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1. Introduccion

El presente trabajo se centra en el mecanismo de transmision de la politica monetaria en el Per. Para
estudiarlo, se analizan las investigaciones empiricas de medicion de la politica monetaria realizadas en
los dltimos afios. Hay que destacar que durante los Gltimos diez afios se han producido cambios
importantes en los procedimientos de politica monetaria. Sin duda, el cambio méas notorio fue la
adopcion del esquema de metas explicitas de inflacion a partir del afio 2002.

Desde el punto de vista de la formulacién de politicas, es importante conocer la base empirica del
mecanismo de transmision de la politica monetaria, pese a la naturaleza compleja de este mecanismo.
Esto es aun mas importante en el caso de una economia con dolarizacion financiera. El grado de
dolarizacion financiera en el Per( es aun elevado (alrededor del 60 por ciento del crédito total del
sistema financiero se realiza en ddlares), por tanto, la dolarizacion financiera es clave para entender el
mecanismo de transmision. Un elemento importante de dicho mecanismo es el caracter no lineal del
llamado “efecto hoja de balance” resultante del riesgo crediticio inducido por el uso de ddlares en el
sistema financiero.

Resulta dificil medir e identificar los mecanismos de fondo que influyen sobre el canal de transmisién
de la politica monetaria porque tanto ésta como el entorno en el que se produce se han venido
modificando rapidamente. En consecuencia, la incertidumbre existente en relacion con el mecanismo
de transmision ha pasado a ser un elemento importante que el Banco Central del Per( debe abordar.
Por ello, el presente estudio también incluye ejercicios orientados a demostrar los posibles efectos de
las medidas de politica monetaria en el mecanismo de transmision y la forma en la que la dolarizacion
financiera podria mermar el poder de la politica monetaria para influir sobre la inflacion. En una

! Este trabajo fue elaborado para ser expuesto en la reunién organizada por el Banco de Pagos Internacionales (BIS) en torno
al tema “Transmisidn mechanisms for monetary policy in emerging market economies: what is new?” (Basilea, 7 y 8 de
diciembre de 2006). Las opiniones vertidas en este documento son responsabilidad de los autores y no representan
necesariamente las del Banco Central de Reserva del Peri. Los autores agradecen a Fernando Vasquez y Vicente Tuesta por
sus valiosos comentarios y a Margarita Forsberg por su excelente traduccion. Cualquier error remanente es sélo
responsabilidad de los autores.
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economia parcialmente dolarizada, dichos ejercicios implican que, en la préctica, la politica monetaria
del Banco Central debe ser aun mas prospectiva para prevenir presiones inflacionarias futuras, asi
como mas cautelosa frente a potenciales vulnerabilidades del efecto hoja de balance.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera, en la seccién 2 se describe como ha
cambiado la politica monetaria en los Gltimos afios, en la seccion 3 se presenta la evidencia empirica
existente sobre los mecanismos de transmisién de la politica monetaria y se realizan ejercicios simples
de politica que demuestran de manera sencilla cobmo la dolarizacién puede afectar los canales de
transmision y cémo el grado de flexibilidad cambiaria puede afectar parametros como el traspaso? del
tipo de cambio® hacia los precios.

2. La evolucion de la politica monetaria en los ultimos afios

Durante el periodo de desinflacion (1991-2001), la politica monetaria del Per( se bas6 en un esquema
de metas monetarias, sin ningin compromiso con algun tipo de cambio o nivel de tasa de interés.
Como menciona Rossini (2001), las razones fundamentales para que se adoptara un régimen de tipo de
cambio flotante fueron tanto el considerable grado de dolarizacién de los activos como la elevada
frecuencia de los choques externos®, mientras que los elevados niveles de inflacién a inicios de la
década de los 90’s fueron los que motivaron el uso de agregados monetarios como meta intermedia
para controlar la inflacién.

El proceso de desinflacion fue gradual (Cuadro 1) no sélo porque la credibilidad del Banco Central
venia recuperandose lentamente, sino también por los elevados niveles de distorsién de precios
relativos que habia inicialmente. No obstante, el caracter gradual del proceso permitié minimizar los
costos reales del mismo y para 1997 ya se habian alcanzado niveles de inflacién de 1 digito.

Cuadro 1: Tasas de inflacion anual (en puntos porcentuales)

Ao Fin del periodo Afio  Fin del periodo
1990 7649,7 1999 3,7
1991 139,2 2000 3,7
1992 56,7 2001 -0,1
1993 39,5 2002 15
1994 15,4 2003 25
1995 10,2 2004 3,5
1996 11,8 2005 15
1997 6,5 2006 11
1998 6,0
Fuente: INEI

Durante el periodo de desinflacion, el Banco Central de Reserva del Perl realizd diversos cambios
tanto a nivel del disefio como de los instrumentos de su politica monetaria, creando asi las condiciones
para transitar hacia un régimen definitivo de metas explicitas de inflacion en el afio 2002.

2 parametros como el traspaso del tipo de cambio hacia precios suelen ser estimados por los econometristas sin controlar la
endogeneidad de politicas cambiarias y monetarias.

% En el documento, el tipo de cambio nominal se refiere al precio doméstico del Délar y no de una canasta de monedas.

* Especialmente chogues de términos de intercambio y de oferta.
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Asi, por ejemplo, cuando las tasas de inflacion alcanzaron niveles inferiores a 20 por ciento, empez6 a
crecer rapidamente la demanda real de moneda local y por primera vez aparecieron problemas de
comunicacién con relacion a la base monetaria. En ese contexto, a partir de 1994 se siguié mejorando
el manejo de la politica monetaria anuncidndose con anticipacion las metas de inflacion previstas para
cada fin de afio.

Con respecto a los instrumentos operativos, a inicios de la década de 1990, la falta de activos liquidos
en moneda local, tanto en el sector pdblico como en el sector privado, determiné que las operaciones
de compra y venta de moneda extranjera fueran la forma principal de controlar el crecimiento de la
base monetaria. La primera medida adoptada con el objeto de promover tanto el mercado
interbancario, asi como la regulacion monetaria en moneda local, fue reducir el elevado encaje legal
sobre los depodsitos en moneda nacional (1991-1993) de un promedio de 40 a 9 por ciento.
Posteriormente, se emitieron Certificados de Dep6sitos® que permitieran operaciones de contraccion
monetaria (1994) y, finalmente, operaciones de recompra (repos) para proporcionar liquidez temporal
al sistema bancario (1997)°.

Una vez que la inflacion se redujo a niveles similares a los internacionales y que se hizo mas dificil
predecir el crecimiento de la emision primaria —reduciéndose ademas su correlacion con la inflacion—,
los resultados obtenidos mediante la politica monetaria basada en los agregados monetarios fueron
menos que satisfactorios. Por otro lado, la politica monetaria tuvo que enfrentar un nuevo reto a partir
del afio 2001 debido al surgimiento de presiones deflacionarias que no se habian registrado en el Peru
en los dltimos 70 afios y que amenazaron con poner en riesgo la credibilidad que el Banco habia
alcanzado hasta la fecha.

Al principio, el Banco Central enfrentd estas nuevas condiciones cambiando su meta operativa. En el
afio 2000, el crecimiento de la base monetaria fue reemplazado por una meta cuantitativa: la cuenta
corriente de las empresas bancarias en el Banco Central. En esencia, el uso de este instrumento adn
suponia la existencia de una relacion estable y predecible de corto plazo entre los agregados
monetarios y la inflacion. En la practica, dicha relacion era débil, razon por la cual este instrumento
fue abandonado dos afios después.

En tal contexto, el problema de como conducir una politica monetaria expansiva sin que ello
conllevara la pérdida de credibilidad del Banco Central en un entorno de dolarizacion financiera fue
finalmente enfrentado al adoptarse el esquema de Metas Explicitas de Inflacién (MEI) en el afio 2002.
Como sefialan Armas y Grippa (2006), las caracteristicas del esquema de MEI de Pertd son muy
similares a las empleadas por otros paises que han logrado mantener un bajo nivel de inflacion,
consistente con sus metas de inflacion en el largo plazo’.

% Instrumentos emitidos por el propio Banco Central de Reserva del Perd.

® Cuando el gobierno inici6 el programa orientado a desarrollar el mercado de deuda publica en moneda nacional (2001),
estos valores también estuvieron disponibles para realizar operaciones repos.

" El esquema de metas de inflacion se sustenta en el compromiso del Banco Central de mantener la inflacién en un nivel de
2,0 por ciento, con un margen de tolerancia de +/-1 por ciento.
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Bajo el régimen de MEI, se sustituy6 la meta operativa de agregados monetarios por la de la tasa de
interés (interbancaria) de corto plazo. El gréafico 1 ilustra la evolucion de la meta operativa en los
altimos afios.

Gréfico 1: Evolucion de la meta operativa

Corredor de

Meta referencia Tasa
Meta de operacional ara latasa interbancaria
agregados peracior P . como meta
cuantitativa interbancaria

operacional

Crecimiento Cuenta Cota superior: Operaciones de
de la emision corriente de tasa de me.zrcado abierto
primaria los bancos en redescuento guian la ta;a
el banco interbancaria
central Cota inferior: hacia al centro
(hasta 2000) tasa overnight del corredor

(2001-2002)
(2002-2003) (desde 2003)

Las ventajas que ofrece la actual meta operativa estan descritas en forma detallada en Armas y Grippa
(2006) y pueden resumirse en cuatro ideas centrales: primero, la tasa interbancaria es un instrumento
que comunica en forma clara la posicién de politica monetaria®; segundo, es una tasa de referencia
para otras tasas de interés para operaciones en moneda nacional; tercero, la volatilidad de la tasa de
interés interbancaria se ha reducido a la vez que se ha fortalecido el efecto traspaso de la tasa de
interés (Lahura, 2005); y cuatro, es un instrumento lo suficientemente flexible por que permite ser
elevada o reducida rapida y significativamente en situaciones extremas, por ejemplo, para restringir la
depreciacion de la moneda y asi evitar efectos de hoja de balance que pudieran socavar la actividad
economica y la solvencia del sistema financiero.

3. La evidencia empirica

Hace una década, De la Rocha (1998) presentd un primer panorama general del mecanismo de
transmision de la politica monetaria en el Per( a partir de tres canales: el dinero, el crédito y el tipo de
cambio. En aquellos afios, se consideraba que el canal mas importante era la influencia que el Banco
Central ejercia sobre los agregados monetarios y fue ésta la razon fundamental por la que se utilizo el
crecimiento de la base monetaria como meta intermedia incluso hasta el afio 2000 (véase el Grafico 1).

De la Rocha (1998) sugiere cierta incertidumbre en torno a la efectividad del canal del crédito luego de
que se produjeran los cambios estructurales que afectaron la economia peruana en la década de 1990, y
contrasta los factores que reducen su efectividad con otros que la mejoran®. Asimismo, la principal
preocupacion en relacion con el canal del tipo de cambio habria sido el efecto hoja de balance antes

® Tasas de interés “bajas” por lo general se asocian a estimulo monetario y tasas de interés “altas” se asocian a contracciones
monetarias. El concepto de tasa alta o baja esta determinado en referencia a una tasa de interés neutral o natural.

® Se considera que la mayor movilidad de capitales y el desarrollo del mercado nacional de capitales son factores que reducen
la efectividad del canal del crédito, mientras que la restauracion de la confianza en el sistema bancario y la mayor
intermediacion de la banca tenderian a aumentar la efectividad de este canal.
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que el efecto de traspaso directo del tipo de cambio a precios. En tal contexto, se puso de relieve el
papel de la intervencion del Banco Central como medio para frenar la volatilidad del tipo de cambio.

A mediados de la década de 1990 se publicaron las primeras investigaciones empiricas que evaluaban
el mecanismo de transmision de la politica monetaria en el Per(, destacandose en ellas el uso de los
agregados monetarios como el instrumento de politica monetaria. Mas recientemente, y reflejando el
cambio producido en los procedimientos operativos del Banco Central, las investigaciones se
concentran en la tasa de interés como la variable instrumental preferida.

En el presente documento, se divide el debate actual en torno a los mecanismos de transmision
analizando los canales de la tasa de interés y del tipo de cambio, el canal de las expectativas, el canal
del crédito y, debido a la dolarizacién financiera, también abordamos el analisis de las
vulnerabilidades que restringen la politica monetaria.

3.1  Los canales de la tasa de interés y del tipo de cambio

Autores como Winkelried (2004), Grippa (2004), Bigio y Salas (2006) y Leiderman (2005) han
proporcionado evidencia reciente utilizando vectores autoregresivos (VAR). Winkelried (2004)
encuentra que tanto el PBI como la inflacion responden en forma méas inmediata y simultanea a un
choque de tasa de interés (menos de un afio). En cambio, siguiendo un enfoque de identificacion
estructural diferente, Grippa (2004) encuentra que las respuestas de la politica monetaria se presentan
con un mayor retraso (observandose el mayor nivel de respuesta alrededor de 18 meses después del
choque, mientras que en materia de precios, los principales cambios se observan solo después de tres
afos).

Desde el punto de vista de politica monetaria, los resultados antes mencionados en relacién con los
rezagos de la transmision demuestran su caracter incierto. En efecto, resulta dificil llegar a estimados
empiricos absolutamente confiables debido a los continuos cambios en los procedimientos operativos
de la politica monetaria en el periodo muestral®®. Es plausible suponer que el funcionamiento del
mecanismo de transmision también se ha ido modificando como producto de la influencia directa de la
continua mejora del disefio, transparencia y comunicacion de la politica monetaria, aparte de la cada
vez mayor sofisticacion de los mercados financieros y la globalizacion financiera. Por lo tanto, los
modelos VAR, que trataban de extrapolar comportamientos pasados para explicar un entorno
constantemente cambiante, tienen solo un alcance limitado. No obstante, no se dispone de alternativas
maés adecuadas.

Uno de los elementos que contribuye a la complejidad del mecanismo de transmision es su caracter no
lineal. Las caracteristicas de no-linealidad estdn documentadas en Bigio y Salas (2006), quienes
encuentran que los choques de politica monetaria contractiva tienen un mayor efecto sobre el producto
en periodos de recesién que en periodos de gran expansion, lo que sugiere la existencia de una curva

19 No se pueden realizar analisis empiricos con detenimiento debido a la corta duracién de los periodos sub-muestrales.
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de oferta convexa. En los ejercicios que desarrollan, la politica monetaria afecta el producto y los
precios después de alrededor de un afio y de 16 meses, respectivamente.

En resumen, a medida que el disefio de la politica monetaria evolucionaba para adecuarse a las
transformaciones producidas en el &mbito de la economia, la literatura empirica se fue transformando
de la misma manera, observandose en este proceso que el canal de la tasa de interés se habia
fortalecido. Probablemente ello se deba a la cada vez mayor importancia que alcanzé la tasa de interés
como indicador de politica monetaria, asi como al crecimiento de los mercados de capitales en los
tramos largos de las curvas de rendimiento'.  Asimismo, como suele ocurrir en las pequefas
economias abiertas, cuando el canal de la tasa de interés se hace mas relevante que el canal del efecto
traspaso, los rezagos del mecanismo de transmision se hacen mayores.

Sin embargo, la dolarizacion financiera puede desalentar el desarrollo del canal de la tasa de interés
descrita en el parrafo anterior. Como se sefiala en la Seccidn 4, la dolarizacion financiera implica que
las depreciaciones del tipo de cambio pueden ser contractivas. En este caso, se debilita la capacidad
de la politica monetaria para influir sobre los precios a través del canal estdndar de la demanda
interna®?.

Cuadro 2: Evidencia empirica (Canales directos)

Periodo de la
Estudios Metodologia Principales resultados
muestra
Bringas y Tuesta VAR 1991:4- - El excedente de encaje es un buen indicador de la politica monetaria.
(1997) 1995:5 El canal del crédito es débil.
Ledn (1999) VAR 1991:6- - Cualquier innovacion a nivel del circulante tiene efectos observables
1998:6 entre 4 y 14 meses después en el nivel de inflacion.
- No se identifica ninglin agregado monetario que tenga un efecto
significativo sobre el producto.
Quispe (2000) VAR 1991:1- - La dolarizacion de las obligaciones no afecta la capacidad de la
1998:6 politica monetaria.
- Un choque de base monetaria tiene efectos significativos en el nivel de
inflacion entre 8 y 16 meses luego de producirse el choque.
Winkelried(2004) VECM 1993:1- - Los resultados confirman la posibilidad de existencia del canal de la
2003:4 tasa de interés como mecanismo de politica monetaria.
Grippa (2004) VAR 1994:2- - La tasa de interés interbancaria parece ser una estimacion razonable
2004:2 que ofrece una medicién adecuada de la posicion monetaria
Bigio y Salas (2006) VAR 1994:1- - Los choques de tasas de interés producen efectos asimétricos: En
no-lineales  2004:7 periodos de mayor crecimiento, las alzas de las tasas de interés tienen
mayor repercusion que las reducciones de éstas.
Leiderman (2006) VAR 1993:1- - El coeficiente del traspaso en el Per( es superior al de Chile.
2005:7

Elaboracion: Propia.

! para una descripcién detallada del desarrollo del mercado local de bonos en moneda nacional, véase Armas y Grippa
(2006). Asimismo, en relacion con estimaciones del efecto traspaso de tasas de interés de corto plazo a tasas de interés de
largo plazo, véase Lahura (2005).

12 Otro factor que podria explicar el debilitamiento general del canal de la demanda interna a nivel mundial es la
globalizacion del intercambio comercial. Esto es lo que plantean Vega y Winkelried (2005) y Borio y Filardo (2006), por
ejemplo.
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El traspaso de fluctuaciones del tipo de cambio hacia la inflacién

En lo que respecta al efecto traspaso del tipo del cambio a la inflacién, muchos autores sugieren que el
traspaso del tipo de cambio debiera ser mayor en una economia dolarizada que en los paises no
dolarizados. Es importante destacar que si el traspaso fuera en efecto significativo, ello incrementaria
la capacidad de la politica monetaria para influir sobre la inflacion a través del canal del tipo de
cambio. Sin embargo, hay que tener presente dos hechos en relacion con el efecto traspaso tanto en el
Per(i como en otros paises:

i)  Enla actualidad, hay todo un conjunto de investigaciones que sustentan un menor coeficiente de
traspaso tanto en los paises desarrollados como en los paises en desarrollo*.

ii) El traspaso del tipo de cambio a los precios depende de las practicas de facturacion. En los paises
desarrollados el efecto traspaso se da en forma incompleta porque los productos importados son
facturados en moneda nacional (fijacion de precios para el mercado). En el Perq, las elevadas
tasas de inflacién registradas en el pasado favorecieron la facturacion en délares inclusive a nivel
minorista de modo que, cuando disminuyd la inflacion, también se redujo el efecto traspaso.

Asimismo, el Banco Central foment6 que se establecieran normas legales para inducir a que los

|l4

precios estuvieran expresados en moneda local™. Como resultado de ello, la dolarizacién de los

precios ha disminuido significativamente.

En consecuencia, no debiera llamar la atencién que los trabajos empiricos orientados a estimar el
traspaso del tipo de cambio a los precios hayan encontrado menores niveles. Por ejemplo, Quispe
(2001) encuentra que una depreciacion del 1 por ciento en el tipo de cambio produce 0,12 por ciento
de inflacién adicional.

Estudios mas recientes, como los realizados por Miller (2003) y Winkelried (2003) arrojaron
resultados similares: Un choque de 1 por ciento en el tipo de cambio tiene un efecto de entre 0,1y 0,2
por ciento en la inflacion anual del IPC*™. Estas estimaciones fueron recientemente actualizadas y
comparadas con las producidas por Deutsche Bank (2006) para paises latinoamericanos. El
coeficiente de traspaso actualizado fue inclusive menor a 0,1, nivel inferior al traspaso promedio para
América Latina aunque superior a los de Colombia y Chile.

Este resultado es también compatible con las estimaciones de Leiderman et al. (2006), que realizaron
una investigaciéon empirica utilizando VARS en la que se observa que el coeficiente de traspaso en el
Peru se redujo al implementarse el esquema de MEI.

1% Edwards (2006) observa que los paises que adoptaron un régimen de MEI experimentaron una mayor reduccion en sus
coeficientes de traspaso. De igual manera, Frankel et al. (2005) encuentra que la reduccion del efecto traspaso en los paises
en desarrollo fue mayor que en los paises desarrollados.

