertas reglas numéricas fijando un limite maximo
de 1 por ciento del PBI al déficit del sector publico consolidado™ y restringe el incremento del gasto no financiero
del gobierno general a no méas 2 por ciento en términos reales. Se crea, ademas, € Fondo de Estabilizacién Fiscal
(FEF), que sera utilizado cuando exista una disminucién de los ingresos corrientes mayor al 0,3 por ciento del PBI
respecto del promedio de los Ultimos 3 afios, 0 en casos de excepcion previstos por la Ley.

¥ Considera el conjunto de Entidades Publicas definidas como & gobierno central, gobiernos regionales y demésinstancias descentralizadas.
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Recuadro 6

PerU: Ley de Transparenciay Prudencia Fiscal
Reglas Numéricas:

1. El déficit del sector publico consolidado no sera mayor al 1 por ciento del PBI.

2. El crecimiento del gasto del gobierno general no superara la tasa de inflacion mas el 2 por ciento.

3. Ladeuda total del sector piblico consolidado no aumentara mas que € déficit de dicho sector,
corregido por diferencias atribuibles a variaciones en: cotizaciones entre monedas, depdsitos del
sector publico consolidado, emision de nuevas bonos de reconocimiento y deuda asumida por €
sector publico consolidado.

4. En afios de elecciones generales, € gasto no financiero del gobierno general entre eneroy julio no
sera mayor al 60 por ciento del presupuestado.

5. El déficit fiscal del sector pablico consolidado del primer semestre del afio sera menor o igual al
50 por ciento del déficit previsto para ese afio.

Fondo de Estabilizacion

1. Los recursos estan formados por € exceso de los ingresos corrientes tomados de la fuente de
financiamiento de recursos ordinarios, mayor en 0,3 por ciento del PBI respecto a los dltimos tres
anos, € 75 por ciento de los ingresos por privatizacion y € 50 por ciento de los ingresos por
CONCES Ones.

2. El ahorro acumulado no sera mayor al 3 por ciento del PBI; € exceso se destinara a Fondo
Consolidado de Reservas Previsionales o0 a reducir deuda publica.

3. Sepodréa utilizar sempre que se prevea una disminucion de los ingresos ordinarios mayor al 0,3
por ciento del PBI respecto al promedio de los Ultimos 3 afios, ajustado por cambios significativos
en politica tributaria.

Excepciones

1. En casos de emergencia nacional o crisis internacional, € Congreso podra suspender cualquier
regla previo informe del Ministerio de Economiay Finanzas.

2. S existe evidencia de que €l PBI decreceria en términosreales, € déficit fiscal podria superar € 1
por ciento del producto, pero en ninglin caso sera mayor al 2 por ciento.

Nor mas de Transparencia

1. El Marco Macroeconémico Multianual (Marco) presenta los supuestos, proyecciones y la
Declaracién de Principios de Palitica.

2. Aprobacién del Marco por el Congreso, previo informe técnico del Banco Central de Reserva.

3. Informes de Ejecucion, Declaracion de Cumplimiento de Responsabilidad, Normas de
I nterpretacion y Prohibiciones.

Es relevante mencionar € caracter contraciclico de esta norma, en la medida de que fija un nivel maximo de
crecimiento real de 2 por ciento en € gasto publicoy lo desvincula del crecimiento de la economia. Asi, cuando la
economia se encuentre en la etapa de auge econdmico, se tendrd mayores ingresos y se podra tener superavit
fiscales, evitando generar una presion adicional sobre la demanda agregada. |nversamente, cuando estemos en
receson y los ingresos tributarios disminuyan, e gasto publico podra crecer en términos reales, con lo que
probablemente, tendremos un déficit que seria financiado con los superavit obtenidos en los afios de auge. Con €llo
selogra que la politica fiscal actie como un estabilizador automético, disminuyendo e impacto de las fluctuaciones
ciclicas.

Es importante también mencionar la relevancia de fijar limites al déficit fiscal del sector publico, en vez de fijar
solo metas de equilibrio en cuenta corriente conocidas como regla de or 0. En ese caso, se permitiria que € gasto de
capital sea financiado y, por tanto, genere un déficit fiscal que podria tornarse permanente y de gran magnitud,
dependiendo del Iimite a la deuda consolidada. Ademas, podria existir un problema de definicion de algin tipo de
gasto que pudiera ser considerado como de capital en lugar de corriente para cumplir con la regla, provocando
politicas poco transparentes.
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Recuadro 7

Comparacién del proceso presupuestal y la Ley de Prudenciay
Transparencia Fiscal del Peru

L ey de Presupuesto

L ey de Prudenciay Transparencia Fiscal

Definicion de los supuestos macroecondmicos.

Marco Macroeconomico Multianual (Marco).
Declaracion de Principios y metas fiscales.
Proyecciones trianuales de supuestos
macroeconomicos, inversion, gasto y endeudamiento
publico.

Proyeccion de ingresos fiscales.

Proyeccion del déficit en forma trianual .

Definicion de la meta de gasto del gobierno
central.

Definicion y proyeccion del gasto del gobierno
general.

La Direccion Nacional del Presupuesto Publico
emite las directivas de gasto para todos |os pliegos.
L os pliegos pueden efectuar observaciones, las que
serén resueltas en € Consegjo de Ministros.

El MEF enviaa BCRP, améstardar el 30 de abril e
proyecto del Marco para que éste emita opinidn
sobre su compatibilidad con las proyecciones de
balanza de pagos, RIN y politica monetaria,
enviandolo luego al Consgjo de Ministros (CM). Su
aprobacion y publicacion por el CM debe realizarse
hasta el Ultimo dia Util de mayo.

El Gabinete debera presentar € proyecto de
Presupuesto al Congreso antes del 30 de agosto de
cada afio. El Congreso debera aprobar la Ley de
Presupuesto antes del 30 de noviembre de cada
ano, de otro modo € Ejecutivo lo promulgara por
Decreto.

Envio al Congreso de los proyectos del Marco, Ley
de Presupuesto, Endeudamiento y Equilibrio
Financiero, hasta € 30 de agosto. El CM podra, a
solicitud del Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF) y con la opinion técnica del BCRP, modificar
el Marco sguiendo e mismo procedimiento
efectuado anteriormente para su aprobacion.

El Congreso no podré aumentar los gastos mas alla
de la propuesta del Ejecutivo. Todas las
exoneraciones tributarias requieren la aprobacion
del MEF.

No se podré aumentar el déficit del sector publico no
financiero mas alladel 1 por ciento del PBI. El gasto
no financiero del gobierno general no sera mayor a
la inflacion més 2 por ciento. En casos de
emergencia nacional o crisis internacional, €
Congreso podra suspender cualquier regla previo
informe del MEF. El déficit fiscal en ningln caso
sera mayor al 2 por ciento del PBI.

Informes de Ejecucion trimestral es preparados por
e MEF

Informes de gjecucion semestral antes de los 60 dias
calendario posteriores al fin de cada semestre. El
MEF enviara al Congreso, antes del 31 de mayo de
cada afio, una Declaracion de Cumplimiento sobrela
gecucion de los gastos y resultado fiscal respecto a
las previsiones del Marco.

El hecho de fijar un limite al déficit del sector publico obligara al gobierno a supervisar a todas las empresas e
instituciones estatales a fin de que cumplan con la parte del esfuerzo fiscal que les corresponde. De tal manera, S
cualquier gobierno tiene la intencién politica de elevar € gasto de alguna empresa estatal o reducirle su ingreso
mediante un retraso en la actualizacion de los precios de los hienes o servicios que venda, ello implicard un
aumento probable del déficit fiscal que tendra que ser contrarrestado con una disminucion de gastos o un aumento
de impuestos en e gobierno central afin de cumplir con € limite fijado por esta regla.

Sin embargo, o mas importante de esta Ley es quizas haber asumido como suyas practicamente todas las normas
de transparencia discutidas lineas arriba, obligando al gobierno a la presentacién de un M arco M acr oeconémico
M ultianual, que consta de una declaracién de principios de politica fiscal. En é se presentaran los lineamientos de
politica econémica y los objetivos de politica fiscal, incluyendo las medidas de politica y los estimados de los
resultados econdémicos del sector piblico para los proximos tres afios. En este Marco se deben incluir los supuestos
macroecondémicos, las proyecciones de ingresos y gastos fiscales, e monto de la inversion publica, € nivel de
endeudamiento pablico y un perfil de pagos de la deuda de largo plazo.
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Seincluye, ademas, un procedimiento para la aprobacion del Marco, € cual debe contar con la opinién técnica
del Banco Central de Reserva, que evaluard s es compatible con sus previsiones de balanza de pagos y de reservas
internacionales netas y su politica monetaria, antes de ser presentado por €l Ministerio de Economiay Finanzas al
Consgjo de Ministros para su aprobacion a mas tardar € Ultimo dia habil del mes de mayo. Este Marco debera ser
remitido al Congreso junto con los proyectos de leyes anuales de Presupuesto, de Endeudamiento y de Equilibrio
Financiero amastardar € 30 de agosto de cada afio.

La Ley también contempla la presentacion de informes de gjecucion semestrales por parte del Ministerio de
Economia y Finanzas sobre € avance con relacion a las metas previstas y una Declaracién sobre Cumplimiento de
Responsabilidad Fiscal que se debe presentar al Congreso y publicar antes del 31 de mayo de cada afio, en lacua se
evaluard las metas establecidas en € Marco. En caso de que la g ecucién se haya desviado significativamente de lo
programado, se tendrd que justificar las diferenciasy se sugerira las medidas correctivas necesarias para volver ala
senda establecida en el Marco.

Una de las criticas que usual mente se escucha sobre esta L ey es que no tiene castigo por incumplimiento, hecho que
tampoco se presenta en ninglin pais. Sin embargo, en una economia globalizada y de mercado como la nuestra, la
evaluacion la va a redlizar justamente € mercado y los agentes econémicos e inversionistas. Si es que las
explicaciones sobre la desviacién fiscal no convencen, obviamente ello podria tener repercusiones sobre € riesgo
pais, elevando e spread sobre nuestros bonos de deuda externa, e incluso podria afectar la calificacion
internacional de la deuda publica peruana. Una de las principales razones de imponer una norma o regla fiscal es
establecer un marco institucional que propicie la estabilidad macroeconémica y brinde confianza a |os agentes, de
modo que su aplicacion pueda sentar las bases de un crecimiento sostenido. Trabajos recientes muestran interés por
tratar de explicar de qué manera restricciones institucional es o metas fiscal es especificas pueden ser considerados
elementos fundamental es en buenos resultados fiscales y, de otro lado, explicar lainfluencia de factores politicos en
torno a persistentes déficit fiscales, no sdlo en economias en desarrollo sino también en paises industrializados.

En la préactica, América Latina ha avanzado hacia la instauracion de normas constitucionales, ya sea en laforma de
Leyes, como e caso de Argentinay Costa Rica, proyectos de Ley como en Brasil, fondos de estabilizacién como el
de Chile y diversas normas presupuestales en la mayoria de paises de las Américasy € Caribe.

Producto de un comportamiento prudente de la caja fiscal y dd meoramiento de la administracion tributaria
durante los Ultimos afios, e Pert ha mostrado un desempefio fiscal positivo que ha llevado a revertir un déficit
primario del 3,8 por ciento del producto en 1989 a un superavit del 1,1 por ciento en 1997 reduciendo la deuda
publica externa del 51,7 por ciento del PBI en 1990 a 31,1 por ciento en 1998. El progreso mostrado, fruto de un
manejo cuidadoso de los principal es agregados fiscales, es deseable que sea proyectado en € futuro. Una forma de
mantener un buen desempefio en €l largo plazo es sentar las bases institucional es para un manegjo presupuestario y
fiscal responsable, liberandolos de interferencias exégenas, tanto politicas como econémicas. Para €llo, serequiere
un conjunto de normas establecidas con fuerza de Ley que contribuyan a continuar con una administracion fiscal
prudente y eficaz de manera permanente.