1 En el 2004 se promulgd una ley que establecia que los precios de los productos debian estar expresados en moneda
nacional y, aun cuando no se prohibia que fueran expresados en doélares, también debian figurar en soles en las listas de
precios.

1% Winkelried (2003) encuentra un efecto no lineal segun el cual un choque similar en relacién con el tipo de cambio en un
periodo de expansion repercutiria en el nivel de inflacion en alrededor del 30 por ciento.
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3.2 El canal de las expectativas

Hasta la fecha no se han realizado investigaciones de corte empirico en torno al canal de las
expectativas, debido a la falta de bases de datos que permitan medir las expectativas de inflacion en el
largo plazo. Actualmente, la informacion muestral de mayor duracion disponible es la resultante de
las encuestas de proyecciones privadas realizadas por Consensus Economics, que proporciona
promedios mensuales de la inflacion esperada para el afio en curso y el siguiente afio calendario. A
partir de estos datos y haciendo un seguimiento de la inflacion acumulada en el afio, se pueden
calcular series de expectativas de inflacidén a un afio. Esta sub-seccidn presenta algunas estimaciones
preliminares que sustentan el planteamiento de que el canal de las expectativas se habria fortalecido.

Gréfico 2: Expectativas de inflacién a un afio y metas de inflacién
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Fuente: Latin American Consensus Economics y Rossini (2001)

En el Gréafico 2 se presentan las series de expectativas de inflacion, las mismas que pueden ser
contrastadas con las metas de inflacion para ver cuan cerca o lejos estan las unas de las otras. Cabe
destacar que desde 1994 hasta el afio 2001, el Banco Central anuncid un rango del nivel de inflacion
deseada para cada afio™®. Los circulos que aparecen en el mes de diciembre de cada afio expresan los
valores medios de dichos rangos, mientras que los valores de los otros meses se obtienen mediante una

16 Rossini (2001) hace un seguimiento del rango de valores deseados como metas de inflacién, asi como de la fecha de
anuncio de dichas metas y la documentacidn correspondiente.
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interpolacion simple’’, como se observa en el Grafico 2. La meta de 2,5 por ciento se estableci6 a
partir de diciembre de 2002,

Cabe considerar que las series de expectativas que se presentan en el Gréfico 2 varian en el tiempo
debido a cambios en la informacién disponible y a la forma como ésta es procesada por los agentes
privados. En general, las metas anunciadas suelen emplearse para hacer proyecciones de expectativas
a largo plazo, mientras que para las proyecciones de expectativas de menor plazo se tiende a usar la
informacidn actual (por ejemplo, la reciente evolucion de la inflacion).

Se puede medir en forma simple de qué manera ha mejorado el anclaje de las expectativas de inflacion
a través de la siguiente regresion:

e = s + (1-a0) 1 (1)

Donde °+12 son las expectativas de inflacion existentes 12 meses adelante, formadas en el tiempo t;
72,1, es la meta de inflacién gue se acordd lograr 12 meses adelante; 7. es el nivel de inflacion
registrado un periodo anterior al que forman expectativas y o es la ponderacion o importancia de la
meta anunciada por la autoridad monetaria cuando se forman las expectativas. Este coeficiente puede
ser interpretado como la credibilidad del Banco Central frente al compromiso de lograr la meta en el
futuro.

Utilizando regresiones recursivas, se estimd la evolucion del coeficiente de credibilidad, mostrandose
los resultados en el Gréafico 3.

Gréfico 3: Coeficientes de credibilidad usando regresiones recursivas MCO
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7| ineas rectas que unen las tasas de inflacion a diciembre.
18 A partir de 2007, la meta se redujo a 2 por ciento.
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Durante este periodo, el parametro de credibilidad aumenta de valores de alrededor de 0,8 al final de la
década de 1990 a valores cercanos a 1,0 en el periodo con metas de inflacién. Este resultado validaria
el anclaje de expectativas promovido por el Banco Central, lo cual a su vez favorece el canal de las
expectativas. La importancia de esto es que, a través de este canal, se pueden inducir variaciones en
las tasas de interés nominales que se convierten en variaciones casi proporcionales en las tasas de
interés reales (puesto que las expectativas de inflacion en el mediano y largo plazo estan ancladas a las
metas de inflacion). De esta manera, la politica monetaria del Banco Central se convierte en un
instrumento mas poderoso.

3.3 El canal del crédito

En el caso peruano, la evidencia sobre la efectividad de este canal es un tanto débil debido
principalmente a dos fuerzas contrapuestas al interior de éste: por un lado, la mayor movilidad de
capitales y el desarrollo de un mercado interno de capitales han incrementado la disponibilidad de
sustitutos del crédito bancario, por ejemplo, el financiamiento a través del mercado de deuda o del
mercado de capitales. Ello ha reducido la efectividad del canal del crédito. Por otro lado, al
restaurarse la confianza en el sistema bancario, la mayor intermediacion bancaria ha mejorado la
efectividad de este canal ya que los mecanismos de financiamiento informales son reemplazados.

La evidencia empirica més reciente con relacion a la importancia de este canal se sustenta en
informacion obtenida con la técnica de datos de panel a través de empresas (en el Cuadro 3 se ofrece
un resumen de la misma). No obstante, lo fundamental a destacar es que el canal del crédito no ha
sido relevante para la politica monetaria®®. Aun cuando el crecimiento del crédito al sector privado
contribuyo a la fase expansionista del periodo 94-97, este crecimiento se produjo porque los bancos
mas grandes tuvieron lineas de crédito significativas de bancos extranjeros. La posterior contraccién
del crédito (luego de producirse la crisis asiatica) se explica, en primer lugar, porque disminuyo la
capacidad de otorgar préstamos (se redujeron las fuentes externas de crédito) y, posteriormente, por la
falta de disposicion de los bancos a otorgar crédito®.

% En los dltimos afios se han desarrollado nuevas fuentes de financiamiento, especialmente bonos y valores comerciales,
reduciéndose asi el efecto del canal del crédito directo.

2 Barajas y Steiner (2001) encuentran que, en el Per(, la contraccion del crédito que se registré durante los afios de la crisis
se debio principalmente a la reduccion de la oferta crediticia a consecuencia de que se racionaran los préstamos. Esto ocurrid
a pesar de que se recuperd la capacidad de concesion de préstamos y de que existia una fuerte demanda de créditos.
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Cuadro 3: Evidencia empirica (canales de crédito)

Investigaciones Metodologia Resultados

Bringas y Tuesta VAR - Prevalece el efecto liquidez. Mayor influencia sobre las obligaciones
(1997) monetarias que sobre los niveles de crédito.

Quispe (2001) VAR - El Banco Central tiene capacidad limitada para reducir la oferta de

crédito mediante la reduccién del crédito bancario en moneda local.

Barajas y Steiner Modelo - Evidencia de un racionamiento del crédito en el Per( debido a una
(2001) estructural menor disposicion para ofrecerlo.

Berrdspide y Dorich  Panel - Efectos diferenciados por tipos de banco. Evidencia de restriccion del
(2002) crédito sdlo en los bancos més grandes.

Loo-Kung y Shiva Panel - En promedio, la politica monetaria no afecta la oferta de crédito
(2003) bancario.

- Evidencia del canal de crédito en moneda local en bancos pequefios.

- Efectos diferenciados segln tamafio de los bancos. La politica
monetaria es menos efectiva en el caso de los bancos de mayor tamafio.

Carrera (2007) Panel - Opera el canal de préstamos bancarios pero su relevancia para explicar
la actividad macroecondmica es no significativa.

Elaboracion: Propia.

3.4  Hojas de balance vulnerables y su efecto en la politica monetaria

Un tema esencial en el caso de economias con dolarizacion financiera es la vulnerabilidad adicional de
las hojas de balance resultante de agudas depreciaciones del tipo de cambio?® debido por ejemplo a una
interrupcidn sabita en el flujo de capitales. Para los responsables de la formulacién de politicas, esto
plantea un conflicto entre la flexibilidad del tipo de cambio y la estabilidad financiera. En el corto
plazo, tienen que actuar con cautela y no pueden dejar de preocuparse sobre los movimientos bruscos
del tipo de cambio. Sin embargo, en el largo plazo, tienen que reconocer que el control de la inflacion
por medio de la tasa de interés significa permitir cierta flexibilidad en el tipo de cambio®, lo que
ademas significa que la economia transite a una desdolarizacién mas rapida.

El dilema que plantea la fragilidad financiera ciertamente ha moldeado la practica de la politica
monetaria en los mercados emergentes. Esto ha sido sefialado, por ejemplo, por autores como Amato
y Gerlach (2002), quienes sostienen que muchos paises mantuvieron metas cambiarias durante su
transito hacia un esquema definitivo de metas explicitas de inflacion y que sélo las fueron
abandonando lentamente. En efecto, por lo general sélo se dejaron de lado las metas cambiarias una
vez que se hubieron adoptado las medidas necesarias que permitian mitigar la vulnerabilidad
financiera.

21 En casos extremos de fragilidad financiera, depreciaciones significativas e inesperadas con relacién al délar incrementan el
peso de las deudas en ddlares con lo cual se debilita el patrimonio neto de las firmas y se incrementan los riesgos de
perturbaciones financieras.

*2 En una situacion de libre movilidad de capitales, la llamada “trinidad imposible” hace que sélo se pueda controlar la tasa
de interés y no el tipo de cambio.
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En el Pery, el esquema de metas explicitas de inflacién ha sido disefiado de tal manera que incorpore
precisamente estos elementos de control de riesgos como parte de la politica monetaria a fin de
fomentar la estabilidad financiera®. Sin embargo, como ocurre en el caso de cualquier enfoque
orientado a mitigar riesgos, el esquema de MEI ha sido implementado en el Peru sin que obviamente
se conozca a plenitud el alcance del efecto de hoja de balance y menos aun si el fendmeno existe en
verdad®.

La investigacion empirica ha abordado este tema a través de dos enfoques distintos: usando datos de
panel a partir de las empresas a nivel microeconémico y usando estimaciones a partir de datos
agregados. Las conclusiones generales que se derivan de estos estudios son dos: en primer lugar, la
evidencia sobre si las depreciaciones del tipo de cambio son contractivas o expansivas no es
concluyente; y en segundo lugar, los efectos del tipo de cambio en la economia suelen ser no-lineales
y asimétricos.

Cuadro 4: Evidencia empirica (efectos hoja de balance)

Estudios Metodologia Resultados

Carranza et.al (2003) Panel - Efectos generales contractivos.

Jiménez (2005) Panel - El endeudam_ler?to de las empresas con~los bancols es sensible a
choques cambiarios. Los bancos pequefios son mas vulnerables.

Azabache (2006) Panel - Efectos no lineales en la cartera de préstamos de los bancos.

Castillo y Dorich | - Débil efecto de hoja de balance a nivel de las empresas pero

(2005) Pane importante a nivel macro.

Bigio y Salas (2006) VAR - Evidencia de depreciacion contractiva real y asimétrica en el
producto.

Leiderman (2006) VAR - Evidencia de causalidad Granger entre la tasa de interés real

bilateral y morosidad en los préstamos.

Elaboracion: propia

Enfrentando la incertidumbre sobre los efectos del tipo de cambio

El Banco Central de Reserva del Per adoptd el esquema de metas de inflacion como marco de su
politica monetaria a partir de enero 2002, convirtiéndose asi en el Gnico pais con una alta dolarizacién
financiera en adoptar el régimen de MEI. Debido a ello, tanto en el disefio como en la implementacion
del esquema de metas de inflacién se debe prestar especial atencién a los descalces que pudieran
producirse a consecuencia de posibles efectos hoja de balance, asi como a la posibilidad de que se

2 El marco de control de riesgos planteado por Armas y Grippa (2006) considera una serie de medidas ademés del enfoque
de manejo flotante del tipo de cambio como parte del esquema de MEI.

24 Al respecto, Bigio y Vega (2007) incorporan la incertidumbre sobre los efectos cambiarios sobre la economia de una
manera explicita en un modelo de politica monetaria.
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produzcan corridas de los depoésitos en doélares que estdn en el sistema bancario. No se puede
subestimar los riesgos relacionados con una aguda y repentina depreciacion de la moneda y, por lo
tanto, el Banco Central adopta un enfoque prudencial para controlar dichos riesgos®.

El modelo central de proyeccion trimestral (MPT) utilizado por el Banco Central de Reserva del Per(
consiste en una estructura simple que trata de captar los principales hallazgos producto de la
investigacion empirica en torno al mecanismo de transmision expuestos en la seccion anterior. En
particular, el MPT permite estudiar los canales de transmision de la tasa de interés, del tipo de cambio
y el de expectativas.

Gréfico 4: El mecanismo de transmision de la politica monetaria en el MPT
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El mecanismo que se ilustra en el Gréafico 4 se asemeja al modelo estandar de mecanismos de
transmisién monetaria en pequefias economias abiertas. Se destacan los canales (1), (2), (3) y (4) que
corresponden al canal de las expectativas, el canal de la tasa de interés a través de la demanda
agregada, el traspaso del tipo de cambio a la inflacion y, el canal de las expectativas cambiarias,
respectivamente. Aun cuando estos canales se comportan de la misma manera como lo hacen en otros
modelos de pequefias economias abiertas, la dolarizacién financiera puede ser un factor que influye en
la sensibilidad especifica que muestren ciertas variables enddgenas dentro de estos canales.

Es importante sefialar que la dolarizacion financiera de la economia impone canales adicionales a
través de los cuales la politica monetaria puede influir sobre la demanda agregada y la inflacion. Por
supuesto las vulnerabilidades financieras resultantes de interrupciones abruptas y distorsiones en el
mercado cambiario también se difunden a través de estos canales y pueden afectar los resultados

% En Armas y Grippa (2006) puede encontrarse informacién mas detallada sobre el enfoque de control de riesgos bajo el
esquema de MEI.
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macroecondmicos. Dichos “mecanismos de vulnerabilidad” estan identificados con los nimeros (5) y
(6) en el Gréafico. El canal (5) representa el modo en que las expectativas cambiarias de largo plazo
afectan la tasa de interés real que deben pagar los prestatarios nacionales por fondos prestables en
ddlares. EIl costo que tienen los préstamos en ddlares para los prestatarios locales es determinado por
la suma de la tasa de interés real internacional de largo plazo més la tasa de depreciacion real. Por
altimo, el canal (6) es el impacto neto del tipo de cambio real en la actividad econémica resultante
tanto del efecto hoja de balance como del efecto sobre las exportaciones netas.

Las sensibilidades empiricas a nivel agregado en estos dos canales son las mas dificiles de identificar.
Las aproximaciones empiricas a nivel de empresas que se documentan en el presente trabajo permiten
racionalizar una politica monetaria que endégenamente considera la preocupacién por movimientos
cambiarios. No obstante, el enfoque prudencial adoptado en general por el Banco Central podria haber
desalentado la presencia de efectos adversos, potenciales o latentes, en afios recientes. Por lo tanto, los
resultados obtenidos mediante ejercicios econométricos simplificados son adn inciertos. El Banco
Central considera como tarea urgente de su programa de investigacién estimar parametros
estructurales profundos y realizar andlisis exhaustivos y robustos para superar las incertidumbres
relativas a los efectos del tipo de cambio?®

A continuacién, desarrollamos una serie de ejercicios simples teniendo en mente las incertidumbres
potenciales contenidas en el MPT. Para ello, presentamos en el Cuadro 5 los principales blogues de
ecuaciones del modelo?” que describen los mecanismos que aparecen ilustrados en el Grafico 4.

Cuadro 5: Ecuaciones del Modelo de Proyeccién Trimestral (MPT) para el caso de la economia

peruana
Demanda agregada
v =ayl —ar - a,srf,gl“" —aquqUS “"+aq, M s +<,, (1.1)
= E (i +i,, i, +i,5)+E,, (1.2)
o, =l —El7, (1.3)
=1E (i, +i +i, i)+, (1.4)
rf,, =iy + (B le.)- e)- E L, (L5)
Inflacion (oferta)
7, = g™ 4 (1- g) 2.1)
7" =b,x" +(A-b, Kb, 7+ Q=D )7 3+ by + &, (2.2)
p/ = rpli+ - Nla,p "+ (L a,)e - ey ¥ pf )N+t e,, (2.3)

% A través de modelos de equilibrio donde se modelan explicitamente los incentivos y restricciones de los agentes
econdmicos como el desarrollado por Castillo et.al (2006).
%" para una presentacion exhaustiva del modelo, véase Departamento de Modelos Macroeconémicos (2007).
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Tipo de cambio en el corto plazo
(e:+1 _et) = it _it —prem, —¢,, (3.1)

ee = cset—l + (1_cs)Et [et+1] (32)

t+1

Politica monetaria
i, = fi o+ Q=G + f(E [ - 7) + fle, yE7 + (A=c) )y B+s,  (4.)

El modelo tiene una estructura similar a un modelo neo-keynesiano estandar para una pequefia
economia abierta. El primer bloque de ecuaciones incluye la brecha del producto como funcién de las
tasas de interés real anuales, asi como los tipos de cambio reales ademas de los factores exégenos
contemplados en &, ..

Hay que destacar que ademas de la tasa anual de interés real para operaciones en moneda local,
también influye en esta ecuacion la correspondiente tasa de interés real para operaciones en ddlares.
En tanto la economia siga estando dolarizada, un porcentaje de los agentes productores de bienes no
transables solicitaran préstamos en dolares. Debido a la segmentacion del mercado, los agentes (sin
poder de mercado) no pueden arbitrar en el mercado cuando se espera que surjan diferencias en el
costo de las distintas monedas. La tasa de interés real relevante en el caso de estos préstamos esta
determinada por la ecuacion (1.5) que mide el costo que incurren los agentes con ingresos en soles,
pero que tienen obligaciones en dolares. En este caso, las expectativas sobre la tasa de depreciacion
nominal a un afio tienen un efecto directo sobre estas tasas de interés reales.

También se puede observar la presencia de la depreciacion del tipo de cambio bilateral (a través del
término agp) junto con el tipo de cambio real multilateral (que impacta a través del término a,). Si agp
fuera mayor que ag, entonces, a nivel agregado, el canal del efecto hoja de balance opacaria al canal de
las exportaciones netas, tal como sugieren Carranza et al. (2003).

El bloque de ecuaciones sobre inflacion es también similar al de los modelos estandar. Estas
ecuaciones contemplan el efecto de la inflacion importada (z,,), el rezago en la brecha del producto
(y*"), asi como inercias, expectativas y otros factores exdgenos de oferta. Sin embargo, un tema que
puede aparecer es el de la fuerza del efecto traspaso en una economia dolarizada. Dadas las
estimaciones realizadas por Miller (2003), Winkelried (2003) y Leiderman (2006), el efecto traspaso
(que depende en principio de los efectos combinados de los parametros b,, ¥ «,) en el modelo es
bastante pequefio.

El bloque de ecuaciones sobre el tipo de cambio en el corto plazo merece especial atencion.
Normalmente se espera que un aumento de las tasas de interés tenga un efecto apreciatorio en el tipo
de cambio nominal en el mercado spot. Este comportamiento puede ser modelado mediante una
paridad no cubierta de tasas de interés. Sin embargo, la mayor parte de los modelos estandar asumen
que las expectativas sobre el tipo de cambio en el siguiente periodo son racionales, lo cual significa
que la tasa spot esta de hecho determinada por el perfil de los diferenciales de las tasas de interés que

se esperan para el futuro. Esto hace que el tipo de cambio en el mercado spot sea una variable volatil,
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lo cual es compatible con un régimen de tipo de cambio flotante puro. Sin embargo, las
intervenciones cambiarias del Banco Central limitan la volatilidad del tipo de cambio en el mercado
spot, tal como se observa a frecuencias trimestrales. Una manera de incorporar el impacto de las
intervenciones es a través de expectativas adaptativas o inerciales sobre el tipo de cambio, tal como se
hace en la ecuacion (3.2). Mientras mayor sea el grado de intervencion del Banco Central, menor sera
la volatilidad del tipo de cambio, de manera que el parametro inercial ¢s funciona como una variable
proxy del grado de intervencion sobre el tipo de cambio®.

Por ltimo, el blogue de ecuaciones sobre el régimen de la politica monetaria también es estandar. El
comportamiento del Banco Central estd determinado por una regla que se retroalimenta de los desvios
de la proyeccion de inflacion respecto a la meta, elemento comuin en la mayoria de modelos que usan
los bancos centrales.