El momento mas oportuno para la aplicacion de una regla fiscal se sugiere sea posterior al logro de un cierto grado
de disciplina fiscal. Del mismo modo, resultaria oportuno instaurar reglas fiscales cuando existe un ambiente
politico favorable sobre € propdsito de continuar con € buen desempefio publico en € largo plazo. No seria
recomendable, como Kopits y Symansky lo aconsgjan, imponer reglas cuando se enfrenta una severa crisis
financiera, pues €llo haria mucho mas dificil cumplir con las metas expuestas.

Sin embargo, la propuesta de un conjunto de reglas fiscales no garantiza necesariamente € logro de un buen
desempefio fiscal. Es necesario, ademas, € respaldo de un sdlido proceso presupuestal y normas de transparencia
que colaboren en la obtencidn de objetivos claramente estipulados. A Nueva Zelanda, por emplo, le tomo diez
afos de continuas reformas en procedimientos presupuestales y cambios en la conciencia empresarial del Estado
parallegar a obtener continuidad en € manejo fiscal.
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4, Conclusiones

El objetivo fundamental de aplicar unaregla fiscal esasegurar un comportamiento responsable dentro de una senda
que contribuya a la busgueda de estabilidad macroeconémicay, a la vez, reduzca la incertidumbre otorgando a los
agentes una sefial clara'y predeterminada de la politica fiscal.

Lasreglas de caracter numeérico estan dirigidasarestringir el déficit presupuestal de una manera explicita, evitando
ladiscrecionalidad del mangjo publicoy, por lo tanto, haciendo posible la disminucién delainfluencia del sesgo en
el déficit fiscal debido a factores politicos o problemas coyunturales por los que algin gobierno pudiera atravesar.
La aplicacion de una regla cuantitativa favorece la continuacion de politicas estables independientemente de la
preferencia del gobierno por € resultado fiscal corriente.

La propuesta de un conjunto de reglas fiscales no es suficiente para € logro de un buen desempefio fiscal. Es
necesario, ademas, € respaldo de un slido proceso presupuestal y normas de transparencia que colaboren en la
obtencién de objetivos claramente estipulados. Una regla deberd reflgar con claridad los compromisos
ingtitucionales de manera transparente y adecuada que permita hacer de conocimiento publico y brinde
confiabilidad sobre los objetivos y metas del gobierno.

Exigte evidencia de que las reglas fiscales y normas presupuestales no son irrelevantes en e desempefio fiscal.
Recientes estudios dirigidos a paises como los Estados Unidos de América, la Comunidad Econémica Europea y
América Latina, entre otros, respaldan este hecho. No obstante, los resultados analizados no son concluyentes
respecto al modelo adecuado que logre dar una respuesta definitiva sobre |os efectos relativos de cada regla fiscal o
norma presupuestal ni sobre los efectos que pudieran producir en € futuro.

La evaluacion de los resultados de sensibilidad a la introduccién de normas fiscal es debera ser materia de posterior
investigacion. En ella podran ser considerados los cambios en los indicadores pertinentes de acuerdo a un
cuidadoso andliss econométrico que tome en consideracion las caracteristicas del ciclo econdémico y las
€lasticidades de recaudacién y gasto, entre otros €l ementos.

La adopcién de un conjunto de reglas fiscales no es un trabajo sencillo ni mucho menos répido. Una decision de
este tipo requiere de grandes esfuerzos por parte del gobierno y, ademas, soportar grandes tentaciones, como
dgjarse llevar por politicas irresponsables a costa de aumento de los gastos o la reduccion de impuestos. El
presidente del Banco de Holanda dijo una vez que & manejo fiscal prudente “es como tocar € violin, pues toma
muchos afios a | os buenos musicos aprender a mangjar con soltura las vibraciones del instrumento”.
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Términos de I ntercambio y Ciclos Econdmicos:
1950-1998

Por: Patricia Tovar Rodriguez y Algjandro Chuy Kon*

l. I ntroduccion

A pesar de la importante diversificacion de las exportaciones que ha experimentado |a economia peruana en los
ultimos afios, su estructura exportadora aun depende en forma importante de los precios de las materias primas.
Esto, unido a su carécter de economia pequefia y abierta, hace que se encuentre altamente expuesta a fluctuaciones
en los términos de intercambio.

Asi, en 1998 € indice de precios de | as exportaciones disminuyd como consecuencia principalmente de los efectos
delacrisisasiatica, que afectd | os precios de todas las materias primas. Ello ocasioné una caida considerable de los
términos de intercambio, con importantes efectos negativos para la economia.

Las series de términos de intercambio y producto que existen actualmente tienen la limitacion de que trabajan con
anos base fijos, que s bien pueden representar adecuadamente la evolucion de las variables en periodos proximos a
dichos afios, no permiten analizar con la misma precision periodos largos de tiempo, ya que € afio base deja de ser
representativo conforme cambia la estructura productiva y exportadora de la economia.

Por €elo, un primer objetivo del presente trabajo consiste en construir series de términos de intercambio y del
producto que permitan analizar la evolucion de las variables en periodos de tiempo extensos y realizar
comparaciones entre distintos afios. Con las nuevas series, se busco analizar la relacion que existe entre los
términos de intercambio y € producto, asi como estimar la magnitud del efecto de un choque de términos de
intercambio en el crecimiento de la economia.

[, L os términos de inter cambio

Definimos como términos de intercambio a la relacion (cociente) que existe entre los precios de |os productos de
exportacion y los precios de los productos de importacion, es decir, al precio relativo de las exportaciones en
términos de las importaciones.

El indice de términos de intercambio (TI) es € cociente entre € indice de precios de las exportaciones (IPy) y €
indice de precios de las importaciones (1Py) multiplicado por 100:

TI=1Px .100
[Py

Un incremento (disminucion) del indice de términos de intercambio en determinado periodo significa que los
precios de las exportaciones aumentan (disminuyen) mas o disminuyen (aumentan) menos que los precios de las
importaciones en dicho periodo. Ello implica que, con la misma cantidad fisica de exportaciones, € pais puede
importar una mayor (menor) cantidad de bienes.

1 Los autores trabajan en las Subgerencias del Sector Externo y del Sector Real del Banco Central de Reserva del Per(i, respectivamente. Las
opiniones vertidas en este articul o no representan necesariamente la opinion del BCRP.
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Es necesario distinguir los efectos de un choque de los términos de intercambio, segin s € choque es percibido
como temporal o permanente. Aquéllos que son percibidos como temporal es ocasionan que |os agentes econémicos
ajusten sus ahorros con € fin de suavizar € consumo en e tiempo, y las decisiones de inversién no resultaran
significativamente afectadas, dada su naturaleza de largo plazo. Un aumento de los términos de intercambio se
traducird en un superavit de la cuenta corriente, mientras que una disminucion generara un déficit.

Sin embargo, cuando un chogque es considerado permanente, la economia se gjustara a las nuevas condiciones. Una
mejora en los términos de intercambio aumenta € poder de compra del producto bruto interno del pais. Si aumentan
los precios de los bienes que exportamos, mejora la rentabilidad de las empresas. Los mayores ingresos por
exportaciones influyen en € ahorro interno, lainversion, € gasto, los ingresos tributarios del gobierno, € empleo,
etc. lgualmente, s se reducen |os precios de nuestras importaciones aumenta la capacidad para adquirir insumos,
bienes de capital y bienes de consumo del exterior, impulsando €l crecimiento de la economia.

En paises donde | as exportaciones o importaciones se concentran en un nimero reducido de productos, 10s términos
de intercambio pueden experimentar importantes fluctuaciones. La economia peruana, por ser pequefiay abierta, y
por tener una estructura exportadora que adn es altamente dependiente de los precios de las materias primas, esta
altamente expuesta a fluctuaciones en los precios de los commodities. Asi, el 64 por ciento de los ingresos por
exportaciones en 1998 correspondié a productos tradicionales. Aunque dicho porcentaje ha disminuido (en 1989
fue 70 por ciento), es claro que denota una importante dependencia de los precios de las materias primas.

IIl.  Teoriasobreindicesde precios

Cuando se €lige determinada formula para calcular un indice de precios, es necesario tener en cuenta que existen
ciertas propiedades estadisticas deseables que los indices deberian cumplir®. Entre ellas se encuentran las
siguientes:

Proporcionalidad: Si todos los precios varian en la misma proporcion, € indice de precios debe variar en dicha
proporcion.

Conmensurabilidad: El indice debe ser invariante ante cambios en las unidades de medida (por g emplo solesy
dolares).

Tiempo inverso: Si los precios de dos periodos son intercambiados, € cambio del indice del segundo periodo debe
ser € reciproco del cambio del indice del primer periodo.

Monotonicidad: Si, en € periodo corriente, uno o mas precios aumentan y ninguno disminuye, € indice debe
aumentar.

Transitividad o Circularidad: El producto de la variacion del indice entre e periodo 1y € periodo 2, multiplicado
por la variacién entre € periodo 2 y € periodo 3 debe ser igual a la variacion ddl indice entre e periodo 1y €
periodo 3.

Reversién de factores: Un indice de precios multiplicado por su correspondiente indice de cantidades debe ser igual
al indicador de los valores de los dos periodos que se estan comparando.

Si bien dichas propiedades proveen un criterio razonable para elegir determinada férmula de indices de precios,
ninguna de éstas cumple con todas las propiedades consideradas deseables. Cabe sefialar, no obstante, que las tres
primeras se consideran propiedades fundamentales, mientras que las dos Ultimas son deseables, pero bastante
restrictivas. La propiedad de circularidad es importante para realizar cambios de base. Sin embargo, se ha
demostrado que, en la préctica, aplicar dichos métodos en indices que no cumplen con la propiedad circular no ha
producido grandes distorsiones en e corto plazo (5 afios) y aun en periodos mayores’. Asimismo, la disponibilidad
de los datos es otro criterio que se toma en cuenta al momento de elegir una férmula.

Parala teoria sobre nimeros indices puede verse Allen (1975) y FMI (1999).
8 Ver CEPAL (1987).
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L os indices que se usan con mayor frecuencia son los de pesos fijos, en los cuales las cantidades (ya sea del periodo
base o corriente) se mantienen constantes. El indice de Laspeyres mantiene las cantidades del afio base fijas y
representa € costo actual de comprar la misma canasta de bienes que se compré en € periodo base. La formula es
lasiguiente:

IPL = ’)(Pt/P()) Wo
DondeWO =P Q()/’) Py Q()

El indice de Paasche mantiene fijas las cantidades en el nivel ddl periodo corriente y representa € costo de comprar
la canasta actual comparado con lo que habria costado comprarla en € periodo base. La formula puede expresarse
como sigue

IPP=1/7?(Py/P) w
Dondew; =P, Q;/? P, Q

Ademas de diferir en € periodo base del cual se toman las ponderaciones, los indices de Laspeyres y Paasche
difieren en que, mientras € primero es una media aritmética ponderada de los precios relativos (P/P,), € segundo
es una media armoénica (ponderada) de los mismos.

Ninguno de los dos indices mencionados cumpl e con las propiedades de tiempo inverso, circularidad y reversién de
factores. El indice de Laspeyres se usa con mayor frecuencia por motivos practicos, ya que requiere datos del gasto
solo en € periodo base.

Cuando se usan indices del tipo Paasche, solo las comparaciones con respecto a periodo base reflgian cambios
puros de precios. Cuando se hacen comparaciones entre dos periodos distintos al periodo base, éstas reflgaran no
silo cambios en los precios, sino también en las ponderaciones. En € extremo, un indice de Paasche puede mostrar
cambios entre dos periodos en situaciones en las que ningln precio cambio, e incluso un incremento en los precios
en un caso en & que todos los precios disminuyeron.