A partir del modelo descrito, desarrollamos dos ejercicios relativos a la incertidumbre sobre los efectos
del tipo de cambio. En el primero, condicionamos el modelo a valores extremos del parametro cs,
modelando asi el caso de cdmo se modificaria el comportamiento del mecanismo de transmision al
pasar de un bajo nivel de intervencién cambiaria a un alto nivel de intervencion. En el segundo
gjercicio, estudiamos posibles efectos hoja de balance asignando diferentes valores a los parametros
del tipo de cambio real (aq Y a4 ) en la ecuacion de la demanda.

3.5  El papel de las intervenciones en el mercado cambiario

El Banco Central interviene en el mercado cambiario para atenuar fluctuaciones indebidas. Sin esta
intervencién, cualquier comportamiento tipo burbuja podria no ser sostenible y el mercado se
encargaria de corregir cualquier desviacion que lo apartara del equilibrio. No obstante, la transicion
hacia el equilibrio podria representar una amenaza para los mercados financieros en una economia
dolarizada. En este sentido, Moron y Winkelried (2005) sugieren que lo éptimo en una economia
dolarizada como el Per( es desalentar las fluctuaciones del tipo de cambio.

No obstante, la politica de intervencion enfrenta un dilema. Por una parte, una intervencion excesiva
podria a la larga prolongar la dolarizacién ya que los riesgos que conlleva la dolarizacién no son
interiorizados por las personas ya que la busqueda de baja volatilidad cambiaria provee un retorno
seguro para sus depositos en dolares y bajos costos para sus deudas en dicha moneda. Pero, por otra
parte, los episodios de excesiva volatilidad (vinculados a depreciaciones abruptas) tendrian efectos
negativos en el corto plazo repercutiendo en la actividad econdémica debido a las vulnerabilidades del
efecto hoja de balance.

De esta manera, un resultado directo y observable de la intervencion del Banco Central es la baja
variabilidad del tipo de cambio. Utilizamos el MPT para simular distintos grados de intervencion
trasladando el parametro ¢, de un valor O (sin intervencion) a un valor igual a 1 (con una fuerte
intervencidn que suaviza significativamente el tipo de cambio).

2 Mientras mayor sea c,, mayores seran las inercias (y menor la volatilidad) del tipo de cambio. Bofinger y Wollmershauser
(2003) exploran un enfoque distinto al propuesto aqui. En su modelo, las intervenciones afectan la prima cambiaria a
contracorriente cada vez que la prima corre el riesgo de verse afectada ya sea positiva o negativamente.
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Gréfico 5: Respuestas ante un aumento de 100 puntos basicos en la tasa de interés cuando

varian los parametros de las expectativas sobre la tasa de interés

Inflacion Brecha de producto

-0.02
-0.05

-0.04
0.1 -0.06
-0.08

015 D j ; : ; . :

5 10 15 20 5 10 15 20

Trimestres después del chogue Trimestres después del chogue
Tasa de interés Tipo de cambio nominal

e _
as N c, =0
1] —_——r_=1
. \'*-...._...--""T'- . 06 . . . .
5 10 15 20 5 10 15 20
Trimestres después del chogue Trimestres después del chogue

El Grafico 5 ilustra la respuesta sobre cuatro de las principales variables del modelo. La linea
continua representa el modelo de alta volatilidad cambiaria mientras que la linea punteada representa
el modelo de baja volatilidad. Un choque de politica monetaria que implique un aumento de la tasa de
interés hara que los papeles en moneda local sean mas atractivos, lo cual genera una apreciacion
nominal del tipo de cambio spot. Segun el modelo, si se permitiera una mayor flotacion del tipo de
cambio (mediante una menor intervencién), el efecto inflacionario de la apreciacion cambiaria se
presentaria méas rapidamente pero seria moderado. Por el contrario, una mayor intervencion implica
un efecto traspaso mas fuerte y méas prolongado en la inflacion. Leiderman et al. (2006) plantean la
hipotesis sobre los mayores efectos traspaso en economias dolarizadas. Afinando la hipdtesis aun mas
en vista de los resultados obtenidos en la simulacién, bien podria decirse que el mayor efecto traspaso

es producto de la intervencion del Banco Central antes que de la dolarizacion per se®.

En cuanto a la actividad econdmica, el efecto de la tasa de interés parece ser mayor en el modelo de
alta volatilidad cambiaria, siendo este efecto el resultado directo de las exportaciones netas incluidas
en el modelo. En realidad, podria afirmarse que el efecto de las exportaciones netas predomina sélo en
el caso de pequefios movimientos cambiarios, mientras que el efecto de hoja de balance predomina

2 |_as operaciones de intervencion del Banco Central que reducen la volatilidad (o el ruido) cambiario pueden dar una buena
sefial sobre la tendencia del tipo de cambio. A su vez, esta informacién puede contribuir a que el efecto traspaso de
movimientos lentos pero predecibles del tipo de cambio sean mejor incorporados a los precios.
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cada vez que choques cambiarios de mayor magnitud afectan la economia. Este potencial efecto no
lineal no es modelado en el presente trabajo.

En resumen, una mayor persistencia del tipo de cambio genera un mayor efecto traspaso del tipo de
cambio sobre los precios. Esto sucede por ejemplo cuando el tipo de cambio tiende a moverse en una
sola direccion de manera continua y sin demasiada volatilidad. En esta situacion, es plausible que los
agentes econdémicos tengan una mejor sefial sobre la direccién de los movimientos cambiarios y
pueden asi incorporar dicha informacion sobre la formacion de los precios. Esta sefalizacion de los
movimientos cambiarios seria més dificil si hubiera mayor volatilidad cambiaria.

Aun asi, como se puntualiz6 en la revision empirica, el efecto traspaso estimado en el Per( es ya
estadisticamente pequefio. Se postula en este trabajo que hubiera sido ain méas pequefio si el grado de
intervencién cambiaria fuese menor.

3.6  Elefecto hoja de balance

¢De qué manera es afectada la capacidad de la politica monetaria para influir sobre el nivel de
inflacion debido al efecto hoja de balance? EI Gréafico 6 muestra distintas respuestas ante
movimientos de tasas de interés orientados a reducir la tasa de inflacion. Los ejercicios muestran dos
casos posibles. En el primer caso, el efecto de las exportaciones netas predomina (el parametro a, de
la ecuacion (1.1) se ubica en 0,20 mientras que el parametro a, es 0,14). Los resultados estan
sefialados por la linea continua. En el segundo caso, el parametro a, disminuye a 0,05, lo que significa
gue es el efecto hoja de balance el que predomina.

En un modelo estandar para una economia abierta, se observaria que una elevacion de la tasa de
interés produciria una apreciacion de la moneda y una disminucion de la brecha del producto debido a
la apreciacion del cambio real, reforzandose asi mutuamente ambos efectos en equilibrio. En el marco
del modelo desarrollado en este trabajo, dichos efectos no necesariamente se refuerzan. Pueden incluso
llegar a contrarrestarse mutuamente, debilitando asi el canal de transmision de la politica monetaria.

Bajo el modelo de hoja de balance (linea punteada), la efectividad de la politica monetaria disminuye
debido al efecto expansivo producido por la apreciacion del tipo de cambio. Como se puede observar,
la brecha del producto sigue siendo superior a cero durante casi un afio luego de que se produce el
movimiento de contraccion de la tasa de interés. En consecuencia, tomando en cuenta la apreciacién
del tipo de cambio nominal y la expansion del producto, la inflacion adn disminuye timida y
lentamente.

En suma, la presencia del efecto hoja de balance disminuye ciertamente la efectividad de la politica
monetaria pero no la anula. Es decir, la tasa de interés puede ser usada para controlar la inflacion en el
marco del actual régimen de MEI.

Es util observar las correlaciones empiricas condicionadas que resultan ante la presencia de efectos
hoja de balance. Principalmente, se observa que la correlacion entre la tasa de interés y la brecha de
producto seria positiva ante choques de politica monetaria. Es mas, en ejercicios de simulacion de
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diferentes choques (adicionales a choques de politica monetaria) se tiende a encontrar una correlacion
negativa o cercana a cero. La relevancia de este comentario es que si los datos simulados por el
modelo fueran utilizados para estimar sistemas de Vectores Autoregresivos (VARS), se encontraria
precisamente que las correlaciones entre la tasa de interés y la brecha de producto son del “signo
erréneo” es decir, positivas. Esto es precisamente lo que muchas estimaciones VARs han arrojado con
datos verdaderos. Ante esto, se suele interpretar por ejemplo que la curva IS no se cumple en el Pert
porque la correlacion entre la brecha de producto y la tasa de interés no puede ser positiva. Como se ha
Vvisto en este ejercicio, un modelo neo-keynesiano con una demanda agregada (1S) y curva de Phillips
bien definidas®™ pueden arrojar correlaciones “tedricamente” erréneas debido — en este caso — a la
presencia de un efecto hoja de balance bastante marcado.

Gréfico 6: Respuestas ante un aumento de 100 puntos basicos en la tasa de interés en
condiciones de parametrizacion del efecto hoja de balance

y del efecto de las exportaciones netas sobre la demanda agregada
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4. Conclusiones

El andlisis realizado en el presente trabajo permite concluir:

o0 Laevidencia sobre los rezagos de transmision de la politica monetaria en el Per( es mixta. No

obstante, hay indicios de rezagos mas amplios que podrian explicarse por el uso de la tasa de

% Donde la inflacién dependa positivamente de la brecha del producto y la brecha del producto dependa negativamente de la
tasa de interés.
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interés como meta operativa. Esto significa que desde el momento en que la tasa de interés
empez06 a usarse como meta operativa, sus movimientos se hicieron mas predecibles (bajé su
volatilidad). Como enfatizan autores como Woodford() y Goodhart(), movimientos
relativamente prolongados en un solo sentido (inercia) se pueden trasladar méas facilmente
hacia las tasas de largo plazo y asi afectar diferentes segmentos de la economia. Dicho de otra
manera, el uso de la tasa de interés como meta operativa empez0 a sefializar mejor la politica
monetaria.

o0 El traspaso del tipo de cambio a la inflacién es poco significativo —alrededor de 10 por ciento
en un afio-. Estos resultados son consistentes con otros resultados tanto para el caso peruano
como para otros paises. El documento presentado demuestra que una menor inercia cambiaria
reduciria aun mas el efecto traspaso.

0 La evidencia relativa al canal del crédito es menos sélida, pero el rapido proceso de
desdolarizacion que se ha observado recientemente debiera contribuir a fortalecerlo en el
futuro.

o0 Existe incertidumbre respecto del efecto hoja de balance porque la evidencia no es
concluyente. De existir tal efecto, lo mas probable es que sea asimétrico y no lineal. Este
fendmeno aln no se ha podido analizar debidamente desde una perspectiva empirica a falta de
controles suficientes.

o Una menor dolarizacion financiera reforzara el canal monetario de la tasa de interés.

La dolarizacion financiera tiene dos efectos generales en la politica monetaria. En primer lugar,
requiere que las MEI sean adecuadamente disefiadas para controlar los riesgos inherentes a un entorno
dolarizado. En segundo lugar, le resta efectividad a la politica monetaria cuando el efecto hoja de
balance es significativo.

Conviene resaltar que el mecanismo de transmision es endégeno a cualquier politica monetaria particular que
se haya implementado; por ejemplo, el grado de intervencion cambiaria modifica el mecanismo del efecto
traspaso tanto en términos temporales como en términos de su fortaleza, es decir, un menor grado de
intervencidn hara que el efecto traspaso sea mas inmediato pero menor en intensidad.

Por otra parte, cuando el efecto hoja de balance predomina sobre el efecto de las exportaciones netas
para determinar la demanda agregada, una politica monetaria contractiva expande el producto en el
primer afio y sdlo después de ese periodo reaparece el efecto de las exportaciones netas. En cuanto a la
determinacién de la inflacién, la mayor demanda resultante tiende a atenuar las presiones a la baja
provenientes de la apreciacion cambiaria, induciendo asi un pequefio efecto inflacionario.

El canal de tasas de interés no ha perdido total efectividad en el Per( porque la dolarizacion que existe
no corresponde a la sustitucién de monedas. La evidencia empirica recopilada demuestra que se puede
trasmitir un aumento de la tasa de interés a las tasas de interés de largo plazo en el mercado a través de
las tasas overnight para el sistema bancario, lo cual finalmente incide sobre la demanda agregada y la
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inflacion. Sin embargo, finalmente es importante recalcar que una reduccion de la dolarizacion
financiera reforzaria tanto este canal como el canal crediticio del mecanismo de transmision de la
politica monetaria.
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Hechos estilizados de la economia peruana:

Paul Castillo Carlos Montoro Vicente Tuesta
paul.castillo@bcrp.gob.pe carlos.montoro@bcrp.gob.pe  vicente.tuesta@bcrp.gob.pe
1. Introduccion

Reportar las caracteristicas de los ciclos econdmicos se ha convertido en un ejercicio cotidiano en la
macroeconomia a partir del trabajo de Kydland y Prescott (1981). Estos autores destacan la
importancia de contar con un conjunto minimo de hechos estilizados sobre los ciclos econémicos que
permitan validar los modelos que se utilizan para hacer andlisis macroeconomico. A raiz de esta
contribucidén, muchas investigaciones, tanto para economias desarrolladas como emergentes, se han
avocado a esta tarea. Asi por ejemplo, Kydland y Prescott (1986, 1990) reportan los hechos estilizados
para la economia de Estados Unidos y por su parte, Backus Kehoe y Kydland (1992) hacen lo propio
para un grupo de paises desarrollados. En el caso de economias emergentes, destacan los trabajos de
Kydland y Zarazaga (1997) y Neumeyer y Perri (2005) para la economia argentina, Bergoing y Suarez
(1998) y Restrepo y Soto (2004) para la economia chilena, Agénor y Prasad (1999), Aguiar y
Gopinath (2004), Calderon y Fuentes (2006) para un grupo de economias emergentes y Caceres y

Saenz (2002) para la economia peruana.

Economias emergentes, como la peruana, que se caracterizan por una mayor exposicion a cambios en
su estructura economica, evidencian una menor estabilidad en sus ciclos econdmicos. Por ello, para
este tipo de economias es importante considerar el impacto de los cambios en la estructura econémica
en la dinamica de los mismos. Para la economia peruana cambios estructurales particularmente
relevantes son, por un lado, las reformas de inicios de los 90's que se orientaron a una mayor apertura

comercial, un mayor desarrollo del mercado de capitales y financiero, una mayor flexibilidad en el

! Agradecemos a Francisco Grippa y a los participantes en el Encuentro de Economistas del BCRP 2006 por sus valiosos
comentarios y sugerencias. Asimismo, agradecemos a Jorge Cerna y Diego Santa Maria por su excelente colaboracion como
asistentes de investigacion. Los puntos de vista expresados en el presente documento son de responsabilidad exclusiva de los
autores y en ningun caso reflejan la posicion del Banco Central de Reserva del Pert.
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mercado laboral, y una mayor eficiencia de la politica monetaria y fiscal, y por otro lado, el cambio en

el régimen monetario del afio 20027

Asi, este trabajo busca contribuir a la discusion sobre los ciclos econdmicos, reportando los principales
hechos estilizados de la economia peruana. Para ello, primero se documenta, a partir del
comportamiento promedio de un conjunto de variables macroeconémicas, el cambio en la estructura
de la economia peruana entre los periodos 1980-1993 y 1994-2005. Luego, se obtienen los
componentes ciclicos de un amplio conjunto de variables macroeconomicas y se reportan sus
volatilidades y comovimientos con el ciclo del producto. Para obtener el componente ciclico se emplea
la metodologia de Baxter y King (1999), que tiene la ventaja de permitir eliminar de las series tanto el
componente tendencial como el irregular (de muy alta frecuencia). Adicionalmente, para evitar sesgos
en la estimacion del componente ciclico, se procede a expandir las series hacia adelante y hacia atras

antes de aplicar el filtro de Baxter y King, tal como lo sugieren Comin y Gertler (2005).

Cabe precisar que esta investigacion constituye la primera etapa del proyecto MEGA-D, "Modelo de
Equilibrio General Agregado con dolarizacion”, el cual se encuentra en elaboracion en la Subgerencia
de Investigacion Economica del Banco Central de Reserva del Perti (BCRP)®. La construccién de este
modelo, MEGA-D, tiene como objetivo crear una herramienta adicional para realizar simulaciones de
escenarios de politica monetaria y fiscal, asi como complementar otros modelos en términos de
prediccion de variables macroeconémicas clave®. Los resultados que se reportan en este documento se

utilizaran para validar la estructura del modelo en mencion.

Para destacar el efecto de las reformas estructurales en el comportamiento ciclico de la economia, se
ha optado por dividir el periodo de estudio de la siguiente manera: para el grupo de variables reales se
analizan los periodos 1979-1993 y 1994-2005, que corresponden a los afos antes y después a las
reformas estructurales, respectivamente. Por su parte, para el caso de las variables nominales, se
consideran los periodos 1994-2001 y 2002-2005, que coinciden con el periodo anterior y posterior a la
adopcion del esquema de metas explicitas de inflacion, respectivamente. Cabe precisar, que para el
periodo 1980-1993 no se utiliza informacion de las variables nominales con la finalidad de evitar la
distorsion en la medicion de las volatilidades y comovimientos generada por las altas tasas de

inflacion registradas en este periodo.

Los resultados del trabajo se resumen a continuacion:

% Ese afio el Banco Central de Reserva del Pera adopté el régimen de metas explicitas de inflacion, y como instrumento
operativo, la tasa de interés de corto plazo.

® En esta linea, otros bancos centrales, en particular, los que han adoptado el régimen de inflacion objetivo, vienen elaborando
modelos similares con la finalidad de realizar simulaciones que ayuden a explicar las respectivas economias. Asi, tenemos el
BEQM (Bank of England Quarterly Model), TOTEM (modelo del Banco de Canadd), MAS (Modelo Agregado de
Simulacién del Banco de Chile) y el TyNo (Banco de Colombia). Ver Castillo, Montoro y Tuesta (2006) para una version
estimada preliminar y menos compleja del modelo de equilibrio general para el Peru.

* Actualmente el BCRP utiliza un modelo semi-estructural para realizar proyecciones de inflacion que es conocido como el
MPT (Modelo de Proyeccion Trimestral). Para una documentacion de las caracteristicas de este modelo ver Luque y Vega
(2003). Ver Castillo, Montoro y Tuesta (2006) para el uso del MPT en la estimacion de la tasa natural de interés para la
economia peruana.

34



ESTUDIOS ECONOMICOS @

Luego de las reformas de los inicios de los 90s, se observan cambios importantes en la estructura de la
economia entre los sub-periodos 1979-1993 y 1994-2005:

La apertura comercial y financiera se ha incrementado. Asi, por un lado el volumen de comercio y
las exportaciones, medidos como porcentaje del producto bruto interno (PBI), pasaron en
promedio de 24 y 12 por ciento a 34 y 16 por ciento, respectivamente entre estos dos sub-periodos.
Por su parte, el flujo de la inversion directa extranjera como porcentaje del PBI se incrementd de

1,1 por ciento a 4,4 por ciento en dichos periodos.

Las politicas fiscal y monetaria han sido mas estables. Asi, el déficit primario paso en promedio de
-0,9 a 0,6 por ciento como porcentaje del PBI y el crecimiento de la base monetaria pasd en

promedio de 585 a 17 por ciento, respectivamente.

Los mercados financieros y de capitales mostraron un mayor desarrollo. Esto se ha manifestado
tanto en el nivel de la intermediacion financiera como en la variedad de instrumentos financieros
existentes. En términos de profundidad financiera, el crédito y la liquidez total del sistema
bancario aumentaron en promedio de 9 y 12 por ciento a 21 y 22 por ciento como porcentaje del

PBI, respectivamente.

En respuesta a la liberalizacion financiera de los afios 90, los niveles promedio de dolarizacion,
tanto de la liquidez como del crédito del sistema financiero se incrementaron de 38,4, y 39,0 a
66,3y 77,2 entre 1979-1993, y 1994-2005, respectivamente.