Asi, s hay cambios importantes en las cantidades comerciadas entre un periodo y otro, la serie de indices
representard precios de conjuntos heterogéneos de bienes a lo largo del tiempo vy, por lo tanto, no servira para
analizar adecuadamente la evolucion de los precios. Un sistema de indices de ponderaciones fijas si permitiria
analizar la evolucion real de los precios. Los indices tipo Laspeyres o L6we representan la evolucion en € tiempo
del precio o valor unitario de una canagta fija de articulos. El problema es que dicha canasta puede no tener nada
gue ver con la de los productos que en determinado momento son objeto del comercio, ya sea por cambios en la
estructura de bienes intercambiados que la algjan de la estructura inicial, por cambios en e comportamiento de los
agentes econdmicos o por cambios de caracter estacional.

En general, para d calculo de indices de precios de comercio exterior con basefija, laformula de Laspeyres ha sido
desestimada porque implica suponer que € precio de los productos que eventualmente dejen de transarse bajarian a
cero. En cambio, la formula de Paasche €limina automati camente todos los productos que dejan de comerciase, al

considerar la canasta corriente. Este parece ser € motivo para su mayor uso en € calculo de los indices de precios
de las exportaciones e importaciones.

Para todos los indices de precios, s precios y cantidades estan negativamente (positivamente) correlacionados, la
férmula de L aspeyres genera resultados mayores (menores) que la de Paasche. (Allen, 1975).

El indice de precios de L aspeyres genera un resultado con un sesgo positivo, ya que al mantener fijala canasta base
de productos, no considera que pueda haber sustitucién entre bienes debido a cambios en los precios relativos. A
mayor elasticidad de sustitucion y mayor cambio en los precios relativos, € sesgo serd mayor. Asmismo, sera
mayor mientras mas largo sea € periodo de tiempo que se trabaje. La magnitud del sesgo ha sido estimada
empiricamente en diversos estudios sobre indices de precios a consumidor, revelando considerables distorsiones en
la medida del costo de vida®. (Braithwait, 1990; Aizcorbey Jackman, 1993).

4 Para esimar @ efecto sugtitucion se han comparando las medidas de Laspeyres de las variaciones en los precios con las de los indices

superaltivos (Fisher y Térnquist).



'@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Analogamente, e indice de precios de Paasche tiende a subestimar € resultado, ya que asume que la canasta
corriente esla relevante para € afio base.

Existe otra clase de indices llamados superlativos, que si permiten sustitucion entre bienes en repuesta a cambios en
los precios relativos. Estos indices cumplen con la propiedad de tiempo inverso y se aproximan mas alafuncién de
utilidad ideal del consumidor que los indices de Laspeyres o Paasche. El mas smple es d indice ideal de Fisher, €l
cual cumple con todas las propiedades, excepto con la de circularidad. Dicho indice es la media geométrica de los
indices de Laspeyres y Paasche.

IPF = (IPL * IPP)*?

Otro indice superlativo de uso frecuente es € de Torngvist, que se calcula como la media geométrica ponderada de
los precios relativos, donde los pesos son la media aritmética de | as participaciones de los bienes en € afio actual y
el afio base. Este indice cumple con todas las propiedades, salvo las de circularidad y monotonicidad.

IPT =2 (R/Py)"o" "
L a desventaja de estos indices es que no son aditivos.

Hasta ahora hemos mencionado indices de base fija. El problema con estos indices es que la canasta base deja de
ser representativa y elo se agrava mientras se trabaje con periodos de tiempo més extensos’. Por ese motivo, es
necesario cambiar € afio base cada cierto tiempo, lo cual no sdlo no elimina el problema, sino que implica
recalcular toda la serie.

L os indices encadenados, en cambio, usan € periodo previo como base 0 punto de comparacién y luego encadenan
el indice de cada periodo con los de |0s periodos anteriores”. Asi, una serie de indices desde el periodo 0 hastat se
calcula como:

—nt
IO,t =? T=1 I T-1,T

Estos indices permiten usar una canasta mucho mas actual e incluir nuevos bienes répidamente. Por ello, los indices
encadenados de Laspeyres y Paasche tendran un sesgo de sustitucién menor que sus correspondientes indices de
base fijay la diferencia entre los dos tipos de indices sera menor que cuando se trabaja con base fija.

Sabre la frecuencia deseable del periodo de encadenamiento, cabe sefialar que algunos paises mantienen constante
€l periodo base hasta por diez afios, otros lo cambian cada afio y algunos implicitamente lo hacen cada periodo
(puede ser cada mes o trimestre).” Cabe sefillar que s bien es conveniente modificar el periodo base
frecuentemente (sobre todo en los casos de cambios importantes en los precios relativos y en los productos
transados), hacerlo con demasiada frecuencia puede crear problemas. Puede demostrarse que s 1os cambios en los
precios relativos se revierten en periodos posteriores, un indice encadenado periodo a periodo por lo general no
retornard a su nivel inicial.

Particularmente, la estacionalidad puede ocasionar que un encadenamiento muy frecuente introduzca un sesgo
importante en & indice, motivo por e cual se recomienda no encadenar con frecuencias mayores a un afo. En
general se recomienda usar indices encadenados anual mente.

Cabe sefialar que, en € extremo, dos afios base distintos pueden implicar dos variaciones de los indices con signos opuestos.

El calculo de los indices de base fija puede entenderse como un encadenamiento periodo a periodo de los precios relativos para obtener la
variacion delospreciosentre el periodo 0y € periodo t:

Pt/PO = ? tT=1 (PT/PT-1)

y luego una agregacion sobre bienes usando las participaciones en € gasto para obtener € indice. El calculo de los indices encadenados, en
cambio, primero agrega los precios relativos periodo a periodo para obtener un indice individual del periodo y luego encadena dichos
indices para obtener una medida del cambio de precios de largo plazo. Asdi, la diferencia entre los indices de base fija y los encadenados es
que, mientras|os primeros encadenan precios relativos, |os ltimos encadenan indices.

S bien no s publican indices encadenados mensual o trimestralmente, en varios paises se publican indices de precios que muestran el
cambio con respecto a periodo previo (mes o trimestre) usando pesos anuales como ponderacion y luego encadenan esos indices,
generandose un indice de Sauerbeck encadenado mensual mente.

S0, t= 2 tT=1? (PT/PT-1) w0
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Adicionalmente a la frecuencia con la que debe cambiarse € periodo base para realizar € encadenamiento, esta
hecho de s la base para construir los precios relativos mensuales o trimestrales debe ser un mes o trimestre en
particular, o e promedio de precios del afio anterior. Se recomienda usar precios promedio anuales, ya que por
motivos estacionales |0s precios de un periodo particular pueden no ser representativos para €l afo.

Los indices encadenados no son aditivos. Tampoco cumplen con las propiedades de circularidad y reversion de
tiempo.

V. Construccion de la Serie de Tér minos de I ntercambio

La serie de términos de intercambio ddl pais la calcula € Banco Central de Reserva. Actual mente existe una serie
para € periodo comprendido entre 1950 y 1998, y se calcula con la férmula de Paasche de base fija (tanto para €
indice de precios de | as exportaciones como para € de las importaciones). El afio usado como base es 1990.

Esta serie tiene dos limitaciones fundamental es. La primera tiene que ver con € hecho de que la férmula de Paasche
usa como pesos para las ponderaciones la canasta del periodo corriente. Ello ocasiona que las comparaciones
puedan reflgiar no sdlo cambios en los precios sino también en las ponderaciones, y genera un sesgo negativo. La
segunda limitacion tiene que ver con que € afio base pierde relevancia cuando se trabaja con periodos largos. Asi,
la distorsion ser& mayor mientras més nos algjemos de 19908,

Frente a la primera limitacion se opté por usar la formula de Fisher que, como ya se explico, es un indice que si
permite sustitucion entre bienes ante cambios en |os precios relativos’. Para solucionar € segundo problema se usd
una férmula encadenada que, comparada con |as férmulas de base fija, permite usar una canasta mucho mas actual
eincluir nuevos bienes rapidamente.

Para calcular los indices se usaron los valores unitarios de los bienes intercambiados, los cuales se obtienen del
cociente entre el valor y € volumen (peso neto) correspondiente a cada producto. Dichos valores reflgjan de manera
adecuada la evolucion de los precios de los productos primarios o con escaso valor agregado efectivamente
transados. En € caso de los bienes manufacturados con alto grado de e€aboracién, en cambio, las partidas
arancelarias suelen incluir productos heterogéneos o cuyas caracteristicas estan sujetas a cambios frecuentes. Para
esos bienes, la evolucion de los valores unitarios puede estar reflggando no solo cambios en los precios, sino
también en €l tipo de productos incluidos en determinada partida arancelaria.

Por ese motivo, en € calculo de los indices de precios de los productos no tradicionales se recurre a la inflacion
externa. Asimismo, para la elaboracion del indice de precios de las importaciones se consideran los valores
unitarios del petréleo y los principales alimentos, y lainflacién externa para el resto de productos'™.

L os productos tradicionales (usados para € calculo del indice de precios de las exportaciones), asi como € petréleo
y los principales alimentos (usados en € calculo del indice de precios de las importaciones), son productos que se
caracterizan por ser relativamente homogéneos, motivo por e cual resulta consistente recurrir alos valores unitarios
para calcular sus respectivos indices de precios.

Sin embargo, es necesario tener en cuenta un factor adicional. Los indices de precios se usan para estimar cambios
puros en los precios de los bienes transados, 1o cual implica mantener fijos los volUmenes e incorporar solo
variaciones de precios entre periodos. Por ello, cambios en el valor debido a cambios en la calidad de |os productos
deben incorporarse como variaciones en los vol imenes (ya que afectan la utilidad derivada del consumo del bien) y
No como variaciones en 1os precios.

Cabe sefidlar que los trabajos de construccién de series de términos de intercambio para € Pert también han usado férmulas de base fija
(Hunt, 1973; Seminario y Beltran, 1998).

Se digi6 este indice por las propiedades que posee y por la frecuencia de su uso. No se hicieron célculos usando la férmula de Térnquist; sin
embargo, se ha mostrado en estudios previos que los indices de Tornqist y Fisher suelen ser muy similares. (Ver, por gemplo, Aizcorbe y
Jackman, 1993).

Se cuenta con informacion de los valores unitarios de las importaciones de petréleo y alimentos desde € afio 1980. Para afios anteriores se
uso e indice deinflacién externa como indice de precios para d total de lasimportaciones.

10
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Es comiin que cada cierto tiempo surjan nuevas variedades de los productos comerciados (0 nuevos productos
dentro de cada subgrupo), que unas veces sustituyen y otras coexisten con las que existian originalmente, haciendo
necesario realizar algun ajuste para que ese efecto no sea incluido como un cambio en los indices de precios.

Existen diversos métodos que pueden usarse para llevar a cabo los ajustes de calidad. Uno de ellos es estimar
directamente e valor del efecto del cambio de calidad y restarlo del cambio observado en € precio. En nuestro
caso, para €l cdlculo de los indices se cuenta con informacion desagregada de | os productos tradicional es (minerales
y algodén), e petrdleo y los principales alimentos importados, segiin variedades™. Esto permite calcular indices
para cada variedad y luego un indice de Fisher para € producto con base en los subindices de sus respectivas
variedades.

Asimismo, en e proceso de elaboraci6n de | as estadisticas de | as exportaciones, € Banco Central realiza ajustesala
informacion referente al peso neto de los minerales exportados, con € fin de obtener un peso neto corregido, que
incluye sdlo d contenido metalico del mineral. Dado que € contenido metalico de los minerales exportados varia
de afio a afio, contar con dicha informacién evita incluir cambios en la calidad de los productos que se estan
exportando como s fueran cambios en |os precios de los mismos'.

No obstante, es necesario sefialar que el problema del ajuste de calidad no queda eliminado totalmente, ya que en €
caso de la harina de pescado, se sabe también que la calidad del producto haido megjorando en € transcurso de los
anos, sin que sereflge en la clasificacion de las estadisticas de | as exportaciones. Este fendmeno no ha sido aislado
en el presente estudio; sin embargo, es posible realizar alguin ajuste con base en su cotizacion internacional.

Por otro lado, cuando empieza a exportarse determinado producto, incluirlo en € calculo del indice de un subgrupo
de productos introduciria una distorsion, dado que € producto en cuestion no formaba parte del mismo subgrupo
del afio anterior. Por ese motivo, se excluyeron los nuevos productos en e afio en e que se exportaron o importaron
por primera vez, con € fin de no generar distorsiones en el indice™.

V. Resultados de la Estimacion de los Términos de I nter cambio

En € anexo 2 se presentan las series encadenadas calculadas con la formula de Fisher de los términos de
intercambio, los indices de precios de las exportaciones e importaciones, asi como los indices de precios de los
principal es productos tradicionales.

En € grafico 1 se muestran las series encadenadas de términos de intercambio calculadas con las formulas de
Fisher, Laspeyres y Paasche. Como se esperaba, la férmula de Laspeyres arroja los resultados mas altos y la de
Paasche los mas bajos, dando soporte a la afirmacién de que la primera tiende a sobrestimar los resultados y la
segunda a subestimarlos.

" Para la mayoria de productos tradicionales, la informacion desagregada por variedades existe desde 1960. Para los afios anteriores se tiene

un precio promedio, y en e calculo del indice de dicho afio se usd € precio promedio de las digtintas variedades para poder compararlo con
¢ de afio previo.

Cabe sefialar que no basta contar con la informacién del contenido metadlico de determinado mineral y agregarla, dado que los precios por
unidad de contenido metélico dependen en cierta medida de los porcentajes de contenido (por gemplo, la misma cantidad pura de un
mineral tendrd un precio mayor cuando se vende en forma de mineral refinado que concentrado). Por ello es necesario disponer de
informacién desagregada por variedades.

Asimismo, para @ célculo del indice de precios de Laspeyres, cuando un producto deja de exportarse en determinado afio, se excluyd de la
canasta del afio anterior, dado que no hacerlo implicaria asumir implicitamente que su precio bajé a cero.

12
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Gréfico 1
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L os sesgos mencionados se presentan en el mismo sentido, tanto por e lado de las exportaciones como por e delas
importaciones (ver graficos 2 y 3). Esto podria ocasionar que | os efectos tiendan a compensarse. Sin embargo, en €
caso de las importaciones, dado que antes de 1980 se trabaja solamente con € indice de inflacién externay que para
los afios posteriores sdlo se incorporan en forma desagregada € petréleo y los principales alimentos, la diferencia
entre los indices es mucho menor, ya que un menor nivel de desagregacion limita €l nivel de detalle con e cual se
mide el efecto sustitucion™.

Gréfico 2
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1 Ver Aizcorbey Jackman, 1993.
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Gréfico 3

INDICES DE PRECIOS DE LAS IMPORTACIONES
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Asi, en 1998, en e caso de los indices de precios de las exportaciones se tiene que € indice de L aspeyres es mayor
en 30 por ciento y & de Paasche es menor en 23 por ciento, comparados con € indice de Fisher'. En e caso delas
importaciones, en cambio, € indice de Laspeyres excede en slo 8 por ciento al de Fisher y € de Paasche es menor
en 7 por ciento al mismo. Con €llo, d sesgo implicito en los indices de exportaciones no es compensado por aquél
implicito en los indices de las importaciones, ocasionando que € indice de términos de intercambio calculado con
laférmula de Laspeyres sea mayor en 22 por ciento y el de Paasche sea menor en 16 por ciento al indice de Fisher.

Si bien no setienen los célcul os de | os indices de términos de intercambio de Laspeyresy Fisher con basefijaen €
ano 1990, para poder compararlos con la serie vigente que sigue la metodologia de Paasche, se deduce de la
evidencia anterior que la serie actual esté subestimada, es decir, que una serie con afio base 1990 calculada con la
férmula de Fisher daria resultados mayores por incorporar un efecto sustitucion. A esto se afiade € hecho de que,
en general, los indices de base fija de Laspeyres y Paasche presentan sesgos (positivos y negativos,
respectivamente) mayores a sus versiones encadenadas'®.

En d grafico 4 se muestra la serie vigente de Paasche con base 1990, junto con las series encadenadas de Paasche y
Fisher. Si bien los niveles no son comparables, puede observarse que e hecho de que la diferencia entre la serie
actual de Paasche de base fija y las series encadenadas sea mayor en los primeros afios, reflga una distorsion
implicita en la serie de base fija mayor en los afios méas algados de la base.

% La magnitud del efecto sustitucion ha sido calculada en estudios previos sobre indices de precios al consumidor como la diferencia entre

indice de Laspeyresy € indice de Fisher. (Braithwait, 1990; Aizcorbey Jackman, 1993; Shapiroy Wilcox, 1997).
1 FMI (1999).
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Gréfico 4
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En la serie actual de Paasche con base 1990 se tiene una caida de los términos de intercambio de 51 por ciento entre
1950 y 1998, mientras que en la serie encadenada de Fisher la caida es de 47 por ciento. La diferencia se debe al
indice de precios de las exportaciones, ya que e de lasimportaci ones tiene un comportami ento mucho mas parecido
(por los motivos ya mencionados). El indice de precios de las exportaciones aumenta en 251 por ciento cuando se
trabaja con la formula de Paasche de base fija, y en 282 por ciento cuando se usa la formula encadenada de Fisher.
Asi, con la nueva serie se obtiene un mayor crecimiento para dicho indice, una vez corregidas las limitaciones que
tiene la serie de Paasche de base fija.

Por otro lado, con la férmula de Paasche de base fija se tiene una caida de | os términos de intercambio de 13,4 por
ciento en 1998. Sin embargo, cuando se usa la férmula encadenada de Fisher la caida es de s6lo 7,3 por ciento. Esta
diferencia se debe a la menor caida del indice de precios de las exportaciones (10 por ciento contra 17 por ciento),
parcial mente compensada por una menor caida del indice de precios de lasimportaciones (3 por ciento contra 4 por
ciento).

La menor disminucion que se observa en € caso del indice de precios de las exportaciones se debe al sesgo que se
genera por usar la canasta corriente para ponderar los precios de 1990 en e caso de la formula de Paasche de base
fija'’. Adl, la canasta de 1998 asigna un peso mayor al oro, cuyo precio en 1990 era més alto, mientras que la de
1997 le da més peso a la harina de pescado, cuyo precio fue menor en 1990. Ello hace que € indice de 1998
contenga un sesgo negativo mayor que el de 1997, generandose una mayor caida que con la serie corregida.

VI. Evolucion delos Términos de | nter cambio®®

L os términos de intercambio han disminuido en 47 por ciento entre 1950 y 1998, debido a que € incremento del
indice de precios de las importaciones ha sido mayor al del indice de precios de |as exportaciones.

1 Algo similar ocurre con el indice de precios de lasimportaciones.

18 Para esta seccion puede verse Thorp y Bertram (1988), Seminario y Bouillon (1992) y BRC (Memorias).
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Gréfico5
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El indice de precios de nuestras importaciones ha seguido una tendencia creciente bastante marcada (ver gréfico
6), con pocos periodos de disminucién. Como se explico anteriormente, hasta 1980 su evolucion corresponde ala
dd indice deinflacién externa. En € periodo posterior, se observa un incremento del indice en casi todos | os afios.
Las excepciones son € afio 1993, en d cual se registré una ligera caida por los menores precios del petréleo y los
alimentos, y posteriormente |os afios 1997 y 1998 en los cual es nuevamente disminuyeron dichos precios.

Luego de que en 1995 y 1996 aumentaran los precios de los alimentos a causa de las restricciones de la oferta
mundial, los bajos niveles de inventarios y los factores climaticos adversos, en 1997 disminuyeron debido a la
expansion de la oferta mundial de granos. El precio promedio del petr6leo bajo en 1997 por los eevados
inventarios de crudos y residuales a nivel mundial. La disminucion de los precios del petréleo y los alimentos
observada en 1998 obedece a la menor demanda generada por la crisis de los paises asiaticos y, en € caso de
petréleo, también responde a la sobreproduccion mundial.

Gréfico 6
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¥ L atendencia fue calculada usando € filtro de Hodrick-Prescott. La férmula puede verse en e anexo 1.
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En el caso del indice de precios de las exportaciones, se trata de una serie mas fluctuante, debido a la volatilidad de
los precios de los productos tradicionales que exportamos. Por €lo, la evolucién de los términos de intercambio
depende en gran medida del comportamiento del indice de precios de | as exportaciones. Esto puede observarseen €
gréfico 7, en & cual se muestran los componentes ciclicos de ambas series, una vez removida la tendencia®. Cabe
sefialar que € indice de precios de las exportaciones, a su vez, se encuentra fuertemente influenciado por la
evolucion de los precios de los productos mineros, como se muestra en el gréfico 8.

Gréfico7
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Gréfico 8
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2 Lacorrelacion entre ambos componentes ciclicos es de 0,92.
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En 1951 € indice de precios de |as exportaciones se incremento por |os mayores precios de los productos agricolas
y mineros (principal mente plomo, cobrey plata). Luego de dicha coyunturainternacional favorable generada por la
guerra de Corea, en 1952 y 1953 € indice disminuy6 debido a los menores precios mundiales del algodon, azlcar,
zinc, plomo y plata. Entre 1954 y 1957 seregistré un incremento como consecuencia de |os mayores precios delos
productos agricolas (principalmente algodon y azlcar), y los productos mineros (principalmente zinc y plomo). El
plomo y € zinc vieron incrementadas sus cotizaciones gracias a la politica de acumulacion estratégica de stocks
Ilevada a cabo por € gobierno estadounidense, la cual fue suspendida en 1957.

Con respecto al azlcar, cabe sefialar que debido a nuevo incremento de la oferta mundial, ocurrido en 1952, se
fortalecieron los acuerdos bilaterales y, en 1953 se firmé un Convenio Internacional del Azlcar que impuso cuotas
de exportacion, estabilizando los precios. Sin embargo, € Perll no acepto la reducida cuota que le fue asignada y
ello ocasiond que se obtengan precios bajos para las exportaciones, vendiendo a los paises que quedaron en €
mercado libre. En € caso del algoddn, durante la primera mitad de la década de los 50 la cotizaci 6n internacional
permaneci 6 relativamente alta, gracias a la politica de acumulacién de stocks del gobierno de los Estados Unidos de
América. En 1956 dicho pais comenz6 a liberar sus existencias, ocasionando una caida en € precio del algodon. El
algoddn peruano, sin embargo, por ser de fibra larga, pudo mantener un precio alto.

Desde 1958 hasta 1961 € indice disminuy6 debido a los menores precios de la harina de pescado, café y petréleo,
ocasi onados por la recesién mundial. La excepcién fue e afio 1960, cuando aumentd por 1os mayores precios de los
productos agricol as (principalmente café) y los productos mineros (con excepcién del hierro).

Entre 1962 y 1970 € indice de precios de las exportaciones se incrementd (salvo en d afio 1967) a causa del
aumento de los precios de |a harina de pescado, |os productos agricolas, |os productos mineros (cobre, plata, plomo
y zinc) y € petroleo. En 1967, sin embargo, se dio una caida por la reduccion en los precios de la harina de
pescado, € caféy los productos mineros (zinc, plomo y cobre).