Estos cambios en la estructura de la economia peruana han generado una mayor dependencia de la

actividad economica doméstica de factores externos. También han contribuido a aprovechar las

ventajas del comercio internacional de bienes, servicios y capital. En particular se han ampliado las

fuentes de financiamiento para la inversion. De otro lado, la mayor estabilidad monetaria y fiscal han

permitido reducir la inflacion a niveles internacionales y la volatilidad de las principales variables

reales. Finalmente, el mayor desarrollo del mercado de capitales ha permitido una asignaciéon mas

eficiente del ahorro y la inversion. Todos estos factores han generado cambios importantes en los

hechos estilizados de los ciclos econdmicos. A continuacion se describen los mas importantes:

Se identifican tres ciclos econdémicos completos en la economia peruana a lo largo del periodo
1979-2005. El primero de ellos, que se inicia en el primer trimestre de 1980 y termina en el primer
trimestre de 1986, es el de menor duracion, 6 afos. El segundo se inicia el primer semestre de
1986 y finaliza el segundo trimestre de 1994, siendo el mas volatil. Finalmente, el tercer ciclo
corresponde al periodo comprendido entre el segundo trimestre de 1994 y el tercer trimestre de

2003, es de mayor duracion, aproximadamente 9 afios, y es el menos volatil.

Para el periodo mas reciente se observa una caida importante en la volatilidad de todas las
variables macroecondmicas. En particular, la volatilidad del producto ha caido de 6 a 2 por ciento
promedio trimestral. Asimismo, de los componentes del gasto agregado, el consumo privado es el
que registra la mayor reduccion en su volatilidad relativa. Estos cambios se explicarian por la
mayor estabilidad en las politicas econémicas y la mayor profundizacion de la intermediacion

financiera, que estaria facilitando un mayor suavizamiento intertemporal del consumo.
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e El consumo y la inversion publicos han pasado de tener una correlacion contemporanea con el
ciclo del producto de 0,8 y 0,6 por ciento en el periodo 1980-1993 a 0,6 y 0,4 por ciento en el
periodo 1994-2005.

e Como consecuencia de la mayor apertura comercial, se observa una mayor correlacion positiva
entre el consumo privado en la economia peruana y el nivel de actividad econémica de los Estados
Unidos. Asimismo, la correlacion entre las exportaciones netas y los términos de intercambio
revierte su signo, pasando de 0,5 en el periodo 1980-1993 a -0,4 por ciento en el periodo 1994-
2005. Igualmente, la correlacion de los términos de intercambio con el producto pasa de -0,5 a 0,7
por ciento entre estos mismos periodos, evidencia de una mayor importancia de este precio

relativo en la determinacion del ciclo econdmico.

e Las remuneraciones reales han pasado de ser altamente prociclicas a ser aciclicos. Para el periodo
1979-1993, la correlacion entre el ciclo del producto y las remuneraciones reales alcanzaba 0,9,

mientras que para el periodo 1994-2005 es cercana a cero.

Otra reforma importante que ha tenido impacto en los hechos estilizados de los ciclos econémicos,
sobre todo en las variables nominales, es la adopcion tanto del régimen de Metas Explicitas de
Inflacion (MEI), como el uso la tasa de interés de corto plazo como instrumento operativo. Asi, se

reportan los siguientes cambios en los hechos estilizados:

e Reduccioén en la volatilidad de las variables nominales. En particular, la desviacion estandar tanto
de la inflacion como de la tasa de interés de corto plazo pasaron de 6 y 5 por ciento a 1 y 0,5 por

ciento, respectivamente, luego de la adopcion del esquema de MEL

e Cambio en la correlacion entre la tasa de crecimiento de los agregados monetarios y la inflacion,
en particular, la correlacion entre la tasa de crecimiento de la liquidez total y la inflacion paso de
0,9 a -0,04 entre los sub-periodos 1994-2001 y 2002-2005, respectivamente.

e C(Caida en los valores promedios de la inflacion y la tasa de interés nominal, que pasaron de 8,4 y

13,4 por ciento a 1,9 y 3,1 por ciento entre ambos sub-periodos, respectivamente.

e Aumento en la correlacion entre los niveles de precios y el producto, la cual pasé de 0,2 a 0,6.
Esto ultimo seria evidencia preliminar de que las fluctuaciones ciclicas de la economia peruana
estarian siendo explicadas principalmente por choques de demanda en el periodo mas reciente,

tales como choques de términos de intercambio y de politica fiscal.

e (Cambio en la correlacion entre la tasa de interés y el producto. De un valor negativo de -0,3 paso a
ser positiva 0,7. Esto ultimo es consistente con una politica monetaria mas contraciclica a partir de

la adopcion del esquema de MEI.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccion se describe la
metodologia empleada para obtener los componentes ciclicos y se detallan los datos utilizados. En la
tercera parte se reportan los hechos estilizados, tanto los referidos a los cambios estructurales como los

correspondientes al ciclo economico. Finalmente, en la ltima seccidon se muestran las conclusiones.
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2. Aspectos metodoldgicos y datos

Los ciclos econdémicos se definen como fluctuaciones recurrentes de la actividad econémica alrededor
de su tendencia de largo plazo. Usualmente se consideran como parte del ciclo econdmico so6lo
aquellas fluctuaciones de duracion entre 6 y 32 trimestres’. Las fluctuaciones de duracion mayor a 32

trimestres forman parte del componente tendencial de la serie, mientras que aquellas de duracion
menor a 6 trimestres corresponden al componente irregular’. Por ejemplo, sea ¥: la variable bajo
analisis y €: , ©r y % sus componentes no observables: el irregular, el ciclico y el de tendencia,

respectivamente. Entonces la variable ¥+ puede representarse como:

_}?:=Zg+cr+fg

Para extraer el componente ciclico (c1), , en la ecuacion (2.1) hay que identificar cada uno de sus
componentes. Sin embargo, puesto que ninguno de estos son observables, se requiere estimarlos. Para
esto, se utilizan filtros estadisticos de diversos tipos. Entre los mas utilizados se encuentran el filtro de
Hodrick y Prescott, Filtros de Pases de Bandas, tendencias lineales y cuadraticas, modelos de Vectores

Autorregresivos estructurales, el filtro de Kalman, entre otros.

En este trabajo se ha optado por utilizar un filtro de pases de bandas para extraer el componente
ciclico, el filtro Baxter y King (1999). A diferencia de otros filtros comiinmente utilizados en la
literatura, que solo eliminan el componente de tendencia de la serie y no los componentes de alta
frecuencia (como por ejemplo el filtro Hodrick y Prescott), el filtro de Baxter y King (BK en adelante)
tiene la ventaja de extraer exactamente aquellas frecuencias que interesan analizar, en el caso de esta

investigacion, aquellas relacionadas a fluctuaciones de 6 a 32 trimestres.

El filtro de BK consiste en un promedio mévil centrado, en donde los pesos de cada observacion

(2. ) dependen de las frecuencias que se buscan extraer’.

k
F:{r =Z BpVih
1

El filtro ideal es un promedio mdévil de orden infinito, que no puede aplicarse en la practica debido

limitada disponibilidad de informacion. Por ello, en su lugar se utiliza un filtro aproximado que limita

el tamaiio del promedio mévil a un valor finito & | el rezago de truncacion.

> Lucas (1977) define al ciclo econdmico como la desviacién del producto bruto interno respecto a su tendencia o producto
potencial. Esta concepcion del ciclo econémico difiere de aquella sugerida por Burns y Mitchell (1946), que definen el ciclo
econdmico como fluctuaciones recurrentes pero no periodicas de un conjunto de variables agregadas.

5 El componente irregular incluye tanto el componente estacional como fluctuaciones irregulares, sin ningan patron
identificable.

7 Para mayores detalles sobre el filtro de Baxter y King (1995) ver el apéndice.
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BK (1995) sugieren utilizar un rezago de truncaciéon de tamafio 12 para series trimestrales. Otros
autores sugieren valores mas altos; por ejemplo, DenHaan (2005) sugiere, para series trimestrales, un

valor de 20, para evitar sesgos en la estimacion de las correlaciones.

Al escoger el valor % es necesario ponderar dos posibles efectos, por un lado, valores de &

pequeios generan un filtro aproximado que difiere de manera importante del filtro ideal, pero se

cuenta con mayor informacién. Por otro lado, para valores de & altos, el filtro aproximado se acerca
al filtro ideal, pero se pierden mas observaciones y por lo tanto se reduce el tamafio de la muestra, con

lo que se pierde también el contenido de informacién del ciclo estimado.

En este trabajo se utiliza un valor ko de 12 siguiendo la sugerencia de BK. Ademas, con la finalidad
de evitar la pérdida de datos al inicio y final de la muestra, y de minimizar el sesgo en la estimacion
que esta pérdida genera, de manera similar a Comin y Gertler (2005), se procede a extender las series
proyectandolas hacia adelante y hacia atras, respectivamente. Para ello, se utilizan modelos
univariantes de series de tiempo para las tasas de crecimiento de cada serie. Adicionalmente, se utiliza
la técnica del Bootstrapping para generar niveles de significancia de las correlaciones estimadas y se
utiliza la correccion de Forbes y Rigobon (2002) en el calculo de las correlaciones para las sub-

. 8
muestras analizadas®.

Para caracterizar los ciclos econdmicos, se reportan estadisticos tales como la volatilidad relativa de
cada variable respecto a la volatilidad del producto, las correlaciones contemporaneas y cruzadas de
las mismas con el producto, entre otros. Cuando la correlacion contemporanea de una serie con el
producto es cercana a 1 se dice que dicha serie es altamente prociclica, mientras que si este indicador

es cercano a -1 se dice que la serie es contraciclica. Si la correlacion toma valores cercanos a cero, la

serie seria aciclica. De otro lado, si la maxima correlacion cruzada con el producto ocurre >

periodos con anterioridad se dice que la variable analizada precede la evolucion del producto; por el
contrario, si esta ocurre " # " periodos después se dice que la variable sigue la evolucion del producto.
Para el analisis se utiliza informacion trimestral de méas de 70 variables macroeconomicas de la

economia peruana, tanto en términos reales como nominales. Los detalles de las variables utilizadas se

presentan en el apéndice B. Para las variables reales se considera informacion comprendida entre

8 Con la finalidad de evitar el sesgo en la estimaciones de correlaciones cruzadas generado por cambios en las volatilidades
entre muestras generan, Forbes y Rigobon (2002) sugieren utilizar la siguiente correccion en el calculo de las correlaciones
entre submuestras,
* F
£ = T—_
1—p- 2

= tP

donde, F representa la correlacion entre las series en la submuestra, & (x.7) y £ el cociente entre la varianza de X

2
O-sub, X

en la submuestra y la varianza en la muestra total _ o2
tot, x
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1979.1-2005.4, en tanto que para las nominales se utiliza informacion del periodo comprendido entre
1994:1-2005:4. Cabe precisar que para el periodo 1980-1993 no se utiliza informacion de las variables
nominales con la finalidad de evitar la distorsion en la medicion de las volatilidades y comovimientos

generada por las altas tasas de inflacion registradas en este periodo.

3. Hechos estilizados

A continuacion se reportan los hechos estilizados de la economia peruana. En la primera sub-seccion
se documenta el cambio en la estructura de la economia como consecuencia de las reformas
estructurales y en la segunda sub-seccion se describe ampliamente los ciclos economicos de la

economia peruana.

3.1 La estructura de la economia

En esta sub-seccion se reportan un conjunto de estadisticos que caracterizan la evolucion promedio de
la economia peruana en el periodo 1979-2005 con la finalidad de evaluar el impacto de los cambios
estructurales mas importantes de los inicios de los 90s en la economia peruana. Entre los estadisticos
que se reportan se tiene: la composicion por gasto del producto bruto interno, la participacién de los
factores de produccion y la composicion sectorial del PBI, indicadores de apertura comercial y
financiera, y medidas del grado de integracion con los mercados internacionales. Cabe sefnalar que
estos estadisticos servirdn como referencia para calibrar los parametros de estado estacionario del

modelo de equilibrio general que se encuentra en elaboracion en el BCRP.

3.2.1 Componentes de demanda del PBI

Los cambios estructurales de inicios de los 90s han tenido un efecto diferenciado sobre los distintos
componentes del PBI. El consumo privado es el componente mas importante del gasto agregado. Ha
representado en promedio, entre 1979 y 2004, el 72 por ciento del PBI. Ademas, ha mantenido una
participacion relativamente estable durante el periodo muestral. Esta participacion es mayor a la que se
observa en otros paises de la region, como Chile, o en economias desarrolladas, como los Estados

Unidos, en donde este indicador alcanza el 63 y 69 por ciento, respectivamente.

Por su parte, la inversion privada ha representado en promedio 14,7 por ciento entre 1979-2005. Es
uno de los componentes del PBI que mayor participacion ha ganado después de las reformas, pasando
de representar 12,7 a 16,8 entre los periodos 1979-1993 y 1994-2005. Esta dinamica se puede explicar,
en parte, por la mayor apertura de la economia, que ha permitido mayores y mas diversas fuentes de
financiamiento para la inversion, y también por un clima de mayor estabilidad macroeconémica, como
consecuencia de politicas fiscal y monetaria mas prudentes, lo que reduce la incertidumbre sobre los

retornos futuros de la inversion.
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Asimismo, tanto las importaciones como las exportaciones muestran un comportamiento
marcadamente diferenciado entre el periodo 1994-2005 y el periodo 1979-1993. Asi, las exportaciones
han pasado de representar 12 por ciento del PBI en el periodo 1979-1993 a 19 por ciento en el tltimo
quinquenio (2001-2005). Una evolucion similar ha mostrado la participacion de las importaciones, que

ha pasado de 12 a 17 por ciento entre los mismos periodos.

Esta evolucion de las exportaciones e importaciones reflejaria, ademas de los beneficios de la apertura
comercial de inicios de los 90s, un mayor acceso a nuevos mercados para los productos de
exportacion, que en parte se ha favorecido por la firma de una serie de acuerdos comerciales como la
Ley de Promocion Andina y de erradicacion de Drogas, APTDEA ( por sus siglas en inglés), firmado
con los EE.UU, nuestro mayor socio comercial.

Tabla 1: Composicion del producto bruto interno por tipo de gasto
Peru, datos trimestrales 1979.1-2005.3
( En porcentajes)

Periodo
1979-1993 1994-2005 2001-2005 Promedio
Consumo 71,3 71,8 71,4 71,5
Inversién 12,7 16,8 14,7 14,7
Gasto Publico 15,8 13,0 12,0 13,6
Exportaciones 11,5 15,9 18,7 15,3
Importaciones 12,2 17,8 17,2 15,7

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd

Elaboracién propia

Por su parte, el gasto publico es el tinico componente del PBI que ha mostrado una reduccion
progresiva en su participacion en el gasto agregado, pasando de representar casi 16 por ciento del PBI
en el periodo 1979-1993 a 12 por ciento en el periodo 2001-2005. Esta evolucion del gasto publico se
explica por el efecto del programa de privatizaciones a inicios de los 90s que permitié una progresiva

reduccion de la participacion del Estado en la actividad productiva.

En resumen, se observa un cambio importante en la estructura del gasto agregado a partir de 1994. En
particular, tanto las exportaciones, importaciones e inversion privada han ganado participacion,

mientras que el gasto publico ha perdido importancia relativa.

3.2.2 Componentes de oferta del PBI

En la tabla 2 se muestran los componentes de la produccion por sectores economicos. El sector
dedicado a la produccion de bienes primarios incluye los sectores agropecuario, pesca, mineria,
hidrocarburos y manufactura de procesamiento de recursos primarios. Este sector constituye en
promedio el 25 por ciento del valor bruto de la produccion para toda la muestra. Por otro lado, el
sector dedicado a la produccion de bienes transables, el cual incluye, adicionalmente a la produccion
de bienes primarios, la manufactura no primaria , electricidad y agua, constituye alrededor de 41 por
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ciento en promedio. Asimismo, el sector mas importante en la composicion de la produccion es el

sector servicios, el cual representa el 42 por ciento de la produccion total.

Durante los ultimos 25 afios la estructura productiva ha sido casi estable, a excepcion del crecimiento
de los sectores primario y transable, los cuales han pasado de representar 24 y 40 por ciento en el
periodo 1979-1993 a representar 30 y 45 por ciento en el ultimo quinquenio. Estos indicadores
muestran que el Pera tiene una estructura productiva concentrada en los sectores servicios y primario,

entre los cuales se consolida un 75 por ciento del total de la produccién en el ultimo quinquenio.

Tabla 2: Composicién del valor bruto de produccion por sectores econémicos
Peru, datos trimestrales 1979.1-2005.3
(En porcentajes)

Periodo
1979-1993 1994-2005 2001-2005 Promedio

Primario 24 28 30 25
No primario 76 72 70 75
Transables 40 44 45 41
No transables 60 56 55 59
Memo

Servicios 44 41 41 42

Fuente: Banco Central de Reserva del Per(

Elaboracion: propia

La tabla 3 muestra algunos indicadores de crecimiento econémico para Perta. Durante todo el periodo
la tasa de crecimiento promedio anual del producto ha sido de 2,4 por ciento, la cual, considerando una
tasa de crecimiento promedio anual de la poblacion de 2 por ciento, constituye una tasa de crecimiento
promedio anual del producto per capita de 0,4 por ciento. Cabe mencionar que los datos sugieren que
la tasa de crecimiento del producto se encuentra inversamente relacionada con su volatilidad: en
periodos de mayor estabilidad se aprecia un mayor crecimiento econémico. Asi, durante 1979-1983 la
tasa de crecimiento promdio anual fue de 0,7 y la volatilidad fue de 7,2 por ciento, mientras que en el

Giltimo quinquenio la tasa de crecimiento aument6 a 4,1 y la volatilidad disminuy6 a 2,4 por ciento’.

° Hnatkovska y Loayza (2003) ofrecen evidencia empirica para un amplio grupo de paises de una relacion negativa entre
volatilidad y crecimiento del producto. Asimismo, Fatas y Mihov (2005) muestran evidencia de la existencia de una relacion
negativa entre volatilidad fiscal y crecimiento econémico.
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Tabla 3: Indicadores de Crecimiento Econdémico
Per, datos anuales 1979-2005
(En porcentajes)

Periodo
1979-1993 1994-2005 2001-2005 Promedio

Tasa de crecimiento del producto 0,66 4,53 4,11 2,38
Tasa de crecimiento de la poblacién 2,27 1,64 1,51 1,99
Tasa de crecimiento producto per cépita -1,59 2,85 2,57 0,38
Volatilidad de la tasa de crecimiento del producto 7,17 3,83 2,4 6,14

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Elaboracién: propia

3.2.3  Apertura comercial y financiera

La economia peruana se caracteriza por ser una economia pequefia y abierta. Es pequefia en el sentido
de que las politicas domésticas tienen un impacto minimo sobre las economias desarrolladas, los
bloques comerciales y sobre las economias de la region. Por otro lado, se considera una economia
abierta puesto que la economia peruana intercambia con el resto del mundo bienes, servicios y activos
financieros. En este contexto, es fundamental analizar las fluctuaciones economicas y los posibles
cambios estructurales desde una perspectiva internacional, para asi entender cémo los choques
externos tanto de precios y cantidades alimentan la dindmica de las principales variables
macroecondmicas domésticas. En esta sub-seccion se describe el comportamiento promedio de las
principales variables externas para el periodo 1980-2005, enfatizando los cambios observados entre
dos sub-muestras, 1980-1993 y 1994-2005. En la tabla 4 se reportan los valores promedio por sub-
muestras de algunas variables relevantes en el entorno internacional. Asimismo, en la figura 1 se

grafica el nivel de las variables para el periodo 1980-2005.

En el panel (a) de la figura 1 se reporta el desempeiio de la cuenta corriente como porcentaje del PBI
para el periodo 1980-2005. Se observa que luego de largos déficits durante los 80 e inicios de los 90,
la cuenta corriente ha empezado a revertir esta tendencia, alcanzando una situacion equilibrada en el
afio 2005. Asimismo, es notoria la mayor volatilidad de la cuenta corriente durante el periodo 1980-
1993.
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Tabla 4: Variables Internacionales
Datos Promedios por sub muestras 1/

Periodo
1980-1993 1994-2005 2000-2005 Promedio
Déficit en Cuenta Corriente -5,5 -4,0 -1,7 -3,7
Comercio (Exp. + Imp.) 23,6 33,6 35,4 30,9
Tipo de Cambio Real 235,2 101,9 102,6 146,5
Términos de Intercambio 130,2 95,9 91,6 105,9
Pasivos Externos Netos 46,7 40,6 41,6 43,0
Pasivos Externos 79,6 72,2 75,2 75,7
Activos Externos 20,4 27,2 28,5 25,4
Ahorro Privado 17,7 19,1 19,5 18,8
Ahorro Publico -14 2,3 0,7 0,5
Ahorro-Inversion Puablicos -7,7 -1,7 -2,8 -4,0
Inversion Directa Extranjera 1,1 4.4 3,8 3,1

1/ Todas las variables, con excepcion del tipo de cambio real y los términos de intercambio, son expresadas como porcentaje
del PBI.