La cotizacion del cobre aumenté durante la década de los 60 debido a la demanda de la industria de armamento
estadounidense. Los precios de la harina de pescado se vieron favorecidos por € incremento de la produccion de
alimentos para animales (desde mediados de los afios 50) que demandd harina de pescado por su contenido
proteico, con lo cual dicho producto dgjé de ser solo un fertilizante, asi como por e Fendmeno del Nifio que se
presentd en 1965. Con respecto al azlcar, como resultado de la revolucién cubana, Estados Unidos de América
revocd la cuota de Cuba, la cual fue reemplazada por otras asignadas a los paises que apoyaban al gobierno
norteamericano. El Perd obtuvo una cuota €levada que cubria cas la totalidad de |a oferta exportable y le permitio
vender € producto a precios altos.

Sin embargo, la constante caida del tipo de cambio real ocurrida durante este periodo perjudico a la agricultura de
exportacion, ya que e incremento de los costos de produccion redujo notablemente los margenes de gananciay con
elo la inversén en nuevos proyectos de irrigacion y € desarrollo tecnologico. Esto, unido al hecho de que la
agricultura interna también resulté perjudicada por la competencia de los productos importados, determiné €
estancamiento del sector. Las exportaciones agricolas pasaron de representar € 50 por ciento dd total en 1950 a
explicar sdlo € 15 por ciento en 1970.

Mientras tanto, l0s sectores pesquero y minero continuaron creciendo favorecidos por los precios internacional es.
Como seflalan Seminario y Bouillon (1992): “Esta respuesta desigual de las distintas industrias de exportacion
produce, en primer lugar, una pérdida de diversidad en la medida que hace descansar |a base exportadora cada vez
més en los subsectores mineros y pesquero. En segundo lugar, tiende aumentar la volatilidad de los términos de
intercambio los cuales pasan a depender de las catizaciones internacionales de un nimero reducido de metales y
minerales.” Las exportaciones minerasy pesgueras representaban en conjunto €l 23 por ciento de las exportaciones
en 1950, y en 1970 su participacion llegé a 74 por ciento. La mayor volatilidad del indice de precios de
exportacion se observa en € gréfico 7 (también puede verse @ cuadro 1).
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Cuadro 1
VOLATILIDAD DE LAS SERIES 1/

Periodo IPX IPM Tl

1950-1959 0,13 0,04 0,15
1960-1969 0,15 0,06 0,10
1970-1979 0,36 0,30 0,14
1980-1989 0,11 0,14 0,19
1990-1998 0,08 0,06 0,05

1/ Calculada como el ratio entre la desviacion estandar y la media
IPX: indice de precios de las exportaciones

IMP: indice de precios de las importaciones

TI: Términos de Intercambio

En 1971 € indice disminuy6 debido a los menores precios de |a harina de pescado, € café y los productos mineros
(con excepcién del zinc). Desde 1972 hasta 1980 € indice continud con su tendencia creciente, como consecuencia
de la tendencia al alza en los precios de todos los productos, principalmente la harina de pescado, algodén, café,
plata, plomo, zincy petroleo.

Cabe resaltar que este periodo estuvo afectado por los cambios estructurales ocurridos en la economia mundial,
como la crisis producida por € aumento de los precios del petréleo, € desarrollo del mercado de capitales, €
abandono del sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods y las inflaciones que experimentaron los
principal es paises desarrollados. Ello increment6 la inestabilidad de |l as cotizaciones internacional es de |as materias
primas. También empez6 la explotacién de los yacimientos de petréleo en la Amazonia (luego de que durante
muchos afios de exploracién no se lograran descubrir nuevos campos petroleros) y aumenté la dependencia de las
exportaciones con respecto a la mineria 'y € petroleo. Como puede verse en € cuadro 1, éste fue € periodo de
mayor volatilidad del indice de precios de |las exportaciones. Los afios en los que se dio un mayor incremento del
indice de precios de las exportaciones fueron 1973 y 1974, asi como 1979 y 1980, debido principalmente a los
mayores precios de los minerales y al alza significativa del precio del petroleo (aungue, adicionalmente, en 1973
hubo un incremento importante en € precio de la harina de pescado debido ala menor produccion por € Fenémeno
del Nifio de 1972, y en 1974 en d precio dd azlcar).

Entre 1981 y 1986 se aprecia una tendencia decreciente asociada a los menores precios de |os productos mineros,
debido principalmente a la menor demanda de materias primas por parte de los paises industrializados asociada a
cambios tecnolégicos y a la menor actividad econémica; petroleros, a causa de una mayor oferta mundial por la
decision de los paises de la OPEP de incrementar su produccién; y pesgueros, debido ala mayor oferta mundial de
harina de pescado y de harina de soya, su principal sustituto. Sin embargo, se dio una breve recuperacion en 1983
gracias a un repunte de los precios de los productos mineros (plata, cobre, plomo y oro) y pesqueros por €
Fenémeno del Nifio.

A partir de 1987 se observa una recuperacion hasta e afio 1989 motivada por los precios de | os productos mineros
(principal mente cobre, hierro, y zinc), reflegjando la mayor demanda de | os paises industrializados (especialmente de
los sectores construccion y automotor), asi como la menor oferta motivada por huelgas en importantes minas.

Luego del incremento descrito, € indice vuelve a caer desde 1990 hasta 1993 debido a los menores precios del café,
e cua alcanzd su nivel mas bajo desde 1975 por la sobreoferta mundial a raiz de la ruptura de Acuerdo
Internacional del Café en 1989, asi como de los productos mineros (principalmente cobre, plomo y zinc) debido a
la mayor participacion en e mercado de los paises de Europa del Este, a escaso dinamismo de la economia
mundial y al incremento de los inventarios de las principal es bol sas de metales.
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Desde 1994 hasta 1997 se dio un importante crecimiento en los precios, impulsado por |os mayores precios de los
productos pesqueros, del café y de la plata, € plomo, € zinc y € edtafio. Los precios de la harina de pescado
subieron debido a un aumento de la demanda, asi como a la menor produccion mundial. Los precios del café fueron
mayores como consecuencia de las condiciones climéticas adversas que afectaron la produccion de Brasl y
Colombia. Finalmente, los precios de |os metal es mencionados aumentaron por el descenso delosinventariosen las
bolsas de productos, la debilidad del délar y la mayor demanda de los paises industrializados, aunque en 1997
disminuyeron como consecuencia de la crisis asiética.

En 1998 d indice de precios de las exportaciones disminuyé en 10 por ciento, debido a los menores precios del
café, ante la normalizacion de la produccion mundial, asi como a la caida en los precios de los productos minerosy
el petréleo, debido a los efectos de la crisis asidtica?. Asi, @ cobre alcanzé su cotizacién més baja en los Gltimos
doce afios y la cotizacion del oro disminuyd en 11 por ciento, tendencia que fue reforzada por las ventas que
realizaron algunos bancos centrales.

La evolucion desfavorable de los precios de nuestros principales productos de exportaciéon estuvo parcialmente
compensada por |os menores precios de las importaciones (petréleo y alimentos), determinando que los términos de
intercambio registren una caida de 7 por ciento en 1998, la mayor en los Ultimos cinco afios.

Cabe sefialar que en afios recientes se ha presentado una importante diversificacion de las exportaciones. Las
exportaciones tradicionales pasaron de representar € 86 por ciento de las exportaciones totales en 1950, a
representar el 64 por ciento en 1998, luego de haber Ilegado a significar mas del 90 por ciento a fines de la década
delos 60. Ello ha permitido reducir de manera importante la volatilidad de los términos de intercambio (ver cuadro
1); sin embargo, es claro que hace falta una mayor diversificacion de las exportaciones para disminuir la exposicion
ddl pais alos choques externos.

VIlI. Construccion dela Serie del Producto

Como se ha mencionado anteriormente, la volatilidad en los precios relativos y € cambio en la composicién de los
bienes producidos o comercializados podrian introducir importantes distorsiones en € anélisis de la evolucion de
las series econdmicas estimadas con indices de base fija en interval os extensos de tiempo.

La informacién sobre la evolucion del PBI durante € periodo 1950-1998 se encuentra en las series €laboradas por
el Ingtituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). El PBI real calculado corresponde a un indice de cantidad
fija de Laspeyres a precios constantes del afio 1979. Ello no permitiria incorporar al andlisis los efectos del
importante cambio, tanto en los precios relativos como en las cantidades, producido a lo largo del periodo.
Adicionalmente, € episodio de hiperinflacién producido en los Ultimos afios de la década anterior podria haber
introducido ciertas distorsiones en la estimacion tanto del nivel como de la estructura nominal®?. Para realizar un
analisis de mayor consistencia de la evolucion del producto a través del tiempo, se hace necesario estimar las series
utilizando indices de precios superlativos encadenados.

Asi, se estim6 primero una nueva serie del PBI nominal global. La evolucion del PBI global real se estim6
deflatando los niveles nominales con indices de precios encadenados de Fisher®®, consistente con la metodologia
utilizada para estimar los términos de intercambio. La medicién serealizé por € lado de la oferta (produccién) en
vista de que se cuenta con mayor informacion basica. En los sectores en los que se dispone de informacion, se han
estimado directamente | os nivel es nominal es de los productos a partir de informacién acerca de preciosy cantidades
al nivel més desagregado posible. En otros casos, las estimaciones primero se realizaron a niveles reales y se
obtuvieron los valores nominales utilizando | os inflatores apropiados.

A continuacién se detalla la metodol ogia usada para la construccién de las series sectoriales.

2 End caso del petréleo la disminucion de los precios respondié también ala sobreproducciéon mundial.

La estimacion del PBI se redliza primero a nivel real. El nivel nominal se obtiene inflatando los niveles reales con los indices de precios
correspondientes.

De acuerdo a la teoria de las Cuentas Nacionales, en caso de ser posible, la medicion del PBI debe realizarse primero a niveles nominales.
Los niveles real es se obtienen deflatando los niveles nominales por  indices de precios con base en e periodo més cercano posible.

22

23
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Sector agropecuario:

Se cuenta con informacion sobre cantidades y precios de productor de los principales productos agricolas, que
representan aproximadamente el 80 por ciento de la produccion del subsector a partir de 1963 y de los principales
productos de exportacion a partir de 1950. Ademas, se cuenta con datos sobre la variacion real del conjunto de los
productos agricolas de menor importancia medida a precios de 1979. En € caso de los productos pecuarios, setiene
informacién de los principales productos a partir de 1950. Se ha complementado con datos sobre € Ingreso
Nacional del sector agropecuario de las memorias del BCRP, y variaciones de indices de precios a consumidor de
los productos agropecuarios. Para el periodo 1963-1998, se obtuvo e producto agropecuario nominal multiplicando
los precios por las cantidades producidas. El nivel real se obtuvo deflatando la produccién nominal por un indice
encadenado de Fisher. Para € periodo 1950-1962, se tomaron los niveles de Ingreso Nacional del sector
agropecuario de las memorias de BCRP, gjustado por la razén entre el PBI nominal global y € Ingreso Nacional
nominal global.

Sector Pesca:

Se obtuvo informacion sobre cantidades a partir de 1951. En cuanto a la informacidn sobre precios, se utilizaron
principalmente variaciones del indice de precios a consumidor en los rubros dedicados a consumo humano,
mientras que para los rubros de consumo industrial, se ha tomado el indice de precios de exportacion de los
productos pesqueros estimado en €l presente trabajo, en vista de que € principal destino de este rubro eslaventaal
exterior.

Sector Mineria:

Existe informacion de produccion de los principales metales, asi como de la extraccion petrolera y de gas natural
desde 1950. Estos productos representan mas del 95 por ciento de la produccion del sector. Para la estimacion de
los precios a productor, se creyd conveniente utilizar € precio implicito de exportacion de los metales refinados,
cuando ello es aplicable. Esto supone que € margen de laindustria de refinacion de metal es no ferrosos se mantiene
constante a través del periodo. Aun en e caso de que e supuesto no se cumpla, no afectaria la estimacion del PBI
global puesto que sdlo implicaria una reasignacién del valor agregado entre mineria y la rama de procesadores
primarios.

Sector Construccion:

Hemos efectuado una reestimacion de la tasa de variacion real del sector para una mejor medicion de las
construcciones no cementeras, las cuales son dificiles de calcular dada la diversidad de insumos que utilizan. Para
ello se usd como referencia la variacion intercensal de dichos tipos de vivienda entre los afios 1981 y 1993. Para
estimar € valor relativo entre distintos tipos de vivienda, se utilizé la relacién del valor promedio de venta
hipotética entre los diversos tipos, obtenida de la Encuesta Nacional de Niveles de Vida (ENNIV) 1997. Para
obtener la variacién de | os flujos de éstas de las nuevas construcciones no cementeras, se supuso una vida Util de 30
anos. El estimado del nivel nominal del sector Construccién se obtuvo aplicando € indice de precios de costos de
nuevas construcciones (que es un promedio ponderado de los costos de |os materiales de construccion y mano de
obra).

Sector Manufactura:

Los indices de precios de las ramas procesadoras de recursos primarios fueron estimados de la variacién de los
precios de exportacion. Se cuenta con datos sobre cantidades producidas de todas las ramas del subsector a partir
ddl 1970. Existe informacion de algunas ramas a partir de 1950. En € caso de las ramas para las que no se contaba
con informacion, se estimoé directamente de la variacion del volumen de extraccion y produccion de sus insumos a
partir de Pesca y Mineria. Como se explicd anteriormente, €llo supone que los margenes de transformacion se
mantienen constantes, y no afectaria la estimacion del PBI global.

Para las ramas del subsector Resto de la I ndustria, setieneinformacién anivel ClIU acuatro digitosdel MITINCI
apartir de 1979, asi como valoresreales a precios de 1979 del INEI. Para obtener los estimados del nivel nominal,
se cuenta con cifras del Ingreso Nacional de las memorias del BCRP para € periodo 1950-1974, las cuales fueron



'@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

gjustadas con la razén entre & PBI nominal global del INEI y € Ingreso Nominal global del BCR. Para € periodo
posterior, se ha utilizado principalmente variaciones del IPC y IPM de las respectivas ramas industrial es.

Comercio y Otros Servicios:

Para € periodo 1950-1979, se cuenta con informacion del PBI real a precios de 1979 por parte del INEI e
informacién sobre ingreso nacional nominal de estos sectores del BCRP para € periodo 1950-1974, las cuales
fueron ajustadas con la razén entre e PBI nominal global del INEI. La estimacion real sectorial se realizo por
método de flujo de bienes, utilizando la estructura de encadenamiento de la tabla de insumo producto del afio 1979.
Para obtener los valores nominales, se utilizaron principalmente variaciones de los inflatores de los respectivos
sectores ponderados por su peso en la determinacion del nivel real.

Es necesario acotar que la presente estimacion no congtituye nuevos afios base para € producto, pues solo se
realizaron correcciones de los precios relativos, sin llegar a nivel de correcciones por cambios en la estructura
productiva (cambios en los coeficientes técnicos), tarea que no es posible redlizar pues requiere extensa
informacién que solo puede extraerse a través de encuestas.

VIIl. Resultadosdela Estimacion del Producto

En € siguiente gréafico se presenta la evolucion del PBI real global estimado utilizando como deflator € indice de
precios encadenado de Fisher y la serie del PBI real global (indice de cantidades de Laspeyres) del INEl. Como
puede observarse, la nueva serie estimada resulta ser 8 puntos porcentual es mayor que ladel INEI para d afio 1998.
(Ladiferencia con la informacion del BCRP es menor: 3,8 por ciento).

Gréafico 9
PRODUCTO BRUTO INTERNO
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El resultado se deberia principalmente a la diferencia en € sector Mineria: € nuevo estimado implicaria un
volumen mayor en 68 por ciento al calculado por €l INEI en € afio 1998. Ello se explica por € importante cambio
en los precios relativos en € interior del sector. La reduccion del precio relativo del petréleo respecto a los precios
de los metales implica una mayor contribucién del aumento del volumen de produccion de estos Ultimos a la tasa de
crecimiento del sector.

ESTIM. INE! |
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Gréfico 10
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Cuadro 2
ESTIMADOSDEL PRODUCTO BRUTO INTERNO: 1998

Sectores Indice Tasade Variacion real Estructura
Agropecuario 153,9 4.2 7,6
Pesca 126,6 -24,3 0,8
Mineria 1443 7.2 46
Manufactura 119,5 -5,3 225

Procesadores de productos primarios 97,0 -23,9 29

Resto de laindustria 124,6 -2,3 19,6
Congtruccion 2143 1,7 58
Comercio 140,3 -2,0 14,7
Otros servicios 141,0 14 441
PBI 144,0 -0,3 100,0

I X. Evoluciéon de la Economia Peruana

Durante € periodo 1950-1998, la economia experimento tres grandes periodos de crecimiento bastante marcados.
Durante los afios 1950-1974, € producto experimentd tasas de crecimientos altas y relativamente estables,
interrumpidas eventualmente por crisis de Balanza de Pagos de corta duracion (uno a dos afios). Durante € periodo
1975-1992, las tasas de crecimiento se reducen significativamente y su volatilidad se incrementa. Los periodos de
recesion se prolongan. En € periodo 1993-1998, la tasa de crecimiento del producto aumenta nuevamente; sin
embargo, su volatilidad no disminuye.

Una descomposicion més detallada del crecimiento del producto divide al crecimiento en seis ciclos, de duracion
promedio de siete a ocho afios, con la misma cantidad de fases expansivasy recesiones. El inicio de las recesiones
se puede fechar en los afios 1958, 1968, 1976, 1982, 1988 y 1998; mientras que € inicio de losauges sedio en los
afios 1951, 1960, 1970, 1979, 1984 y 1993. Estos resultados son semejantes a los hallados por otros autores™.

2 Vehse Robles, Seminario y Buillén, Jiménez, y Dancourt, Mendoza y Vilcapoma. El nimero de ciclos depende de |a generalizacion de cada

autor; asl Mendoza et.al. definen solo 3 ciclos, mientras que Seminario y Buillon distinguen 7 ciclos hasta 1989. Nuestra clasificacion de
ciclos es mas semegante ala realizada por Robles, aunque difiere levemente en lafechadeinicio y duracion de alguno de dllos.
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Cuadro 3
CARACTERISTICASDE LOSCl C!_OS DE CRECIMIENTO DEL PBI EN EL
PERU: 1950-1998
Tasa de Crecimiento Desviacion Estandar *
Periodo PBI PBI per capita PBI PBI per capita
50-59 47 20 2,2 2,3
60-69 50 23 29 29
70-78 34 0,7 34 34
79-83 0,2 -2,2 75 74
84-92 0,7 -1,3 7,7 7,7
93-98 59 4,1 45 4,6
50-98 3,7 11 52 51
! Delatasa de crecimiento.

El desempefio sectorial durante todo € periodo fue relativamente homogéneo, a excepcion de los sectores
Agropecuario y Pesca. El primero sufrié un proceso de paulatino estancamiento, que se acrecent6 después de la
reforma agraria. La recuperacién de la produccion en la década de los afios noventa no ha sido suficiente para que
el sector retome su importancia tradicional. En el caso del sector pesquero, la creciente extraccion de la anchoveta
increment6 la importancia del sector dentro de la economia.

El répido crecimiento experimentado en las dos primeras décadas del periodo bajo andlisis se sustent6 en la
importante expansion de la explotacién minera® y la mayor extraccion pesquera debido al uso creciente de la
harina de pescado como insumo para la produccion de alimentos para animales. L os altos precios de los productos
agricolas de exportacion, como algodon y azucar, también contribuyeron al buen desempefio econémico.

% Una nueva ley de mineria con importantes incentivos tributarios y maduracién de algunos grandes proyectos explica e desempefio minero,

de acuerdo a Thorp y Bertram (1988).
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Cuadro 4
COMPOSICION SECTORIAL DEL CRECIMIENTO 1950-1998
50-62 63-74 75-92 93-98 | 50-98
Agropecuario 2,3 34 0,6 53 2,3
Pesca 23,3 -3,2 3,7 21 5,6
Mineria 7.4 15 13 7.8 3,6
Manufactura 8,0 54 -0,5 52 3,8
Procesadores de productos primarios 10,2 1,2 1,3 0,6 33
Resto de laindustria 7,0 7,2 -0,9 59 39
Congtruccion 6,6 5,6 0,4 9,3 43
Comercio 6,5 54 0,0 6,5 3,7
Otros servicios 59 57 0,9 55 39
PBI 57 52 0,6 5,9 3,7

Sin embargo, al iniciarse la década de los afios setenta, € colapso pesquero y e estancamiento de la produccién
minera redujeron las posibilidades de crecimiento liderado por las exportaciones. El gobierno militar de entonces
busco mantener |as tasas de crecimiento mediante un aumento del gasto pablico viaincremento de la deuda externa.
Asi, € crecimiento se pudo mantener en los primeros afios de la década de | os afios setenta gracias al desempefio de
los sectores secundarios y tercearios. Esta situacion se volvid insostenible rgpidamente y termind en una crisis de
deuda que causd una fuerte recesion en el periodo 1976-1978.

El crecimiento se retomo en € afio 1979, en un contexto de alza generalizada de los precios de los principales
productos de exportacion y la entrada en operacion de la mina de cobre de Cuajone, pero seria de corta duracion. El
comienzo dela crisisde la deuda en 1982 y & Fendmeno del Nifio de 1983 Ilevaron a la economia a una nueva fase
contractiva.

En 1986, € gobierno inicié una nueva fase de expansion via expansion fiscal y control cambiario, asi como €
repudio de la deuda externa. La insostenibilidad de este modelo por € agotamiento de las reservas internacional es
arrastré al pais a una profunda recesion y a una hiperinflacion a partir de 1988. La ligera recuperacion de la
actividad econémica en € afio 1991 fue truncada por € Fenémeno de El Nifio en € afio 1992.

A partir de 1993, luego del programa macroeconémico de estabilizacion y liberalizacion de los mercados llevado a
cabo por €l gobierno actual, la economia retorné a tasas de crecimiento promedio similares a las de las décadas de
los afios cincuenta y sesenta. Dicha expansi on duraria hasta el afio 1997 (con un pequefio traspié en 1996). En 1998,
un Fenémeno del Nifio de carécter extraordinario, unido a una crisis financiera global, que implico la salida de
capitales privadosy caidas de precios de las materias primarias arrastraron al pais a una nueva reces on.

X. Términos de I ntercambio y ciclos econGmicos

Algunos hechos estilizados caracterizan el desempefio econémico peruano en € periodo 1950-1998. Entre 1950 y
1974 laeconomia presento tasas de crecimiento altasy estables, interrumpidas temporal mente por crisis de balanza
de pagos. Sin embargo, dichas crisis fueron de corta duracion y se pudo volver rgpidamente a la senda de
crecimiento. En los afios posteriores, en cambio, la economia tiene un comportamiento mas variable, la tasa de
crecimiento se reduce y la duracion de las recesiones se amplia En estos afios, anadlogamente, 1os términos de
intercambio presentan una tendencia decreciente, que se observa con mayor claridad a partir de 1980.

Asmismo, s se analizan |os afios en los que la economia ha experimentado recesiones, puede observarse que éstas
han estado acompariadas por caidas de |os términos de intercambio, excepto en los afios 1977, 1983 y 1988.
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Cuadro 5
EPISODIOS DE RECESIONESEN EL PERU: 1950-
1998 1/
Afio Variacion del Variacionde T.l.
PBI

Per capita
1958 -2,7 -17,0
1968 -2.3 -2,8
1976 -0.8 -35
1977 -4,0 2,2
1978 -44 -24
1982 -2,7 -10,0
1983 -14,3 33
1988 -10,0 78
1989 -134 -53
1990 -39 -9,6
1992 -31 -0,4
1996 0,0 -34
1998 -2,0 -7,3

1/ Se consideré como recesion cuando la variacién del
PBI per capitaen € afio hasido nulo o negativo.