El déficit en cuenta corriente promedio anual se ha reducido, pasando de 5,5 por ciento como
porcentaje del PBI en el periodo 1980-1993 a 4,0 por ciento entre 1994 - 2005. La mejora de la cuenta
corriente durante los 90 estuvo muy vinculada, en alguna medida, a la liberalizacién comercial
iniciada en el afio 1991. La apertura y liberalizaciéon comercial han continuado a la fecha lo cual es
consistente con el menor déficit en cuenta corriente entre 2000-2005 (1,7 por ciento) y el mayor
comercio en los ultimos afios. Asi, en el panel (b) de la figura 1 se muestra la tendencia creciente en el
volumen de comercio para el periodo 1980-2005. Se observa que ( tabla 4) el volumen comerciado
internacionalmente por el Perti pas6 de 23,6 por ciento entre 1980-1993 a 33,6 por ciento entre 1994-
2005. ' Finalmente, acompanado a las altas restricciones al comercio internacional durante los 80s, se
observa un empeoramiento persistente en los términos de intercambio durante el periodo 1980-1993,
afectando al comercio durante el referido periodo (ver panel (c) de la figura 1)"".

19 En este sentido, la firma de tratados de libre intercambio comercial favorecerian la expansién del comercio internacional.
Chang, Kaltani y Loayza (2005) sefialan que para obtener un efecto positivo de la liberalizacion comercial sobre el
crecimiento econdmicos es necesario complementariedades en las reformas. Ellos muestran que mayor apertura implica
mayor crecimiento cuando la inversion en educacion es mayor y los mercados financieros son mas profundos.

"Entre 1980 y 1993 los términos de intercambio se redujeron en alrededor de 50 por ciento.
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Figura 1: Evolucion de Indicadores Internacionales (1980-2004)
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Los prolongados déficit en cuenta corriente durante los 80s se tradujeron en un alto nivel del tipo de
cambio real asi como en un deterioro de la posicion neta de inversion internacional (pasivos menos
activos internacionales), en comparacion con los periodos mas recientes. Es asi que los pasivos
externos netos internacionales durante el periodo 80-93 exhiben una tendencia creciente y erratica, la
cual se revierte a partir del afio 1994 (ver panel () de la figura 1)'*. En cuanto al tipo de cambio real,
su nivel promedio anual durante 1980-1993 fue superior al de 1994-2005. Es de sefialar que la mejora
en el balanza de la cuenta corriente en los ultimos afios se ha reflejado en una disminucion de los
pasivos externos (linea sélida del panel (f)) y en una ligera tendencia creciente de los activos externos
(linea inter cortada del panel (f)). Los beneficios de la globalizacion de los mercados financieros han
permitido que la economia peruana, en los ultimos afios, mejore su posicion neta de activos
internacionales y al mismo tiempo mantenga una posicion neta deudora sin que esto ultimo implique
un ajuste brusco del tipo de cambio real .

Cabe resaltar que la politica fiscal en la economia peruana ha jugado un rol dominante en gran parte
del periodo analizado. Por definicion, la cuenta corriente deberia igualar a la suma de la brecha ahorro-
inversion del sector publico con la brecha ahorro-inversion del sector privado. Como lo muestra el
panel (g) de la figura 1, la brecha ahorro-inversion publica (linea s6lida) acompana muy de cerca a la
dinamica de la cuenta corriente durante los 80s (linea inter cortada). De esta forma, brechas fiscales
negativas y volatiles impulsaron, en gran medida, los pronunciados déficit en cuenta corriente de los
80s. Asi, el valor promedio de la brecha publica para el periodo 1980-1993 fue de -7,7 por ciento del
PBI en tanto que en los 90s la misma disminuye significativamente, con un valor promedio negativo
de -1,7 por ciento del PBI consistente con el menor déficit en cuenta corriente (ver Tabla 4). Durante
los 90s esta dinamica ha cambiado. En el panel (g) se verifica que la brecha ptiblica se ha reducido en

los 90s (menos negativa) y ademas es menos volatil.

Otro comportamiento a resaltar es el importante aumento de la inversion bruta privada durante el
periodo 1994-2005. La inversion bruta privada en promedio pasé de representar 12,7 por ciento del
PBI en el periodo 1980-1993 a 17 por ciento en el periodo mas reciente. Parte importante de este
incremento esta asociado al aumento significativo de la inversion directa extranjera (IDE). A partir de
1990 la IDE se ha incrementado rapidamente. En el panel (h) de la figura 1 se observa la tendencia
creciente del IDE en los tltimos afios. La IDE extranjera pasé de representar en promedio 1,1 por
ciento del PBI en el periodo 1980-1993 a 4,4 por ciento en 1994-2005.

12 Paso de representar el 24 por ciento del PBI en 1980 a 55 por ciento del PBI en 1993.

13 Por el contrario, una de las preocupaciones de la economia americana son los grandes déficits de cuenta corriente de la
mano con una reduccion de activos externos netos. Algunos estudios muestran que esta situacion no es sostenible y que
podria llegar a una depreciacion importante del délar de Estados Unidos en términos reales para balancear la cuenta corriente.
Por ejemplo, Obstfeld y Rogoff (2005) muestran que una reduccion del déficit en cuenta corriente de 3 por ciento implicaria
un aumento del tipo de cambio real de 30 por ciento. Blanchard, Giavazzi y Sa (2005) sefialan que el ajuste en el tipo de
cambio real puede ser inclusive mayor al 30 por ciento. La preocupacion para la economia peruana deberia enfocarse en
como el ajuste del tipo de cambio real puede afectar las economias emergentes.
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En resumen, la economia peruana ha experimentado un cambio importante en términos de apertura
comercial y financiera. Estos cambios repercutirdn en la dinamica de corto plazo de la economia y

seran Uutiles para entender las fluctuaciones de la economia peruana en los periodos mas recientes.

3.2.4 Politica fiscal y monetaria

En la tabla 5 se reportan los principales indicadores de gestion del Sector Publico No Financiero.
Durante todo el periodo muestral se observa que el resultado primario en promedio ha sido negativo en
-0,4 por ciento del PBI, explicado principalmente por el déficit de las empresas publicas. Por otro lado,
la presion tributaria y la inversion publica han sido en promedio 13,3 y 5,6 por ciento del PBI,
respectivamente. Es importante mencionar que durante los ultimos afios la politica fiscal ha mantenido
menores desbalances y el sector publico ha disminuido su tamafio. Asi, el resultado primario paso de
ser negativo en 0,9 por ciento del PBI en 1979-1993 a ser positivo en 0,5 por ciento del PBI en el
ultimo quinquenio, resultado que estuvo explicado principalmente por un mejor desempeiio de las
empresas publicas. Ademas, la inversion publica pasoé de representar el 6,2 por ciento del PBI durante
1979-1993 a representar el 2,9 por ciento del PBI.

Tabla 5: Operaciones del sector publico no financiero
Peru, datos promedio del periodo 1979-2005
(En porcentajes del PBI)

Periodo
1979-1993 1994-2005 2001-2005 Promedio

Resultado primario -0,9 0,6 0,5 -0,4
Gobierno General 0,7 0,5 0,5 0,6
Empresas Publicas -1,7 0,1 0,1 -1
Intereses 6,2 2,5 2,1 5
Resultado Econémico -7,1 -1,9 -1,6 -5,4
Presion Tributaria 13,2 13,2 12,9 13,3
Inversion Publica 6,2 3,8 2,9 5,6

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert

Elaboracién: propia

La politica monetaria también muestra un cambio importante. En la tabla 6 se presentan dos
indicadores que miden la eficiencia de la politica monetaria: la tasa de inflaciéon promedio y la tasa de
crecimiento de la base monetaria. Una politica monetaria eficiente es aquélla que cumple con
mantener la inflacion en niveles bajos y estables. Como se observa en las dos primeras filas de la tabla
6, durante el periodo 1979-1993, los resultados de la politica monetaria fueron bastante deficientes. La
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inflacion promedio para todo este periodo alcanzé 882 por ciento, mientras que la tasa de crecimiento
de la base monetaria, fue de 585 por ciento. Luego del programa de estabilizacion de inicios de los
90s, esta situacion se revirti6 de manera importante. Para el periodo 1994-2005, tanto la inflacion
como la tasa de crecimiento de la base monetaria se redujeron de manera substancial. Asi, la inflacion
promedio para este periodo alcanzé un valor de 5,5 por ciento, mientras que la tasa de crecimiento de

la base monetaria se redujo a 17 por ciento.

Asimismo, en enero de 2002 el Banco Central de Reserva del Pert adopto el esquema de metas
explicitas de inflacion como estrategia de politica monetaria'®. Este cambio en el régimen de politica
monetaria también ha tenido efectos importantes, especialmente en el comportamiento de las variables
nominales. En particular, el promedio de la inflacion se ha reducido a niveles muy cercanos al nivel

meta de 2,5 por ciento.

Tabla 6: Politica monetaria e intermediacién financiera
Peru, datos promedio anuales 1979-2005
(En porcentajes)

Periodo
1979-1993 1994-2005 2001-2005 Promedio

Indicadores de politica monetaria

(Variaciones anuales)

Inflacion 881,9 55 15 492,4
Tasa de crecimiento de la base monetaria 584,6 16,9 10,1 332,7

Indicadores de profundidad financiera

(porcentajes del PBI)

Circulante 2,3 2,2 2,5 2,3
Dinero 4.4 3,7 4,1 4
Liquidez en moneda nacional 7,5 7,4 8,7 7,9
Liquidez total 12,2 22,1 24,6 19,6
Crédito en moneda nacional 5,6 4,5 4.7 49
Crédito total 8,9 20,6 21,8 17,1

Indicadores de dolarizaciéon
Dolarizacién de la liquidez 40 70 60 60
Dolarizaciéon del crédito 40 80 80 60

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Elaboracién: Propia

" Durante el periodo 2002-2006 el Banco Central de Reserva del Perd mantuvo una meta de inflacion de 2,5 por ciento, con
un margen de tolerancia de un punto porcentual hacia arriba (3,5 por ciento) y hacia abajo (1,5 por ciento). .A partir de 2007
la meta de inflacion se encuentra centrada en 2 por ciento, manteniendo el margen de tolerancia de un punto porcentual a
ambos lados.
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Otro efecto importante, tanto de las reformas estructurales, en particular la liberalizacién del mercado
financiero, como del programa de estabilizacion de inicios de los 90s, ha sido el aumento en los
niveles de intermediacion financiera. Asi, como se muestra en la tabla 6, los niveles de liquidez y de
crédito totales han aumentado de 12,2 y 8,9 por ciento del PBI en promedio para el periodo 1979-
1993 a 22,1 y 20,6 por ciento en el periodo 1994-2005.

Sin embargo, estos aumentos en la intermediacion financiera se han dado, principalmente, en el
segmento de intermediaciéon de moneda extranjera. Asi, durante el periodo 1994-2005, el crédito y la
liquidez en moneda extranjera se han incrementado, como porcentaje del producto, en mayor medida
que los correspondientes en moneda nacional. Como consecuencia de ello, los niveles de dolarizacion
tanto del crédito como de la liquidez del sistema bancario han aumentado de 40 por ciento en el
periodo 1979-1993 a niveles cercanos al 70 por ciento en el periodo 1994-2005. Sélo recientemente, a
partir de la adopcion del esquema de MEI, se ha observado una tendencia marcada a una reduccion en
los niveles de dolarizacidn, principalmente en la liquidez. Asi, el nivel de dolarizacion de la liquidez
pas6 de 70 por ciento en promedio entre 1994-2005, a 60 por ciento en promedio entre 2001-2005.

3.2 El ciclo econémico en el Peru

El ciclo econéomico en el Peru ha mostrado un comportamiento bastante diferenciado entre 1979 y
2005. Tal como se observa en la figura 2, éste era bastante volatil durante los afios 80s, con una
desviacion estandar promedio de 7 por ciento, mientras que durante los 90s y 2000s ha mostrado un
patrén mas estable, reduciendo su volatilidad de manera importante. Asi, su desviacion estandar se

redujo a 2 por ciento y 1,4 por ciento en los subperiodos 1993-2001 y 2001-2005, respectivamente.

Entre los afios 1979 y 2005 es posible distinguir tres ciclos completos. El primero de ellos, que se
inicia el primer trimestre de 1980 y termina el primer trimestre del 1986, es el de menor duracién, 6
afios, y tiene una amplitud de 13,5 por ciento". El segundo, se inicia el primer semestre de 1986 y
finaliza el segundo trimestre de 1994, es el mas volatil y tiene una amplitud de 20 por ciento.
Finalmente, el tercer ciclo corresponde al periodo comprendido entre el segundo trimestre de 1994 y el
tercer trimestre de 2003, es de mayor duracion, aproximadamente 9 afios, y es el menos volatil, con

una amplitud de 5,5 por ciento.

!5 Denominamos amplitud a la diferencia entre el valor maximo y minimo del ciclo.
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Figura 2: El ciclo econémico en el Peru
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Esta reduccion en la volatilidad del ciclo economico en el Peru refleja una menor volatilidad de las
fuentes de fluctuaciones, fundamentalmente aquéllas asociadas a politicas fiscal y monetaria, y
cambios en la estructura de la economia, asociados a una mayor apertura comercial y en la cuenta de
capitales, las que han inducido una mayor capacidad de los agentes en la economia para suavizar
consumo. Asi, a diferencia de los 80s, periodo en el cual tanto la politica monetaria como fiscal
mostraron comportamientos bastante erraticos, estas politicas se han caracterizado por ser mucho mas
estables en los 90s y la década del 2000. Igualmente, como se mostrdé en la seccidon anterior, la
economia es mas abierta y el nivel de profundidad del sistema financiero, medido por sus voliimenes

de intermediacion, ha aumentado de manera significativa.

3.2.1 Variables de gasto agregado

Tal como muestra la tabla 7, en el periodo 1979.1-2005.3 casi todos los componentes del gasto
agregado resultan ser altamente prociclicos, con excepcion de las exportaciones las que muestran un
patrén aciclico. El consumo privado, la inversion privada y el consumo publico son las variables que

muestran las correlaciones mas altas con el ciclo del producto: 0,95, 0,85y 0,79, respectivamentel(’.

16 Los datos de consumo incluyen tanto bienes durables como perecibles.
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Destaca también la alta correlacion de la inversion publica con el ciclo del producto, patron que
reflejaria un carécter prociclico de la politica fiscal y no contraciclico como se esperaria al utilizarlo
como un mecanismo estabilizador del ciclo econémico. Por su parte, las importaciones son también

altamente prociclicas, con una correlacion contemporanea con el producto de 0,80.

Figura 3: Correlaciones dinamicas
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Por sub-periodos, se observan cambios importantes en los patrones del ciclo econdmico. Asi, como
grafica la figura 3, la correlacion contemporanea del consumo privado con el ciclo econéomico ha
disminuido de manera importante, pasando de 0,95 en el periodo 1979-1993- panel (a) a cerca de 0,58
por ciento en el periodo 1994:1-2005:3, panel (b) de la figura 3. Este cambio en la correlacion entre el
consumo y el producto podrian indicar una mayor capacidad de las familias y empresas en el Peru para
suavizar consumo, resultado de un mayor grado de profundidad financiera y de un mayor acceso de la

economia Peruana a los mercados financieros internacionales.

Lo mismo ocurre con la correlacion del consumo y la inversion publica que, como muestran los
paneles (a) y (b) de la figura 4, ha pasado de 0,88 a 0,37 y de 0,57 a 0,27 entre los mismos periodos.
Este ultimo resultado, indicaria un caracter cada vez menos prociclico de la politica fiscal, y por lo

tanto un rol estabilizador cada vez mayor de la misma.

Figura 4: Correlaciones Dindmicas
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Tabla 7: Comportamiento del Ciclo de los Componentes del Gasto Agregado, la Ofertay Variables Externas
Estadisticos Calculados con el Filtro de Baxter & King*

Trimestral, 1979:1 — 2005:111
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Volatilidad Correlacién Cruzada del PBI real con
Variables (x) Relativa al PBI X (t-5) X (t-4) X (t-3) x(t-2) X (t-1) X (t) X (t+1) X (t+2) X (t+3) X (t+4) X (t+5)
Gasto Agregado
Producto Bruto Interno 1,00 0,04 0,12 0,33 0,62 0,89 1,00 0,89 0,62 0,33 0,12 0,04
Consumo Privado 0,99 0,12 0,14 0,28 0,53 0,80 0,95 0,88 0,62 0,30 0,06 -0,05
Inversion Privada 2,82 -0,08 0,03 0,21 0,46 0,71 0,85 0,83 0,65 0,40 0,18 0,07
Consumo Publico 1,40 -0,01 0,00 0,15 0,42 0,69 0,81 0,72 0,49 0,25 0,12 0,11
Inversién Publica 2,42 -0,25 -0,10 0,16 0,42 0,53 0,47 0,27 0,06 -0,06 -0,05 0,02
Exportaciones 0,90 -0,04 0,02 0,12 0,16 0,08 -0,09 -0,26 -0,32 -0,25 -0,11 0,00
Importaciones 2,21 -0,09 -0,03 0,11 0,35 0,62 0,80 0,80 0,63 0,38 0,16 0,06
Oferta
Sector Primario 0,73 0,07 0,10 0,24 0,44 0,58 0,53 0,32 0,05 -0,16 -0,20 -0,12
Sector No Primario 1,05 0,03 0,10 0,30 0,59 0,87 0,99 0,90 0,64 0,35 0,15 0,07
Transable 1,08 0,06 0,13 0,34 0,63 0,88 0,97 0,84 0,55 0,25 0,05 -0,02
No transable 0,90 0,02 0,09 0,29 0,58 0,86 0,98 0,88 0,62 0,33 0,15 0,09
Tasa de desempleo 1/ 2,47 -0,09 -0,23 -0,39 -0,53 -0,60 -0,58 -0,49 -0,37 -0,26 -0,16 -0,07
Stock de capital 2/ 0,19 -0,34 -0,42 -0,47 -0,51 -0,53 -0,51 -0,44 -0,32 -0,15 0,05 0,23
Remuneraciones
Empleados 3/ 2,94 0,15 0,16 0,27 0,47 0,67 0,77 0,73 0,57 0,39 0,26 0,17
Obreros 4/ 2,65 -0,02 0,08 0,25 0,48 0,70 0,81 0,78 0,64 0,46 0,31 0,20
Productividad Marginal del Capital 2/ 0,97 0,05 0,12 0,22 0,38 0,60 0,82 0,95 0,93 0,75 0,50 0,25
Variables externas
Tipo de cambio real 2/ 2,03 0,25 0,18 0,16 0,19 0,27 0,34 0,40 0,42 0,40 0,33 0,22
Términos de Intercambio (Fisher) 2/ 1,01 -0,25 -0,32 -0,39 -0,42 -0,39 -0,29 -0,13 0,05 0,21 0,31 0,35
Exportaciones netas 2/ 0,10 0,11 0,08 0,02 -0,14 -0,38 -0,62 -0,73 -0,66 -0,43 -0,14 0,07
Pasivos Externos Netos 5/ 0,48 -0,26 -0,30 -0,31 -0,27 -0,18 -0,04 0,10 0,21 0,26 0,25 0,18
Cuenta Corriente 2/ 0,16 -0,11 -0,14 -0,11 -0,11 -0,20 -0,37 -0,53 -0,58 -0,50 -0,33 -0,14

1/ Muestra comprendida entre 1980.1 - 2004.1V
2/ Muestra comprendida entre 1980.1 - 2005.111
3/ Muestra comprendida entre 1986.1 - 2002.1V
4/ Muestra comprendida entre 1980.1 - 2002.IV
5/ Muestra comprendida entre 1980.1 - 2005.11

* Las variables en negrillas son estadisticamente significativas al 10 por ciento de confianza. Las desviaciones estandares se han construido
mediante Boostrapping. Para cada correlacién se han utilizado 10000 simulaciones.
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Tabla 8: Comportamiento del Ciclo de los Componentes del Gasto Agregado, la Oferta'y Variables Externas