En vista de lo anterior, se busco determinar s efectivamente existe una relacién robusta entre los términos de
intercambio y & desempefio de la economia. Ademés, dado que mediante el andlisis econométrico se comprob6 que
ambas series son no estacionarias’® y no cointegran®’, intentamos cuantificar el efecto de corto plazo de un choque
de términos de intercambio sobre € crecimiento del producto. Para ello fue necesario aidar la tendencia de las
series, con € fin de analizar posteriormente sus componentes ciclicos.

Se aplicaron diversos métodos de descomposicién ciclo-tendencia: € de la tasa de crecimiento, € de promedios
méviles, el de Baxter y King y @ Hodrick-Prescott?, A continuacién se presentan |os resultados obtenidos.

% Seaplico d test de Dickey-Fuller Aumentadoy € de Phillips-Perron.
% El comportamiento del producto en el largo plazo estaria determinado por otras variables, como capital fisicoy humano, productividad, etc.
% End anexo 1 puede verse una descripcién de lasformulas.
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Grafico 11
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Todos los métodos muestran una relacion cercana entre la evolucién de los componentes ciclicos de ambas
variables, en particular en los auges de los periodos 1966-1967, 1973-1975, 1979-1980, 1994-1995 y 1997, adi
como en las recesones de 1958, 1968, 1976-1978, 1996 y 1998.

Si bien en década de los afios cincuenta el crecimiento econémico no se vio fuertemente afectado por la evolucion
de los términos de intercambio, ello se explicaria principalmente por € inicio de operaciones de algunos proyectos
mineros de inversion importantes. Entre ellos puede mencionarse € inicio de produccion de la mina de hierro de
Marcona en 1953 y de la mina de cobre de Toquepala en 1960%°.

De acuerdo con la teoria econémica, los términos de intercambio son exdgenos para € pais, dada su condicién de
economia pequefia, tomadora de precios. Por €llo, no se justifica estimar un modelo de Vectores Autorregresivos®,
optandose por realizar la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios para determinar la relacion de corto plazo
entre el componente ciclico del producto y € de los términos de intercambio.

En € cuadro 6 se presentan los resultados de la estimacion para los componentes ciclicos del producto y los
términos de intercambio obtenidos mediante |os métodos descritos anteriormente.

% Thorpy Bertram (1988)
%0 El test de causalidad de Granger confirmé que e producto no causa lostérminos de intercambio.
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Cuadro 6

Variable dependiente: PBI

Hodrick-Prescott Promedios Mdviles Baxter y King Tasas de Crecimiento
Tl 0,14 (4,18) 0,13 (3,41) 0,11 (2,56) 0,12 (2,74)
PBI(-1) 0,47 (5,12) 0,56 (5,24) 0,37 (3,23) 0,22 (2,34)
PBI(-2) -0,10 (-0,92) -0,26 (-2,08) -0,19 (-1,62)
PBI(-3) -0,34 (-3,76) -0,24 (-2,35) -0,26 (-2,35)
D83 -0,11 (-5,89) -0,10 (-4,95) -0,09 (-4,42) -0,17 (-5,60)
D92 -0,10 (-5,00) -0,08 (-3,76) -0,07 (-3,48) -0,06 (-2,02)
D93 0,06 (-2,72) -0,03 (-1,48) 0,04 (-1,72)
D86 0,07 (3,44) 0,07 (2,99) 0,03 (1,52) 0,08 (2,70)
D87 0,11 (5,86) 0,09 (4,17) 0,09 (4,45)
D89 -0,05 (-2,47) -0,04 (-1,88) -0,04 (-1,77) -0,14 (-4,23)
D88 -0,15 (-4,90)
C 0,04 (6,52)
R? 0,90 0,86 0,77 0,72

Notas: 1/ Las variables PBI y Tl corresponden a sus componentes ciclicos.
2/ Estadisticos t entre paréntesis

Dado que se determind que e componente ciclico del PBI es un proceso autorregresivo, se incluyeron sus valores
pasados. Asimismo, seincorporaron variables dummy para los Fendmenos del Nifio de los afios 1983 y 1992 y para
el afio 1993 en d que se dio una recuperacion relativamente rapida luego de dicho Fenémeno. De igual manera,
dado que e periodo comprendido entre 1986 y 1990 fue atipico™, se incorporaron dummies para dichos afios,
eliminando aquellas que no resultaron significativas.

Bajo los cuatro méodos se encontrdé una relacién robusta entre los ciclos del producto y de los términos de
intercambio®, con un coeficiente que varia entre 0,11 y 0,15. Esto implica que un incremento de 10 puntos
porcentual es de | os términos de intercambio genera un aumento de entre 1,1 y 1,5 puntos porcentual esddl producto.

Es importante precisar que excluir las variables dummy (con excepcion de la de 1983) no afecta la significancia de
los términos de intercambio. Sin embargo, incluirlas megora la especificacion del modelo, ya que permiten aidar
eventos excepcionales que introducirian distorsiones en la regresion.

Mientras que lostres primeros métodos permiten aidlar una tendencia no estacionaria, € Gltimo trabaja con lastasas
de crecimiento, por lo cual es necesario incorporar una constante en la regresion. No obstante, dicha constante
equivale a una tendencia fija a lo largo de la serie, que viene a ser e promedio de las tasas de crecimiento del
producto. Por €llo, este método exagera la magnitud de los ciclos, tal como se observa en € gréafico 9. Por ende, se
requiere volver a especificar e modelo; sin embargo, esto no altera las conclusiones obtenidas con los métodos
anteriores.

% Bgjo € periodo de gobierno de Alan Garcia hubo dos afios de crecimiento significativo de la economia, seguidos por dos recesiones

profundas. En ninglin otro periodo se registré un cambio tan dréstico.

%2 El nivel designificanciafue mayor al 95 por ciento en todos |os casos.
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XI.  Medidas para afrontar un choque de Términos de I ntercambio

Los paises cuyas exportaciones dependen principalmente de un grupo reducido de productos (generalmente
materias primas) son los mas sensibles a los chogues de los términos de intercambio. La diversificacion de las
exportaciones ayuda a reducir la volatilidad de los términos de intercambio. No obstante, dado que cada economia
depende de las ventajas comparativas naturales que posee, politicas de diversificacién de las exportaciones tendran
un impacto en el largo plazo, ya que requieren crear condiciones en favor del desarrollo industrial y tecnolégico del
pais. Por €llo, es necesario contar con mecanismos que permitan afrontar dichos riesgos en € corto y mediano
plazo.

Existen mecanismos para mangjar directamente e riesgo de los precios de los commodities. Uno de ellos consiste
en crear un fondo de estabilizacion de precios, que implica establecer un periodo de referencia como base para
comparar e precio de mercado y decidir s se acumulan o desacumulan fondos. En Chile existen dos fondos de
estabilizacién: € Fondo de Compensacion del Precio del Cobre y & Fondo de Estabilizacion de Precios del
Petréleo. Cabe sefidlar que € primero permitié acumular US$ 1 150 millones en reservas entre 1995 y 1997,
haciendo posible compensar en alrededor de US$ 370 millones la caida que han sufrido los precios de los
commodities en e mercado internacional ®.

Sin embargo, s la serie tiene un alto grado de correlacion en € tiempo, como suele ocurrir en € caso delos precios
de los commodities, la regla éptima de acumulacion y desacumulacion generara un fondo de recursos acumulados
muy pequefio. Ademés, por 1o general, los fondos de estabilizacién han servido como instrumentos de proteccion
frente §4presi ones en € gasto de gobierno y no principalmente como medios de cobertura frente a riesgos de los
precios™.

Otro mecanismo de manejo de riesgo de los commodities consiste en vender e riesgo asociado a sus precios en los
mercados internacionales de derivados financieros, ya sea a través de forwards, de la compra de opciones o de la
emision de bonos denominados en unidades del commodity para financiarse. El problema es que € buen
funcionamiento de este sistema requiere de la existencia de mercados desarrollados de derivados para los
commodities, los cuales en muchos casos no existen para periodos mayores a un afio™. Por ello son pocas las
experiencias de cobertura en los mercados financieros internacional es que pueden encontrarse.

Dadas las limitaciones que surgen en la practica para aplicar |os mecanismos de manejo de riesgo mencionados,
resulta indispensabl e disponer de otros medios para poder hacer frente a los choques externos.

Mantener la disciplina fiscal en los momentos de expansi6n de la actividad econémica permite contar con recursos
para suavizar € consumo cuando € poder de compra de la economia resulte afectado. Un comportamiento
prociclico de los gastos de gobierno contribuye a acentuar |os efectos negativos de |os choques.

Asimismo, mantener un adecuado nivel de reservas internacionales hace posible afrontar las salidas de capitales
que caracterizan a los momentos de criss mundiales, en los cuales, a su vez, € acceso al financiamiento externo se
restringe significativamente.

El régimen de tipo de cambio también influye en las posibilidades de hacer frente a un deterioro temporal en los
términos de intercambio. Un régimen de tipo de cambio flexible permite enfrentar algunas consecuencias de una
caida de los mismos, como burbujas especulativas, mediante depreciaciones en € tipo de cambio, sin necesidad de
una pérdida significativa de reservas internacionales. Cabe sefialar, no obstante, que esto Gltimo tiene un efecto
negativo en la inflacion y en la riqueza de los agentes endeudados en délares. Por ello es necesario también que
exista una supervision bancaria adecuada.

Un régimen de tipo de cambio fijo restringe € margen de accion de la politica monetaria, ocasionando que los
choques en los términos de intercambio se ajusten a traveés de efectos en e sector real (produccion y empleo).

% Paraun andlisis de la experiencia chilena ver Banco Central de Chile (1999).

3 Banco Central de Chile (1999).
% Existen mercados desarrollados a més de un afio para € petrdleo y agunos metales, pero se encuentran significativamente menos
desarrollados en € caso delos productos agricolas.
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En resumen, se requieren sdlidos fundamentos econémicos para hacer frente a los choques externos, los cuales
incluyen una adecuada disciplina fiscal y monetaria, una supervision bancaria prudente, y reformas estructurales
dirigidas a diversificar las exportaciones y a una mayor integracion a la comunidad financiera internacional .

XIl. Conclusiones

1. Lasseriesdetérminos de intercambio y producto que existen actualmente tienen dos limitaciones. La primera
tiene que ver con que usan formulas que introducen sesgos en |os resultados. La segunda limitacién tiene que
ver con que trabajan con afios base fijos, |os cuales pierden relevancia cuando se analizan periodos largos, en la
medida en que varia la estructura productiva y exportadora de la economia.

2. De acuerdo con las series construidas en este trabajo, en 1998 se registré una caida de 7 por ciento en los
términos de intercambio y de 0,3 por ciento en € producto.

3. A partir de 1974, la economia tiene un comportamiento mas variable, la tasa de crecimiento se reduce y la
duracion de las recesiones se amplia En estos afios, analogamente, |os términos de intercambio presentan una
tendencia decreciente, que se observa con mayor claridad a partir de 1980. Deigual modo, casi todos |os afios
en los que la economia ha experimentado recesiones han estado acompafiados por caidas de los términos de
intercambio.

4. Mediante varios métodos de descomposicién ciclo-tendencia se separ6é € componente ciclico del producto y de
los términos de intercambio, para posteriormente cuantificar € efecto de corto plazo de un chogue de términos
de intercambio sobre € crecimiento del producto. Se encontré una relacion robusta entre ambas variables.
Asimismo, se pudo determinar que un incremento de 10 puntos porcentuales de los términos de intercambio
genera un aumento de entre 1,1 y 1,5 puntos porcentuales del producto.
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ANEXO 1
METODOS DE DESCOMPOSICION CICLO-TENDENCIA

1. El Filtro de Hodrick-Pr escott.

El filtro de Hodrick-Prescott es un algoritmo matemético de optimizacion que permite la descomposicién de series
no estacionarias en sus tendencias estocasticas de largo plazo y sus ciclos. Lo que hace € filtro es minimizar la
sumatoria de las diferencias entre la serie real y su componente tendencial estocastico para todos los periodos (a
esta diferencia se le define como ciclo), sujeta a una penalidad por la variacion de lastasasde crecimiento entre
periodo presentey € periodo pasado.