Estadisticos Calculados con el Filtro de Baxter & King *

Trimestral, 1979:1 — 1993:1V

Volatilidad Correlacion Cruzada del PBI real con
Variables (x) Relativa al PBI X (t-5) X (t-4) X (t-3) X (t-2) X (t-1) X (t) X (t+ 1) X (t+2) X (t+3) X (t+4) X (t+5)
Gasto Agregado
Producto Bruto Interno 1,00 0,07 0,17 0,41 0,72 0,93 1,00 0,93 0,71 0,41 0,16 0,06
Consumo Privado 0,99 0,16 0,18 0,35 0,63 0,87 0,97 0,92 0,70 0,35 0,05 -0,07
Inversiéon Privada 2,75 -0,10 0,04 0,27 0,55 0,79 0,90 0,88 0,72 0,45 0,20 0,07
Consumo Publico 1,39 0,05 0,04 0,22 0,52 0,78 0,88 0,81 0,60 0,33 0,16 0,14
Inversion Publica 2,14 -0,33 -0,13 0,23 0,54 0,66 0,57 0,32 0,04 -0,10 -0,07 0,05
Exportaciones 0,83 -0,06 -0,02 0,10 0,15 0,03 -0,20 -0,40 -0,46 -0,36 -0,18 -0,04
Importaciones 2,15 -0,12 -0,04 0,15 0,44 0,72 0,87 0,86 0,70 0,42 0,17 0,06
Oferta
Sector Primario 0,67 0,08 0,08 0,26 0,52 0,68 0,66 0,44 0,10 -0,16 -0,22 -0,12
Sector No Primario 1,04 0,06 0,14 0,37 0,67 0,91 1,00 0,94 0,73 0,43 0,19 0,09
Transable 1,09 0,08 0,16 0,40 0,70 0,92 0,99 0,90 0,66 0,33 0,09 -0,01
No transable 0,88 0,05 0,12 0,35 0,67 0,91 0,99 0,92 0,71 0,41 0,19 0,12
Tasa de desempleo 1/ 2,30 -0,15 -0,37 -0,59 -0,73 -0,78 -0,72 -0,58 -0,41 -0,26 -0,15 -0,04
Stock de capital 1/ 0,15 -0,38 -0,50 -0,58 -0,64 -0,65 -0,62 -0,54 -0,37 -0,13 0,15 0,38
Remuneraciones
Empleados 2/ 3,01 0,15 0,18 0,35 0,61 0,81 0,90 0,87 0,74 0,55 0,38 0,27
Obreros 1/ 2,71 -0,03 0,09 0,30 0,57 0,79 0,88 0,87 0,75 0,57 0,41 0,28
Productividad Marginal del Capital 1/ 0,96 0,06 0,16 0,28 0,46 0,69 0,88 0,97 0,96 0,83 0,59 0,31
Variables externas
Tipo de cambio real 1/ 2,07 0,30 0,22 0,19 0,24 0,33 0,42 0,49 0,52 0,49 0,41 0,27
Términos de Intercambio (Fisher) 1/ 0,92 -0,32 -0,46 -0,58 -0,66 -0,65 -0,54 -0,33 -0,06 0,19 0,35 0,43
Exportaciones netas 1/ 0,10 0,14 0,09 0,00 -0,21 -0,51 -0,75 -0,85 -0,79 -0,55 -0,19 0,10
Pasivos Externos Netos 1/ 0,33 -0,50 -0,54 -0,52 -0,42 -0,25 -0,03 0,17 0,34 0,43 0,43 0,34
Cuenta Corriente 1/ 0,16 -0,16 -0,21 -0,16 -0,15 -0,25 -0,45 -0,63 -0,69 -0,62 -0,44 -0,20

1/ Muestra comprendida entre 1980.1 - 1993.1IV
2/ Muestra comprendida entre 1986.1 - 1993.IV

* Las variables en negrillas son estadisticamente significativas al 10 por ciento de confianza. Las desviaciones estandares se han construido

mediante Boostrapping. Para cada correlacion se han utilizado 10000 simulaciones.
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Tabla 9: Comportamiento del Ciclo de los Componentes del Gasto Agregado, la Oferta y Variables Externas
Estadisticos Calculados con el Filtro de Baxter & King *
Trimestral, 1994:1 — 2005:111

Volatilidad Correlacion Cruzada del PBI real con
Variables (x) Relativa al PBI X (t-5) X (t-4) X (t-3) X (t-2) X (t-1) X (t) X (t+1) X (t+2) X (t+3) X (t+4) X (t+5)
Gasto Agregado
Producto Bruto Interno 1,00 -0,04 0,01 0,11 0,29 0,60 1,00 0,60 0,28 0,11 0,01 -0,03
Consumo Privado 0,94 0,01 0,02 0,08 0,20 0,38 0,58 0,65 0,50 0,30 0,13 0,02
Media 1,01 0,14 0,25 0,37 0,52 0,70 0,92 0,80 0,67 0,56 0,44 0,34
Desviacion Estandar 0,09 0,24 0,23 0,21 0,19 0,15 0,06 0,14 0,18 0,21 0,24 0,25
Inversién Privada 3,67 -0,03 0,01 0,09 0,23 0,42 0,62 0,68 0,54 0,36 0,22 0,14
Consumo Publico 1,59 -0,33 -0,24 -0,05 0,15 0,32 0,37 0,27 0,10 -0,03 -0,07 -0,01
Inversién Publica 4,94 -0,14 -0,08 0,03 0,16 0,25 0,27 0,20 0,10 0,02 -0,03 -0,02
Exportaciones 1,54 -0,02 0,14 0,26 0,29 0,23 0,14 0,06 0,00 -0,02 0,01 0,08
Importaciones 3,03 -0,03 -0,04 0,01 0,11 0,26 0,44 0,57 0,55 0,41 0,25 0,13
Sector Primario 1,18 0,02 0,14 0,25 0,30 0,25 0,12 -0,03 -0,19 -0,31 -0,32 -0,20
Sector No Primario 1,18 -0,07 0,00 0,14 0,35 0,66 0,90 0,65 0,35 0,15 0,03 0,00
Transable 0,92 -0,03 0,07 0,23 0,45 0,66 0,57 0,31 0,10 -0,07 -0,20 -0,23
No transable 1,17 -0,07 0,01 0,15 0,36 0,65 0,83 0,60 0,32 0,13 0,03 0,01
Tasa de desempleo 1/ 4,35 0,01 0,15 0,24 0,24 0,12 -0,06 -0,26 -0,41 -0,44 -0,34 -0,18
Stock de capital 0,45 -0,33 -0,33 -0,34 -0,35 -0,36 -0,37 -0,35 -0,30 -0,23 -0,15 -0,08
Remuneraciones
Empleados 2/ 2,20 0,12 0,13 0,11 0,08 0,03 -0,01 -0,05 -0,09 -0,14 -0,20 -0,23
Obreros 2/ 1,78 0,06 0,11 0,16 0,17 0,12 0,06 0,02 -0,03 -0,09 -0,16 -0,22
Productividad Marginal del Capital 1,19 0,03 0,05 0,10 0,19 0,34 0,56 0,78 0,70 0,45 0,25 0,11
Variables externas
Tipo de cambio real 1,66 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,02 -0,05 -0,11 -0,16 -0,17 -0,12 -0,04
Términos de Intercambio (Fisher) 1,88 -0,10 -0,01 0,13 0,29 0,49 0,68 0,74 0,60 0,39 0,21 0,10
Exportaciones netas 0,16 0,06 0,11 0,10 0,04 -0,04 -0,11 -0,15 -0,14 -0,09 -0,03 0,01
Pasivos Externos Netos 3/ 141 0,52 0,42 0,28 0,12 -0,02 -0,12 -0,16 -0,17 -0,17 -0,18 -0,22
Cuenta Corriente 0,17 -0,02 0,02 0,01 -0,05 -0,15 -0,23 -0,26 -0,21 -0,12 -0,03 0,05
Sector Publico
Ingresos 2,36 0,26 0,24 0,31 0,46 0,61 0,73 0,75 0,70 0,58 0,42 0,25
Gastos 2,68 -0,28 -0,15 0,15 0,47 0,64 0,58 0,31 -0,01 -0,23 -0,31 -0,25
Déficit primario 0,45 0,44 0,28 0,04 -0,15 -0,15 0,03 0,33 0,58 0,68 0,58 0,32
Défict primario estructural 0,44 0,54 0,37 0,05 -0,25 -0,37 -0,24 0,08 0,43 0,65 0,67 0,48
Impulso fiscal 0,78 -0,51 -0,23 0,15 0,45 0,51 0,31 -0,06 -0,43 -0,62 -0,55 -0,24

1/ Muestra comprendida entre 1994.1 - 2004.1V

2/ Muestra comprendida entre 1994.1 - 2002.1V

3/ Muestra comprendida entre 1994.1 - 2005.11

* Las variables en negrillas son estadisticamente significativas al 10 por ciento de confianza. Las desviaciones estandares se han construido

mediante Boostrapping. Para cada correlacion se han utilizado 10000 simulaciones.
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Otro cambio importante en los ciclos econdomicos en Perii es el comportamiento que muestran las
exportaciones. Como se puede observar en la figura 5, el caracter aciclico de las exportaciones para
todo el periodo muestral no se mantiene cuando se analiza la evolucion de las exportaciones por sub
periodos. Asi, para el periodo 1979-1993, las exportaciones muestran un patréon contraciclico, mientras
que para el periodo 1994-2005, éstas son prociclicas y preceden al producto en dos trimestres. Este
cambio en la correlacion entre las exportaciones y el ciclo economico reflejaria una mayor
interrelacion entre la actividad econémica y el sector exportador debido a la mayor importancia que
tienen las exportaciones en el PBI, especialmente en los ultimos 5 afios, como consecuencia de la
mayor apertura de la economia peruana al comercio internacional. Al respecto, los términos de

intercambio juegan un rol importante como se detallara en la descripcion de los ciclos internacionales.
Figura 5: Correlaciones Dindmicas
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En resumen, se puede concluir que para el periodo mas reciente, el ciclo econémico en el Pert muestra
mayor relacion con las exportaciones y con la inversion privada, mientras que la correlacion con el

gasto publico es menor 7.

En términos de volatilidad, como se aprecia en la figura 7 panel (b), la inversion privada resulta ser el
componente mas volatil del gasto agregado (casi 3 veces mas que el producto), resultado que es
consistente con lo observado en otros paises de la regién como Argentina y Chile'®. Por su parte, el
consumo privado es casi tan volatil como el producto (0,99 veces). La menor volatilidad del consumo
con respecto al producto es consistente con las predicciones de los modelos intertemporales de
consumo. En estos modelos, usualmente se asume que los agentes son adversos al riesgo, esto es, que
la volatilidad en el consumo afecta negativamente el nivel de bienestar de los agentes; agentes
adversos al riesgo evitaran cambios bruscos en sus niveles de consumo ante cambios no esperados en
sus niveles de ingreso. Para suavizar su consumo, los agentes ahorran y toman préstamos en el
mercado financiero. Como contrapartida, la inversion, al reflejar las decisiones de ahorro, resulta ser
mucho mas volatil, puesto que absorbe la mayor parte de la volatilidad del producto que no es

absorbida por los otro componentes del gasto.

"7 Definimos el gasto publico como la suma del consumo y la inversion piblicos.
'8 Para una descripcion detallada del ciclo econémico en Chile ver Restrepo y Soto (2004).
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Por su parte, los paneles (e) y (f) de la figura 7 muestran que tanto la inversion como el consumo
publicos resultan ser mas volatiles que el producto y que sus analogos del sector privado. Asi, el
consumo publico es casi 50 por ciento mas volatil que el consumo privado, mientras que la inversion

publica es 0,7 veces mas volatil que la inversion privada.

Como se puede apreciar en las tablas 8 y 9, y en la figura 7, la volatilidad del ciclo econémico se ha
reducido de manera importante, a partir de las reformas de los 90s . Asi, la volatilidad del ciclo del
Producto Bruto Interno ha caido de 6 por ciento trimestral, en el periodo 1979:1-1983:4 a menos de 2
por ciento en el periodo 1994:1-2005:3. Esta reduccidn en la volatilidad del ciclo econdomico ha estado
acompaiiada por una reduccion en la volatilidad de sus componentes, siendo el consumo y la inversion
privados los que mayor reduccion mostraron en sus volatilidades( 70 y 65 por ciento,

respectivamente).

Figura 6: Volatilidad del ciclo de los componentes del gasto agregado
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Entre los factores que han contribuido a la reduccion de la volatilidad del ciclo econémico destacan, la
mayor estabilidad de las politica fiscal y monetaria, y la mayor apertura de la economia al comercio
internacional, factor este ultimo que estaria permitiendo una mayor diversificacion de las fuentes de

financiamiento de la inversion.
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Figura 7: Los ciclos econémicos y el gasto agregado
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3.2.2  Sectores productivos, factores de produccion y precios relativos

Se agrega la produccion sectorial en dos bloques principales: el sector primario y el sector transable.
Por diferencia con el valor agregado bruto de produccion (VAB) se obtienen los sectores no primario y

19
no transable .

En la figura 8 se observa que los cuatro sectores productivos son prociclicos en ambas sub-muestras,
de los cuales el no primario y el no transable se mueven de forma contemporanea con el producto. Por
otro lado, el sector primario es menos prociclico que los otros sectores y se adelanta al producto en 1-
2 trimestres, con lo que podria ser considerado como un indicador adelantado del PBI. Ademas, en la

segunda sub-muestra el sector primario es menos prociclico en comparacion al periodo anterior.

Figura 8:Sectores productivos
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La figura 9 muestra la correlacién dinamica de las remuneraciones de empleados y obreros con el
producto, para ambas sub-muestras™. En la primera sub-muestra ambas medidas de remuneraciones
son altamente prociclicas de forma contemporanea. Estos resultados son consistentes con la mayor
importancia en ese sub-periodo del sector publico en explicar las fluctuaciones del producto a través
del empleo publico. Por otro lado, las remuneraciones en la segunda sub-muestra son aciclicas, lo que
mostraria la contribucion de las reformas estructurales de comienzos de los 90s en la flexibilizacion
del mercado laboral. Cabe mencionar que la evidencia internacional es mixta con respecto a la relacion

entre salarios reales y el producto.

19 Como se menciond en la seccion anterior, esta agregacion se hace mediante una reclasificacion gruesa de los sectores de
produccion. El sector primario agrupa los sectores agropecuario, pesca, mineria, hidrocarburos y manufactura de
procesamiento de recursos primarios, y constituye alrededor del 25 por ciento del VAB. Por otro lado, el sector transable
incluye adicionalmente a la produccion de bienes primarios, la manufactura no primaria, electricidad y agua. El sector
transable constituye alrededor de 41 por ciento del VAB.

2 Cabe mencionar que la informacion de remuneraciones y salarios se tiene de forma trimestral solo hasta el afio 2002.
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Figura 9: Remuneraciones
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En cuanto a los factores de produccion, se analizan series de capital y trabajo. Sin embargo, debido a
la falta de informacion desagregada para estas series, se considera unicamente la serie agregada de
capital, la que se ha construido utilizando el método de inventarios perpetuos, mientras que para el

factor trabajo se utiliza s6lo informacion de la tasa de desempleo.

Tal como se observa en la figura 10, el capital fluctia de manera suave a lo largo del ciclo, y es
levemente contraciclico. Sin embargo, si se considera la correlacion cruzada adelantada 1 afio, ésta es
positiva y significativa. Esta correlacion nos indicaria que el capital reacciona de manera rezagada al
ciclo econémico en casi 1 afio y medio. Para el periodo 1994-2005, este rezago se reduce a casi un
afio, lo que mostraria que para el periodo mas reciente, expansiones del producto inducen a una

acumulacion mas rapida de capital.

Figura 10: Correlaciones dinamicas
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Por su parte, la tasa de desempleo es 1,5 veces mas volatil que el PBI. Asimismo, precede al producto
y es contraciclica. Para el periodo 1994-2005, la correlacion contemporanea negativa entre la tasa de

desempleo y el producto se ha reducido, pasando de -0,68 a -0,47, mientras que la correspondiente a la
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4 trimestres hacia adelante ha aumentado de -0,25 a -0,73. Esta menor correlaciéon indicaria una menor
sensibilidad de las tasas de desempleo a las fluctuaciones ciclicas contemporaneas del producto, pero

una mayor correlacion con las fluctuaciones rezagadas del mismo.

3.2.3 Politica fiscal

Los ingresos del sector publico muestran un patrén altamente prociclico, y sigue al producto en un
trimestre, lo que estaria asociado al rezago entre la generacion y la recaudacion de los impuestos. Esta
alta correlacion sugiere también que los ingresos del sector publico se comportan como estabilizadores
automaticos de las fluctuaciones ciclicas de la economia peruana. Por otro lado, los gastos no
financieros del sector publico muestran un patrén prociclico contemporaneo, similar tanto en el
agregado como en sus desagregaciones por gasto corriente y gasto de capital. Cabe resaltar que este
resultado difiere de estudios previos, los cuales para diferentes muestras concluyen que los gastos de

capital eran débilmente prociclicos o anticiclicos." .

Figura 11: Politica Fiscal
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Para medir el efecto fiscal sobre la actividad econdmica se utilizan tres medidas: el déficit primario, el
déficit primario estructural y el impulso fiscal”>. Los resultados con estos tres indicadores muestran
que la politica fiscal es débilmente prociclica, y lidera al producto en un trimestre en el periodo 1993-
2005. Por otro lado, la medida de impuso fiscal muestra un efecto anticiclico que le sigue 1 afio

después al producto, lo cual captura el efecto estabilizador de los impuestos en la actividad econdmica.

3.2.4  Aspectos internacionales del ciclo

Los principales resultados de esta seccion se reportan en las tablas 7, 8 y 9. En estas tablas se muestran

las desviaciones estandar, correlaciones contemporaneas y correlaciones dinamicas de las principales

2! Ver por ejemplo INEI, y Calderén y Terrones (1992).
22 Se define déficit primario estructural como el déficit primario correspondiente al nivel de actividad econémica potencial, es
decir, el que elimina los efectos de fluctuaciones ciclicas sobre el déficit primario. Por otro lado, la medida del impulso fiscal
corresponde al cambio en el déficit primario estructural.
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variables internacionales con el producto. Primero se analizan las caracteristicas de dos precios
relativos internacionales: el tipo de cambio real multilateral (TCR), medido como los precios
internacionales expresados en moneda local respecto al indice de precios domésticos; y los términos
de intercambio (TI), este ultimo medido como el precio de las exportaciones respecto a las
importaciones. Ambos precios relativos son insumos importantes para el modelo semi-estructural del
BCRP y seran incluidas en la construccion del modelo estructural estocastico para la economia
peruana (MEGA-D). La primera caracteristica es que ambos precios relativos son mas volatiles que el
ciclo econdmico. Noétese que, si se considera todo el periodo de muestra, el TCR es 2 veces mas volatil
que el ciclo, en tanto que los TI son tan volatiles como el PBI. Sin embargo, si se considera el periodo
de muestra mas reciente (1994-2004), se observa una disminucion relativa en la volatilidad del TCR
(1,66 veces mas volatil que PBI) y un aumento significativo de la volatilidad correspondiente a los TI
(1,88 mas volatil que el PBI). Es importante sefialar que la volatilidad relativa al ciclo de estas
variables es menor a la observada en paises desarrollados. Por ejemplo, en Estados Unidos el TCR es
alrededor de 4 veces més volatil que el producto, en tanto que los TI son alrededor de 2 veces mas
volatiles que el producto™.

Con relacion al co-movimiento del TCR y los TI con el producto, para toda la muestra se observa un
comportamiento prociclico para el TCR (0,34), el mismo que ha disminuido al comparar los dos sub-
periodos, pasando de 0,42 en el periodo 1980-1993 a -0,05 en el sub-periodo mas reciente. Por su
parte, los TI son contraciclicos para toda la muestra (-0,39) y pasa a ser altamente procilico el periodo
mas reciente (0,49). El cambio en el comovimiento en los TI sugiere un posible cambio en la
estructura en la economia que favorece a las exportaciones. El comovimiento positivo reciente de los
términos de intercambio podria ser uno de los motores del cambio reciente en los ciclos economicos
reales de la economia peruana. Asimismo, la mayor apertura comercial podria ser un factor adicional
que favorece al establecimiento de un nexo mas directo entre los términos de intercambio y el ciclo
economico™’. Es de sefialar, que el canal mediatico a través del cual los términos de intercambio

estarian afectando al ciclo del producto podria ser la inversion.

Asi, la importancia de los términos de intercambio en la evolucion ciclica del producto y la inversion
se puede apreciar claramente en la figura 12. Como se aprecia, la relacion entre estas dos variables y
los TI es fuerte a lo largo de todo el periodo muestral (1994-2005), pero particularmente alta en el
periodo 1994-1999.

2 Ver Chari, Kehoe y MacGrattan (2002) para un anélisis detallado de estos momentos para economias desarrolladas.

24 Una aproximacion de la correlacion del TCR bilateral con el producto es la que se encuentra al usar como referencia el
cambio en el tipo de cambio nominal. En la Tabla 3 se reporta que la correlacion entre la depreciacion del sol y el ciclo del
PBI es negativa para toda la muestra. Este efecto podria estar asociado con las implicancias financieras de la dolarizacion, en
tanto que el efecto positivo (en toda la muestra) con el tipo de cambio real multilateral estaria mas asociado a la
competitividad.

60



ESTUDIOS ECONOMICOS @

Figura 12: PBI, inversion y término de intercambio
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Finalmente, cuan persistentes y largas son las fluctuaciones en estos precios relativos se mide por su
coeficiente de autocorrelacion. En la tabla 10 se reporta la autocorrelacion de estos precios relativos
por sub-muestras. Tanto los TI como el TCR exhiben alta persistencia en toda la muestra (0,9 en
ambos casos), la misma que ha disminuido considerablemente en el sub-periodo 1994-2005
(persistencia de 0,53 para el TCR y 0,82 para los TI, respectivamente)”. Dada esta alta
autocorrelacion, existe evidencia empirica, para paises desarrollados asi como para paises emergentes,
que muestra que la paridad de poder de compra no se cumple en el corto plazo. Al respecto, la
presencia de sesgo hacia el consumo de bienes domésticos, bienes notransables, desviaciones de la ley
de un solo precio (barreras al comercio, costos de transporte, costos de distribucion, entre otros) y
rigideces nominales explican desviaciones persistente tanto del tipo de cambio real como de los
términos de intercambio. Asi por ejemplo, Mendoza (1995) muestra evidencia, para un conjunto de
economias emergentes, que los choques a los términos de intercambio son largos, persistentes y
débilmente prociclicos. El estudio de Mendoza sefiala que los choques a los términos de intercambio
explican entra 40 y 50 por ciento de la variabilidad del producto. Este resultado ofrece indicios de que
las desviaciones de estos precios relativos, al ser volatiles y persistentes y dado el movimiento

prociclico con el producto, pueden generar ciclos persistentes y volatiles en el producto.

% La evidencia empirica internacional muestra un alto grado de persistencia en estas variables en economias desarrolladas.
Estudios recientes atribuyen un rol importante a las fricciones nominales para generar, en modelos microfundamentados,
tipos de cambio reales altamente persistentes. Ver Chari y otros (2002) y Benigno G. (2005) para modelos simulados con
fricciones nominales, y Lubik y Schoerfeide (2005) y Rabanal y Tuesta (2005) para modelos estimados estructuralmente con
similares fricciones nominales.
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Tabla 10: Estadisticos internacionales

Ferindn

189802005 1980-19493.4 1994-2005
Comelacion Exportaciones Nentas con
Términos de Intercambio 0oz 0,47 -0,37
Tipo de Cambio Real W ottilateral 0,14 0,14 01z
Autocorrelacién
Términos de |ntercambio 0,91 0,94 nez
Tipo de Cambio Real M ultilateral IR=]N] 0,94 n53
FPasivos Externos Metos 0,39 n,az 0,a7
Cormelaciones Peni-USA
FBI -0,07 -0,09 0,00
Consuma Privado 0,18 0,10 0,41
Inversion Privada -0,22 -0,35 0,14
Comelacién Peri-Europa
FBI -0,31 -0,35 -0,22
Consuma Privado -0,07 -0,06 -0,14
I ersidn Privacda 014 0,23 -0,29

En la Tabla 7, 8 y 9 se reportan comovimientos de las exportaciones netas (XN). En primer lugar, las
XN son altamente contraciclicas en todo el periodo de muestra (la correlacion entre XN y el PBI es
-0,47) y mayores que en paises desarrollados (-0,23 en promedio)*®. Sin embargo, en el periodo mas
reciente, el comportamiento contraciclico de las XN ha disminuido (correlacion negativa con el PBI de
-0,37). Este resultado podria estar asociado al efecto ingreso positivo generado recientemente por el
alza de los términos de intercambio, el cual habria mas que compensado el efecto sustitucion sobre las

exportaciones. La figura 13 confirma la disminuciéon en la correlacion negativa entre exportaciones

netas y el PBI en el periodo 1994-2005.

26 Ver Neumeyer y Perri (2005) para una comparacion entre paises desarrollados y paises en vias en desarrollo.
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Figura 13
Ciclo del PBI y exportaciones netas
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Asimismo, dada la mayor apertura comercial, es relevante analizar los comovimientos entre XN y
TCR, por un lado, y XN y TI por otro (ver tabla 10). El TCR se comueve positivamente con las XN,
mientras que los términos de intercambio son aciclicos si se considera toda la muestra. Por otro lado,
en el periodo mas reciente, el TCR no reporta un cambio significativo (0,14 en toda la muestra versus
0,12 para el periodo 1994-2004) y mientras que los TI se vuelven contraciclicos respecto a las XN (-
0,37). En resumen, en el periodo 1994-2004, una mejora en los términos de intercambio podria
traducirse en una disminucion en las exportaciones netas; pero al mismo tiempo implicaria un aumento
en el producto. Esto indicaria que el movimiento contraciclico de las XN con relacion al PBI estaria

. . , . . )
explicado en gran medida por los choques a los términos de intercambio®’.

Una variable que ha cobrado gran importancia en el ambito internacional es la posicidon neta de activos
(pasivos) externos™. Conforme los mercados financieros son mas integrados y las restricciones de
acceso al crédito se vuelven més laxas por el buen desenvolvimiento de la economia, es mas sostenible
el financiamiento de los déficit en cuenta corriente. En toda la muestra, los pasivos externos netos
registran una correlacién negativa con el producto (-0,47), es decir, el ciclo positivo del producto

estaria asociado a un mayor financiamiento externo o con la mayor toma de deuda. Esta correlacion se

7 Se plantea la hipétesis de que en el periodo 1994-2004 la dindmica de las exportaciones netas y el PBI ha sido explicado en
gran medida por los términos de intercambio. No obstante, esta hipdtesis debe ser evaluada tanto empiricamente como en una
modelo de equilibrio general para la economia peruana. Un primer paso seria estudiar la causalidad a lo Granger entre
términos de intercambio tanto con el PBI como con las exportaciones netas.

28 Ver Lane y Milesi-Ferretti (2001 y 2004) para una detallada explicacion de los componentes de la posicion neta de activos
y de su importancia para explicar los diferenciales de tasas de interés de largo plazo, asi como el ajuste del tipo de cambio
real debido a los largos déficit en cuenta corriente.
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ha vuelto menos negativa en el periodo mas reciente (-0,16), lo que podria indicar que el efecto del
mayor endeudamiento tiene un menor impacto negativo en el ciclo del PBI. Adicionalmente, como se
detalla en la tabla 10 la posicion neta de pasivos es una variable con alta persistencia, es decir, se
acumula o desacumula deuda por largos periodos de tiempo (0,89 para toda la muestra y 0,79 para el
periodo mas reciente). Esto ultimo va de la mano con la alta persistencia de los déficit en cuenta
corriente. Esta caracteristica de la posicion neta internacional muchas veces se confunde con la
existencia de una raiz unitaria en el proceso generador de la serie. No obstante, al menos
conceptualmente, un pais no puede acumular deuda permanentemente por lo que eventualmente
deberia revertir esta tendencia a su nivel de estado estacionario. Finalmente, la posicion neta de
pasivos registra un alta volatilidad con relacion al ciclo: es alrededor de 2 veces mas volatil que el
producto en los tres periodos reportados, lo cual podria estar asociado con la volatilidad de la tasa de
interés internacional.

Finalmente, en la tabla 10 se reportan correlaciones cruzadas del producto, consumo e inversion, tanto
con Estados Unidos como con la zona europea. Los datos para Europa se obtienen del sintético
elaborado por Fagan, Henry y Mestre (2001). Si se considera todo el periodo de muestra, se observa
un ligero comportamiento contraciclico entre el PBI Pert-Estados Unidos. Esto se debe a la
correlacion negativa entre los PBI durante el periodo 1980-1993 (-0.09). Por su parte, en el periodo
mas reciente este comovimiento pasé a ser completamente aciclicos (la correlacion cruzada es 0). De
igual manera, si bien es cierto que el consumo en Pert es prociclio con el correspondiente de Estados
Unidos en toda la muestra (0,18), en el periodo mas reciente esta caracteristica es mucho mas
relevante (0,41). Finalmente, la correlacion cruzada de la inversion Per-Estados Unidos ha pasado de
un comportamiento contraciclico a uno prociclico (-0,22 en toda la muestra versus 0,12 en el periodo
1994-2001). Estos resultados muestran una mayor sincronizacion en los ciclos econdémicos entre
Estados Unidos y la economia peruana, lo cual podria estar explicado en gran medida por la apertura
econdmica y por la integracién financiera internacional que ha permitido suavizar tanto el consumo
como la inversion. Con relacion a la zona europea, se reporta una falta de sincronizacion; en particular,
las correlaciones cruzadas del PBI y el consumo son negativas para los distintos periodos de muestra
analizados. Es importante sefialar que las correlaciones cruzadas en paises desarrollados son mucho

mas altas tal y como fueron reportadas por Backus, Kehoe y Kydland (1992)%.

 Recientemente, Rabanal y Tuesta (2005) reportan una correlacion cruzada entre el PBI-Estados Unidos y el PBI-Europa
del orden de 0,47 en tanto que la correlacion cruzada del consumo es de alrededor de 0,33. Estas correlaciones son menores a
las reportadas por Backus y otros (1992), pues el periodo utilizado es méas amplio.
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Con el fin de evitar sesgos en la caracterizacion de los ciclos economicos provenientes de la

3.2.5 Variables nominales: Dinero, precios y tasas de interés

hiperinflacion de los 80s, en el caso de las variables nominales se ha considerado el periodo 1994:1-
2005:4, en el cual la inflacion ha sido mas estable. Asimismo, la informacion se ha dividido en dos
sub-muestras, correspondientes a los periodos previo y posterior a la adopcion del régimen de Metas
Explicitas de Inflacion (MEI). Cabe mencionar que durante el primer sub-periodo (1994:1-2001:4) la
politica monetaria se realizaba mediante el control de un agregado monetario: la emision primaria;
mientras que durante el segundo sub-periodo (2002:1-2005:4) el instrumento de politica es una tasa de

interés de corto plazo.

La tabla 11 muestra que existe un cambio importante en el comportamiento ciclico de las principales
variables macroecondmicas entre los dos sub-periodos, el cual ha sido influenciado por la adopcion
del régimen de MEI y el cambio de instrumento monetario. En general, las medias y las volatilidades
no condicionales de las variables nominales caen durante el periodo de MEIL. Ademas, la correlacion
cruzada entre los agregados monetarios y la inflacion se ha reducido significativamente, inclusive

hasta tener un cambio de signo".

Tabla 11: Principales momentos de variables nominales
Peru. datos trimestrales 1994:1-2005:4
(En porcentaies)

Muestra
Antes MEI Después MEI 1994:1-2005:4

Promedio

Inflacion IPC 8.4 1.9 6.4
Tasa interés corto plazo 134 3.0 9.5
A% tipo de cambio 7.1 -1.8 43
A% MO 15.2 15.2 15.2
A% M1 16.4 16.9 16.6
A% M3 19.9 54 15.3
Desviacion Estandar

Inflacion IPC 6.3 1.4 6.0
Tasa interés corto plazo 4.6 0.6 6.3
A% tipo de cambio 5.5 3.0 6.4
A% MO 12.2 6.8 10.7
A% M1 16.2 6.6 13.8
A% M3 13.5 4.1 13.2
Correlacién cruzada respecto a inflacion IPC (*)

Tasa interés corto plazo 17.9 -6.5 58.4
A% tipo de cambio 30.2 -4.8 53.8
A% MO 69.0 5.2 51.5
A% M1 85.0 13.5 66.6
A% M3 91.4 -3.5 91.0

(*) Ajustado por Forbes v Rigobon
Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Elaboracion: propia

3% Para una revision mas detallada de los hechos estilizados el Perii luego de la adopcién del régimen de MEI, ver Castillo, et.
al. (2005). En este trabajo los autores encuentran que la reduccion de la media de la inflacion y de la tasa de interés nominal
de corto plazo estaria explicada por una reduccién en la volatilidad de ambas variables, lo cual implicaria una reduccion en la
prima por riesgo del uso de la moneda domestica.
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En las sub-secciones siguientes se reportan los hechos estilizados de los ciclos economicos de las
variables nominales, comparandolos entre las dos sub-muestras mencionadas. Las variables se han
analizado en cuatro grupos: agregados monetarios, ratios de dolarizacion financiera, precios, tipo de

cambio y tasas de interés.

La figura 14 muestra las correlaciones dinamicas entre el producto y diferentes agregados monetarios
para ambos sub-periodos. Tal como se puede ver en esta figura, los agregados monetarios son
altamente prociclicos. Ademas, las correlaciones con el producto cambian substancialmente al pasar
de M0 a M3 y entre sub-muestras. En el caso de MO, el agregado monetario mas pequefio, ambas sub-
muestras presentan un patron prociclico que sigue a la actividad econdmica, lo cual refleja cambios
que la cantidad de dinero se ajusta al nivel de la actividad econémica. Similarmente, para el caso de

M1, dinero, la correlacion es positiva en ambas sub-muestras.

Figura 14: Agregados monetarios
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Para el agregado monetario mas amplio, M3, la correlacion es siempre positiva para la primera sub-
muestra, pero para la sub-muestra que contiene al periodo del régimen MEI, existe una correlacion
negativa que precede al producto y positiva que sigue al producto. En otras palabras, valores pequefios
del producto tienden a ser precedidos por valores altos de M3, pero seguidos por valores pequefios de
M3. Este hecho estilizado contrasta con el de economias desarrolladas, en las que el agregado
monetario mas amplio precede al producto con una correlacion positiva. Este efecto estaria explicado
por el efecto del tipo de cambio en M3: al estar la economia peruana parcialmente dolarizada, la
medida de M3 incluye tanto la liquidez en moneda nacional como en moneda extranjera. Por lo tanto,
choques que causen una subida del tipo de cambio causan un incremento instantaneo en el valor
nominal de M3. Ademas, dado que una depreciacion de la moneda local es contractiva, tal como lo
veremos en los parrafos siguientes, esta depreciacion causa a su vez una disminucion en el producto en
los periodos siguientes. Entonces, el efecto total es una correlacion negativa entre los rezagos de M3 y

el producto.

La dolarizacion de los créditos y depositos es anticiclica y le siguen al producto en alrededor de dos
trimestres para ambas sub-muestras, lo cual indicaria que los depositos y créditos en soles son mas
liquidos que los denominados en ddlares. Por ejemplo, un aumento en el producto estaria ligado a un
aumento mayor de los créditos y depositos en soles que en dolares, por lo cual el ratio de dolarizacion
disminuiria.
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Figura 15: Dolarizacion financiera
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La figura 16 presenta un cambio en la correlacion entre las tasas de interés de corto plazo y el producto
luego de la adopcion del régimen de MEIL En la primera sub-muestra, las tasas de interés de corto
plazo nominales, tanto en soles como en dolares, muestran un patrén anticiclico que precede al
producto en dos trimestres. Por otro lado, en la segunda sub-muestra, el patron es prociclico y le sigue
al producto en 1-2 trimestres, lo cual indicaria una politica monetaria mas activa y anticiclica luego de
la adopcion del régimen de MEIL: aumentos en el producto estarian seguidos por aumentos en la tasa de
interés de corto plazo. Cabe mencionar que las tasas de interés de largo plazo siguen un
comportamiento similar, aunque de menor magnitud, a las de corto plazo en ambas sub-muestras.

Por otro lado, en la segunda sub-muestra la tasa de interés de corto plazo en dolares muestra un patron
altamente anticiclico que precede al producto en 5 trimestres, lo cual indicaria que la politica
monetaria tiene un efecto sobre el producto luego de 5 trimestres y que tiene mayor potencia a través
de la tasa de interés en dolares, lo cual seria consistente con el hecho que la economia peruana se
encuentra altamente dolarizada. Cabe mencionar que el comportamiento de las correlaciones entre las
tasas de interés y el producto son similares a las de otras economias que utilizan la tasa de interés

como instrumento de politica monetaria, tal como lo reporta Walsh (2003).

Figura 16: Tasas de interés
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La figura 17 presenta la correlacion entre el producto y el deflactor del PBI, el IPC y el tipo de cambio
nominal. En el caso de los indices de precios se encuentra una relacion prociclica para ambas sub-
muestras. Esta relacion contrasta con lo obtenido para economias desarrolladas, en las que existe una
correlacion contemporanea negativa entre precios y producto. Kydland y Prescott (1990) argumentan
que serian choques de oferta y no choques de demanda los que explicarian las fluctuaciones
economicas de los Estados Unidos. A diferencia de economias desarrolladas, las fluctuaciones
econdmicas de la economia peruana estarian siendo explicadas principalmente por choques de
demanda, entre los cuales podrian ser considerados choques de politica fiscal y algunos choques
externos. Por otro lado, el tipo de cambio nominal es anticiclico en ambas sub-muestras, lo cual
indicaria que en la economia peruana las depreciaciones de la moneda local son contractivas, lo cual

mostraria un indicio de la existencia de un efecto hoja de balance.

Figura 17: Precios y tipo de cambio
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4. Conclusiones

En este trabajo se reportan un conjunto minimo de hechos estilizados sobre las fluctuaciones ciclicas
de la economia peruana. Asimismo, documenta el cambio generado sobre la volatilidad y los
comovimientos de las principales variables macroeconoémicas, de los cambios en la estructura
econdmica a partir de los 90s y de la adopcion del régimen de metas explicitas de inflacion a inicios
del aflo 2002.

Entre los principales hechos estilizados reportados destacan: a) un cambio importante en la estructura
de la economia peruana en los 90s respecto a los 80s. En particular, en los 90s se observa una mayor
apertura comercial y financiera, una mayor estabilidad de las politicas fiscal y monetaria, y una mayor
profundizacion de los mercados financieros, b) a raiz del cambio en la estructura y de la adopcion del
régimen monetario de metas explicitas de inflacion en el afio 2002, el comportamiento ciclico de las
principales variables macroecondmicas ha cambiado significativamente. En particular, en comparacion
con el periodo previo (1980-1993), durante el ultimo periodo (1994-2005) se observa: una
considerable reduccion en la volatilidad del producto (casi 4 veces) y de sus principales componentes,

una mayor asociacion de los términos de intercambio con el ciclo econdmico, una politica fiscal

68



ESTUDIOS ECONOMICOS @

menos prociclica, y a partir del 2002, una mayor importancia de las tasas de interés en la evolucion

tanto del ciclo econdomico como de la inflacion.

Se espera que los hechos documentados en esta investigacion sirvan de guia para validar modelos que
se construyan para el andlisis de politica econdmica. En particular, un modelo dindmico para la
economia peruana que no capture, ademas de los hechos estilizados estandares para economias
abiertas y pequefas, términos de intercambio altamente prociclicos, precios domésticos prociclicos y
tasas de interés asi como tipo de cambio nominal bilateral contraciclicos no seria una representacion

valida de la economia peruana.