Min IS (Y=T)?+1 S((Te1=To)— (T - Tea))?y
Donde Y= T;: C

El factor de penalidad ? es & que determina finalmente los valores de los componentes de ciclo y tendencia. Por
giemplo, s ?=0 la tendencia esigual ala seriey, por consiguiente, no existen ciclos. Por otro lado, s ? tiende al
infinito la tendencia seria una linea recta (deterministica). Los autores sugieren valores ? de 100 para series anuales
y 1600 para series trimestrales™.

El Filtro de Hodrick-Prescott sdlo debe ser aplicado a series no estacionarias, pues su aplicacion a las series
estacionarias en tendencia podria generar ciclos esplireos. Los ciclos generados por d filtro de Hodrick-Prescott
aplicados a series integradas de orden uno son estacionarios.

2. El Filtro de Baxter y King

Baxter y King (1995) definen un filtro ideal (Band-pass Filter) en el que el componente de tendencia congtituye un
promedio mévil ponderado simétrico de orden infinito de los val ores pasados y futuros de la serie;

¥
C = é b, L"  con bn=b,y L ese operador de rezagos.
-¥

Dado que no esposible aplicar el filtro anterior en la practica, |os autores sugieren una truncamiento de las series,
normalizando los coeficientes de los rezagos truncados para que sumen 0. El truncamiento en las series anuales
resulta de un periodo de siete afios, por lo que la férmula se convierte en:

ko:3
C=a aY.«

k=-3
con ap-0,7741, a; =-0,2010, a,=-0,1351y a3 = -0,051
Unade laslimitaciones de este filtro para el caso peruano esque e ciclo del periodo corriente no se ve influenciado

por losvaloresde la serie mas alla del horizonte de tres afios hacia delante y atrés, lo cual podriaintroducir ligeras
distorsiones en los resultados®.

% Las eleccion de estos valores para | asume implicitamente que @ desvio estdndar del ciclo es 10 y 40 veces mayor que e desvio estandar de

componente tendencial paralas series anualesy trimestrales, respectivamente.

Este hecho se considera una ventaja para las series norteamericanas, pues de acuerdo a la definicion de Burns y Mitchell (1946), un ciclo del
producto de su economia tendria una duracion maxima de 8 afios. En € caso peruano, de acuerdo a nuestra definicidn, los ciclos mas largos
tendria una duracién de 10 afios.
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3. El Filtro de Promedios M dviles.

Egte filtro es bastante parecido al anterior, pero en lugar de definir € ciclo, separala tendencia mediante un
promedio mévil simple centrado:

T=(Yes + Yo + Y + Yo + Y1 + Yo + Yus ) (U7)
C=Y-T,

Dado que constituye un promedio mévil no ponderado, este filtro tiende a minimizar los ciclos al darle el mismo
peso a los diferentes rezagos.

4. El Filtro delas Primeras Diferencias:

Es & méodo mas smple y mas cominmente utilizado. Supone que & componente ciclico puede ser extraido de la
tasa de variacion dela serie;

C=Yi-Yu
Sin embargo, es € que presentaria mayores deficiencias para la descomposicion ciclo-tendencia, dado que

considera que la tendencia de la serie es deterministica, 1o cual implica una mala especificacion de las series no
estacionarias. Ademas, no permite extraer e componente tendencial de las series.



ESTUDIOSECONOMICOS @

ANEXO 2

PRODUCTO BRUTO INTERNO: INDICES DE PRODUCCION SECTORIALES 1950-1998
(1979=100)

Agropecuario

Pesca Mineria Manufactura Procesadores Resto Construccién Comercio Servicios Total

1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

51,9
53,4
55,0
56,3
57,4
56,9
54,2
54,4
58,2
61,0
64,9
66,9
68,5
69,5
72,0
76,5
834
87,2
88,5
91,8
98,4
99,6
96,3
98,7
102,6
103,0
103,0
101,2
96,7
100,0
94,6
102,7
105,2
96,2
106,2
110,2
116,9
120,2
127,9
1231
114,0
119,7
112,9
1110
124,0
132,6
140,9
1477
153,9

9,3
9,6
10,4
9,0
11,8
138
17,2
19,2
28,8
46,4
63,2
89,0
114,7
120,9
154,0
1274
150,3
171,6
174,7
156,9
208,5
143,9
76,5
55,4
774
68,7
80,9
715
89,4
100,0
83,9
82,4
86,0
59,4
95,5
102,6
125,9
119,2
145,3
152,1
154,4
127,3
143,9
1731
2135
195,6
179,8
167,3
126,6

26,2
284
278
314
31,2
374
42,8
47,1
46,1
50,9
57,3
60,3
61,3
64,6
65,3
68,1
71,2
73,3
76,5
75,9
78,6
74,9
75,1
72,2
73,7
62,4
72,3
74,5
86,5
100,0
93,0
96,7
101,8
95,3
100,9
109,0
93,4
98,4
78,4
88,4
92,9
94,4
91,8
101,6
110,3
1171
1231
134,6
1443

20,1
22,1
233
26,3
28,8
31,0
31,9
35,2
34,2
374
434
46,8
50,6
53,5
57,2
61,0
65,7
68,3
69,6
70,4
76,5
80,8
82,5
87,8
95,2
98,2
101,8
100,1
96,0
100,0
108,2
108,8
103,0
84,7
90,2
95,3
1155
134,3
116,4
89,3
87,3
91,7
88,1
91,7
107,3
116,8
1171
126,2
119,5

20,2
230
22,9
27,6
29,5
31,8
31,2
34,4
36,9
41,7
52,0
58,9
64,8
68,1
76,5
72,5
80,3
82,0
85,6
79,1
93,3
85,7
71,9
66,5
75,0
68,9
76,0
91,2
92,5
100,0
93,6
91,0
91,8
735
93,0
99,4
94,2
91,9
86,0
98,8
95,4
98,4
93,8
101,4
122,6
118,8
122,6
1275
97,0

20,1
21,7
235
25,8
28,5
30,7
32,2
35,5
331
35,7
40,0
42,0
45,0
47,7
49,6
56,5
59,9
62,9
63,3
67,0
69,9
78,8
86,7
96,2
103,2
109,8
112,0
103,6
97,4
100,0
114,6
116,7
108,5
89,9
91,0
95,8
1218
1448
1242
89,0
87,2
91,9
88,4
91,5
106,4
117,9
1178
127,6
124.,6

281
33,0
40,7
42,9
48,2
511
57,2
58,7
53,3
47,0
45,1
55,4
60,5
52,2
57,8
65,3
71,1
70,7
60,5
64,6
73,3
80,1
88,7
97,2
116,7
119,3
1194
106,0
95,1
100,0
109,2
122,1
124,7
108,3
108,7
103,7
120,9
1318
131,0
117,1
120,1
121,6
1255
137,2
168,2
189,2
182,2
210,8
2143

24,1
248
28,0
29,2
26,7
30,3
34,2
35,2
325
324
39,2
41,9
51,2
55,0
58,5
61,0
62,2
64,2
64,9
69,0
71,1
78,4
81,9
87,0
96,4
105,7
101,7
97,6
95,1
100,0
105,2
1134
113,0
94,7
96,5
97,5
112,6
122,9
1111
98,8
94,7
98,8
95,9
100,7
117,2
131,0
133,7
143,2
140,3

22,8
25,6
26,5
28,0
30,0
31,2
32,2
35,5
35,8
36,3
39,6
41,6
45,6
475
50,3
53,5
60,4
63,3
64,0
67,5
68,4
72,2
75,7
80,6
88,4
931
95,9
98,0
96,5
100,0
105,3
1110
112,1
101,5
104,5
106,0
115,6
125,6
1150
103,1
96,9
101,7
102,2
108,1
118,3
126,4
130,2
139,0
1410

25,7
278
29,2
31,0
32,4
34,1
354
37,7
37,7
39,0
43,0
46,0
50,2
51,9
55,0
58,5
63,9
66,7
67,0
69,7
73,3
77,0
79,8
84,4
92,3
95,7
97,7
96,5
94,8
100,0
103,3
108,6
108,8
95,9
100,5
103,5
115,3
126,5
116,5
103,2
99,2
103,6
102,2
107,5
1218
1318
134,5
1445
144,0
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TERMINOS DE INTERCAMBIO

(Afio 1950 = 100)

indice de Precios Nominales Términos de I nter cambio

Exportaciones I mpor taciones indice Var.%

indice Var.% indice Var.%
1950 100,0 100,0 100,0
1951 1224 22,4 110,0 10,0 111,3 11,3
1952 105,9 - 135 1139 35 92,9 - 16,5
1953 89,2 - 157 113,7 - 02 785 - 155
1954 90,3 1,2 111,3 -21 81,2 34
1955 94,1 4,1 110,3 -09 85,3 51
1956 96,3 2,3 1124 1,9 85,7 0,4
1957 97,2 0,9 1144 1,8 85,0 -08
1958 825 - 15,2 116,9 2,2 705 - 17,0
1959 80,6 - 23 115,2 - 15 69,9 - 08
1960 82,3 2,1 123,3 7,0 66,7 -45
1961 80,0 - 28 1253 1,6 63,8 - 43
1962 82,2 2,8 124,4 - 07 66,1 35
1963 86,4 51 125,7 1,0 68,8 4,0
1964 95,0 9,9 131,1 43 724 53
1965 98,2 34 133,1 15 73,8 1,9
1966 115,2 17,2 136,5 2,6 84,4 14,3
1967 107,2 - 69 138,9 1,8 772 -85
1968 107,7 0,4 1435 33 75,1 -28
1969 1229 14,1 147,6 29 83,2 10,9
1970 130,4 6,1 1575 6,7 82,8 - 06
1971 120,8 - 74 164,3 43 735 - 11,2
1972 1255 39 182,9 11,3 68,6 - 6,7
1973 197,8 57,7 2044 11,8 96,8 411
1974 2453 24,0 2273 11,2 107,9 115
1975 235,7 -39 256,5 12,9 91,9 - 149
1976 238,8 1,3 269,3 50 88,7 - 35
1977 267,9 12,2 2954 97 90,7 2,2
1978 268,3 0,1 337,7 14,3 79,5 - 124
1979 370,9 38,2 3748 11,0 99,0 24,6
1980 446,5 20,4 4115 9,8 108,5 9,6
1981 390,9 - 125 430,2 45 90,9 - 16,3
1982 357,0 - 87 436,3 14 818 - 10,0
1983 3714 4,0 439,5 0,7 84,5 33
1984 355,2 -44 444 4 11 79,9 -54
1985 328,2 -76 450,1 1,3 729 - 88
1986 308,0 - 6,2 494,0 97 62,4 - 145
1987 338,2 9,8 536,4 8,6 63,1 11
1988 389,5 15,2 573,0 6,8 68,0 78
1989 392,2 0,7 609,2 6,3 64,4 - 53
1990 382,2 -25 657,1 79 58,2 - 96
1991 363,8 - 48 662,5 0,8 54,9 - 56
1992 373,0 25 682,3 3,0 54,7 - 04
1993 336,1 -99 677,9 - 06 49,6 - 93
1994 369,2 9,8 686,5 1,3 538 85
1995 4185 13,3 737,1 74 56,8 5,6
1996 421,3 0,7 768,3 42 54,8 -34
1997 426,4 1,2 745,7 -29 57,2 43
1998 382,2 - 10,4 721,3 - 33 53,0 - 73
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