Si bien es cierto el trabajo incluye un grupo importante de variables macroeconéomicas, queda todavia
pendiente para futuras investigaciones documentar las caracteristicas ciclicas de otro grupo de
variables importantes, como por ejemplo aquéllas relacionadas con la posicion financiera de las
empresas, con el mercado de trabajo y con el sector de bienes raices. Asimismo, seria importante
complementar este esfuerzo de investigacion, que utiliza informacion agregada, con otros estudios de
similar naturaleza pero que se basen en informacion desagregada tanto a nivel de familias como de

empresas.
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A. El filtro de Baxter y King

Baxter y King (1994) han disefiado un filtro de promedios méviles que permite aislar determinadas
frecuencias de la serie (tendencias deterministicas, estocasticas, el componente estacional e irregular)
y obtener el componente ciclico de la misma. Este filtro, también llamado Band-pass, utiliza como

ponderadores funciones de las frecuencias que se desean extraer. Supongamos, por ejemplo, que

el o

estamos interesados en aislar los ciclos cuyas frecuencias se encuentren entre y “2 | La serie

filtrada tendra la siguiente forma:
XF = B(Lix,

donde XEF es la serie filtrada, £ es el operador de rezagos y B(L} un filtro de promedios moviles

simétrico:

BLY =Y bal’

con & = by y

g i sem(mzﬁz)ﬁ—;en(mlk) e

El filtro ideal es un promedio movil de orden infinito, que no puede aplicarse en la practica. Por ello,

es necesario limitar el tamafio del promedio a un valor finito (rezago de truncacion K). Esto genera un

filtro aproximado A(L}

K
ALY =N a, Lk
h—K
Baxter y King (1995) sugieren utilizar un rezago de truncacion de tamafio 12 para series trimestrales;
otros autores sugieren valores mas altos alrededor de 20 para series trimestrales, debido a que algunas
correlaciones son sensibles al tamafio del parametro de truncacion ( K ). El filtro ideal B(L) tiene la

propiedad que la suma de los valores de sus ponderadores es cero ( B(1) = 0). Para mantener dicha
propiedad en el filtro aproximado, Baxter y King sugieren normalizar los ponderadores de este ultimo

filtro de tal forma que sumen cero. Asi, se propone,

ap =bp+ 8
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donde

E
- Y B
_ kK
¢ 2E+1

Este filtro tiene la ventaja respecto a otros métodos de estimacion de ciclos de permitir extraer
exactamente la banda de frecuencias que se consideran como ciclo econémico. Asi, por ejemplo,
Burns y Mitchel (1946) consideran como ciclos econdmicos fluctuaciones entre 6 y 32 trimestres.
Utilizando el filtro de BK se eliminaria las fluctuaciones con periodos superiores a 32 trimestres

(tendencia) y las inferiores a 6 trimestres (estacionalidad y componente irregular).
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B. Descripcion de los datos

DESCRIPCION PERIODO FUENTE
Ahorro (millones de soles de 1994) 1980.1 - 2005.111 |Elaboracién propia (Web BCRP)
Balanza en cuenta corriente (% PBI) 1980.1 - 2005.111 |Elaboracién propia (Base de Datos BCRP)
Consumo privado (%PBI) 1980.1 - 2005.111 |Elaboracién propia (Base de Datos BCRP)
Consumo privado (mill. S/. de 1994) 1979.1 - 2005.111 |Base de Datos BCRP
Consumo publico (mill. S/. de 1994) 1979.1 - 2005.111 |Base de Datos BCRP
Crédito del sistema bancario al Sector Privado total (Promedio) (mill. S/.) 1992.1 - 2005.11I |Elaboracién Propia (Web BCRP)
Crédito en US$ del sistema bancario al sector privado (% PBI) 1992.1 - 2005.111 [Web BCRP
Deflactor PBI (indice 1994 = 100) 1992.1 - 2005.1V |Elaboracién Propia (Web BCRP)
Dinero del sistema bancario (Promedio) (mill. S/.) 1992.1 - 2005.111 |Elaboracién Propia (Web BCRP)
Emision primaria (% PBI) 1992.1 - 2005.11l [Web BCRP
Employment rate (%) 1992.1 - 2005.11 |Federal Reserve Bank of Saint Louis
Export. totales (%PBI) desde 1979 1980.1 - 2005.111 |[Elaboracién propia (Base de Datos BCRP)
Exportaciones (Millones de Nuevos Soles de 1994) 1979.1 - 2005.111 |Base de Datos BCRP
Exportaciones netas (%PBI) desde 1979 1980.1 - 2005.111 |[Elaboracién propia (Base de Datos BCRP)
Gastos corrientes no financieros del GG (mill.S/. 1994) 1992.1- 2005.111 [Web BCRP
Gastos de capital del GG (mill. S/. 1994) 1992.1- 2005.111 [Web BCRP
Gastos financieros del GG (mill S/. 1994) 1993.1 - 2005.11l [Web BCRP
Gastos no financieros del GG (mill. S/. 1994) 1993.1 - 2005.111 [Web BCRP
GDP (billions of chained 2000 dollars) 1992.1 - 2005.111 |[Federal Reserve Bank of Saint Louis
Importaciones (Millones de Nuevos Soles de 1994) 1979.1 - 2005.111 |Base de Datos BCRP
Importaciones totales (%PBI) 1980.1 - 2005.111 |Elaboracién propia (Base de Datos BCRP)
Impulso fiscal (%) 1992.1- 2005.11l |Base de Datos BCRP
P . . . - _ . Elaboracion Propia (Web INEI [Informacion
Indice de Precios al Consumidor de Lima (indice 1994 = 100) (Promedio) 1992.1 - 2005.1V P

Econdmical)

indice de Precios al Consumidor no subyacente Lima (indice 1994 = 100) (Promedio) | 1992. - 2005.1V |Elaboracién Propia (Data BCR])
indice de Precios al Consumidor no transables Lima (indice 1994 = 100) (Promedio) | 1992.1 - 2005.IV |Elaboracién Propia (Web BCRP)
indice de Precios al Consumidor subyacente Lima (indice 1994 = 100) (Promedio) 1992.1 - 2005.1V |Elaboracién Propia (Web BCRP)
indice de Precios al Consumidor transables Lima (indice 1994 = 100) (Promedio) 1992.1 - 2005.1V |Elaboracién Propia (Web BCRP)
indice General de Precios al por Mayor (indice 1994=100) (Promedio) 1999.1 - 2005.IV Etaobnograiln?::(;r;)Propm (Web INEI [informacion
Ingresos corrientes del GG (mill.S/. 1994) 1993.1 - 2005.11l [Web BCRP
Ingresos tributarios del GC (mill. S/. 1994) 1993.1 - 2005.111 [Web BCRP
Inversién bruta fija Privada (%PBI) 1980.1 - 2005.111 |Elaboracién propia (Base de Datos BCRP)
Inversién bruta fija privada (mill. S/. de 1994) 1979.1 - 2005.111 |Base de Datos BCRP
Inversion bruta fija Pablica (Millones de Nuevos Soles de 1994) 1979.1 - 2005.111 |Base de Datos BCRP
Inversién Total (Millones de Nuevos Soles de 1994) 1980.1 - 2005.111 |Elaboracién propia (Web BCRP)
Liquidez del sistema bancario en S/. (Promedio) (mill. S/.) 1992.1 - 2005.111 |[Elaboracién Propia (Web BCRP)
Liquidez del sistema bancario Total (Promedio) (mill. S/.) 1992.1 - 2005.111 |Elaboracién Propia (Web BCRP)
Pasivos Externos Netos (%PBI) 1980.1 - 2005.11 |Elaboracién propia (Base de Datos BCRP)
PBI (millones S/.1994) 1979.1 - 2005.111 |Base de Datos BCRP
Private fixed investment USA (Billions of chained 2000 dollars) 1992.1 - 2005.111 |[Federal Reserve Bank of Saint Louis
Productividad Marginal del Capital 1980.1 - 2005.111 Elaboracion propia (Base de Datos BCRP)
Ratio de Dolarizacion de los Créditos (nominal) (%) 1992.1 - 2005.111 |Elaboracién Propia (Web BCRP)
Ratio de Dolarizacion de los Depésitos (nominal) (%) 1992.1 - 2005.111 |[Elaboracién Propia (Web BCRP)
Real Consumption (mill. euros/ecu 1995) 1980.1 - 2003.1V Jeuro_data_set
Real GDP (mill. euros/ecu 1995) 1980.1 - 2003.1V Jeuro_data_set
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DESCRIPCION PERIODO FUENTE
Real Gross investment (mill. euros/ecu 1995) 1980.1 - 2003.1V Jeuro_data_set
Real Personal Consumption Expenditures (Billions of chained 2000 dollars) 1992.1 - 2005.111 |Federal Reserve Bank of Saint Louis
Remuneracion real de empleados 1992.1- 2002.1V |Web Ministerio de Trabajo
Remuneracion real de obreros 1992.1- 2002.IV |Web Ministerio de Trabajo
Remuneraciones reales empleados 1986.1 - 2002.1V |Base de Datos BCRP
Remuneraciones reales obreros 1980.1 - 2002.1V |Base de Datos BCRP
Resultado primario estructural (% PBI potencial) 1992.1- 2005.11l |Base de Datos BCRP
Resultado primario del GG (mill. S/. 1994) 1993.1 - 2005.11l [Web BCRP
Sector no transables 1992.1 - 2005.1V |Elaboracién propia (Web BCRP)
Sector primario 1992.1 - 2005.1V |Elaboracién propia (Web BCRP)
Sector transables 1992.1 - 2005.1V |Elaboracién propia (Web BCRP)
Stock de Capital 1979.1V - 2005.11Base de Datos BCRP
Tasa de Desempleo 1980.1 - 2004.1V |Base de Datos BCRP
Tasa de interés nominal en S/. a préstamos de mas de 360 dias (Promedio) 1992.1 - 2005.1IV :léigg)ac'on Propia (Web y Archivos del
Tasa de interés nominal en US$ a préstamos de méas de 360 dias (Promedio) 1992.1 - 2005.1V :léigg)ac'on Propia (Web y Archivos del
Tasa de interés del saldo de CDBCRP (Promedio) 1992.11 - 2005.1V|Elaboracion Propia (Web BCRP)

. s . . 1995.1V - L. .
Tasa de interés interbancaria en S/. (Promedio) 20051V Elaboracién Propia (Web BCRP)
. . . 1995.1V - ” .

Tasa interbancaria en US$ (Promedio) 2005.1V Elaboracion Propia (Web BCRP)
Tipo de cambio bancario Nuevo Sol / Délar - Venta (S/. por US$) 1992.1 - 2005.1V |Elaboracién Propia (Web BCRP)
Términos de Intercambio - Indice Fisher 1980.1 - 2005.111 |Base de Datos BCRP
Términos de Intercambio - Indice Paasche 1980.1 - 2005.111 |Base de Datos BCRP
Tipo de cambio real BCR, indice LASPEYRES 1980.1 - 2005.11l [Base de Datos BCRP
Variacion de existencias (Millones de Nuevos Soles de 1994) 1979.1 - 2005.111 |Base de Datos BCRP
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Expectativas de depreciacion y diferencial de
tasas de interés: ;Hay regimenes cambiantes?

El caso de Peru*

Alberto Humala
alberto.humala@bcrp.gob.pe

1. Introduccion

Un episodio reciente de creciente diferencial de tasas a favor de la moneda extranjera (US doélares) ha
renovado la atencion en la paridad descubierta de tasas de interés (PDI) en el sistema financiero
peruano'. Con tal diferencial de tasas de interés, la PDI sugiere la presencia de presiones devaluatorias
de corto plazo. La depreciacion reciente de la moneda local, en efecto, es consistente con la version
dindmica de la PDI segun la cual, con el tipo de cambio futuro esperado constante, la depreciacion
corriente genera una apreciacion futura esperada. Esto plantea, entonces, la interrogante de si el Banco
Central debiera reestablecer la tasa de interés doméstica (bajo un esquema de metas de inflacion) a un
nivel superior a la tasa en dolares (o, por lo menos, disminuir el diferencial negativo), a fin de reducir

las presiones devaluatorias.

Las preguntas relevantes son, sin embargo, si la PDI es una relaciéon valida de los mercados
financieros y si el diferencial de tasas de interés es un buen predictor de las variaciones del tipo de
cambio. Evidentemente, estos son temas empiricos y requieren ser evaluados. A pesar del rechazo
empirico usual (en la literatura internacional) de la PDI en el corto plazo, es factible explotar la
informacion contenida en los diferenciales de tasas de interés para proyectar movimientos cambiarios.’
La primera pregunta, sobre la validez de la PDI, es abordada en este documento; mientras que en
posterior investigacion se analizara la segunda interrogante, sobre el poder de prediccion de los

diferenciales de tasas.

* Una version previa de esta investigacion fue publicada como Documento de Trabajo del Banco Central de Reserva del Pera
en enero de 2007. El autor agradece a los participantes del Encuentro de Economistas del BCRP, en marzo de 2006, por sus
comentarios y sugerencias; a Vicente Tuesta por comentarios a una version preliminar y a Gabriel Rodriguez por revisar una
version reciente. Los errores subsistentes son responsabilidad del autor. Las opiniones vertidas en este documento
corresponden al autor y no reflejan necesariamente la posicion del Banco Central de Reserva del Pert.

! Se refiere a las tasas interbancarias durante el segundo semestre de 2005.

% Alternativamente, la informacion contenida en las primas forward (la diferencia entre el tipo de cambio forward y el spot)
puede desempeiiar este rol. Véase Clarida, Sarno, Taylor y Valente (2003). Aunque dado que el sistema financiero peruano
carece de un mercado cambiario a futuro profundo, datos sobre esta prima no estan ptublicamente disponibles.
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Respecto a la evaluacion del cumplimiento de la PDI, recientemente, Chinn y Meredith (2005)
muestran evidencia favorable a la paridad con instrumentos financieros de largo plazo (bonos a 5
afios). Por su parte, Chaboud y Wright (2003) encuentran soporte para la PDI en intervalos de tiempo
muy corto (frecuencia de datos intra-diaria), en los cuales la prima por riesgo no juega un rol
importante como para introducir desvios en la paridad. No obstante estos aportes, en el corto plazo se
mantiene mayoritariamente el hecho estilizado de pendiente negativa en evaluaciones empiricas de la
PDI.

Por otra parte, considerando la utilidad de la PDI para proyectar movimientos cambiarios, Sarno y
Valente (2004) reportan el desempeiio de un modelo no lineal de la estructura temporal de primas
forward (un VECM con cambios de régimen Markov) en la proyeccion de corto plazo del tipo de
cambio spot. Ellos documentan que el modelo no lineal con dos regimenes supera su contraparte lineal
sobre la base de proyecciones de densidad. El argumento es que el incumplimiento empirico de la PDI
no es econdmicamente importante (aunque si lo seria estadisticamente) como para representar
ineficiencias de mercado u oportunidades regulares de ganancias extraordinarias en uno de los
regimenes de la economia. En el otro régimen, el desvio de la relacion de paridad no seria significativo
estadistica ni econdmicamente. Al utilizarse modelos lineales, bajo la presencia de no linealidades, el
rechazo empirico de la PDI puede ser erroneamente interpretado como evidencia de ineficiencia del

mercado.

Este documento evalia empiricamente la PDI en Perti. El objetivo no es tanto evaluar la eficiencia del
mercado cambiario® sino estudiar las caracteristicas de esta relacién que puedan condicionar la
informacién contenida en los diferenciales de tasas de interés y su desempefio como estimador de las
variaciones cambiarias. Para ello, es necesario evaluar las regularidades empiricas de la relacion de
PDI utilizando diversas especificaciones econométricas de la misma. La metodologia inicial estandar
es una regresion lineal simple, que considera la informacion estadistica sobre instrumentos financieros
apropiados.* Es conveniente también utilizar modelos multiecuacionales (VAR o VECM) que

permitan evaluar las interrelaciones entre las variables involucradas (o la persistencia de las mismas).

Alternativamente, se evalla la presencia de no linealidades en los mercados financieros a través de
modelos de regimenes cambiantes Markov (uniecuacionales y multiecuacionales). Una amplia
corriente de literatura internacional reciente, tedrica y empirica, ha documentado la presencia de no
linealidades en el tipo de cambio y en las tasas de interés.’ Posiblemente, entonces, la relacion entre la
depreciacion esperada y los diferenciales de tasas de interés esté sujeta a dichas tendencias no lineales.
Al respecto, durante la ultima década, el sistema financiero peruano ha estado expuesto a crisis
financieras internacionales y a cambios de politica domésticos que podrian haber inducido

comportamientos de regimenes cambiantes en estas variables o en la relacion entre ellas.

3 El mercado cambiario en Peru es pequeiio en términos de operaciones diarias. En particular, aunque las operaciones
cambiarias a futuro son importantes, el mercado esta lejos de ser completo. Un mercado completo es aquél en el que la
cobertura de riesgos de todos los posibles estados futuros puede realizarse con combinaciones de los activos existentes.

% Tasas de interés de muy corto plazo del mercado de dinero (interbancarias, por ejemplo) representan adecuadamente las
tasas de interés en la PDI. No obstante ello, esto es un tema empirico. Debe considerarse aquellas tasas que en la practica
utilizan los bancos para valorizar sus operaciones forward.

5 Véase, por ejemplo, Clarida, Sarno, Taylor y Valente (2003), Martinez (2002) y Sarno (2005) para el tipo de cambio y Ang
y Bekaert (2002), Bansal y Zhou (2002) y Dahlquist y Gray (2000) para las tasas de interés.
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Los resultados empiricos que se reportan en este documento muestran evidencia consistente con
cambios de régimen en la PDI para Pert. Estos cambios se alternarian entre periodos (con mayor
incertidumbre) en que la paridad se cumple en promedio y periodos (de mayor estabilidad) en que las
desviaciones de la paridad son significativas. Tales fluctuaciones de régimen estarian asociadas a la
volatilidad de los movimientos cambiarios y la incertidumbre de los mercados financieros. Aunque las
aproximaciones lineales para evaluar la PDI sugieren la inestabilidad de los parametros de la relacion,
no logran capturar esta secuencia de regimenes cambiantes. L.os modelos lineales reportan evidencia
favorable a la PDI cuando se incluyen periodos con mayores expectativas inflacionarias y contraria a
la paridad en los periodos de menor incertidumbre de precios (como bajo el esquema de metas de
inflacién).

Este documento esta organizado de la siguiente manera. En la Seccion 2, se presenta una revision
breve del estado actual de la literatura de la PDI y se describe las metodologias empleadas en este
trabajo. La siguiente seccion describe y analiza preliminarmente los datos. La Seccion 4 presenta la
metodologia lineal para evaluar la PDI. Posibles no linealidades en la PDI son exploradas y discutidas
en la Seccion 5. La ultima secciéon resume los resultados de este trabajo y plantea la agenda de

investigacion futura.

2. Marco Tedrico

2.1 Laparidad de tasas de interés

La paridad descubierta de tasas de interés es una relacion crucial en economia y finanzas
internacionales. La condicion establece que el diferencial entre una tasa de interés en moneda local y
una tasa de interés en moneda extranjera es igual a la depreciacion esperada de la moneda local sobre
el mismo periodo de maduracién que los instrumentos financieros involucrados. Esta relacion se
refiere asi a las decisiones de inversion en dos monedas distintas, que para ser equivalentes en sus
rendimientos deben incluir la evolucion del tipo de cambio entre ambas. La representacion teorica de

esta relacion esta dada por:
_(HiDE,
! (D

El lado izquierdo de la Ecuacion (1) muestra el rendimiento de la inversion en moneda local a la tasa

1+17,)

de interés ° ¢ En equilibrio, esta alternativa debe ser equivalente al retorno de la inversién en moneda

extranjera (lado derecho de la ecuacion). Para hacer comparables los retornos, entonces, el monto

inicial en soles es transformado a ddlares al tipo de cambio "/ ; invertido en un instrumento financiero
oK

denominado en dodlares a la tasa de interés * y, al vencimiento k periodos adelante, transformado a

soles al tipo de cambio esperado Bk (desconocido en t). El enfoque estandar de la PDI asume
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expectativas racionales y neutralidad al riesgo para los inversionistas (una hipotesis conjunta).® En
aplicaciones empiricas, sin embargo, se incluye frecuentemente una prima por riesgo (de invertir en la

moneda extranjera) que ajusta el retorno de la inversion alternativa en dolares por un parametro

adicional (¢f en la siguiente expresion):

— (1 + lt*)(l + ¢t)Ete+k

E @)

Para validar la PDI, los instrumentos financieros involucrados deben diferir entre si sdlo en la moneda

(1+17)

de denominacion. Deben, por lo tanto, ser similares en riesgo crediticio, tratamiento tributario, costos
de transaccion y cualquier otra caracteristica financiera relevante. Las ecuaciones (1) y (2) deben
ajustarse por cualquiera de estos elementos si difirieran significativamente entre las monedas
consideradas, pues para obtener conclusiones validas sobre la PDI, es importante considerar los

instrumentos apropiados.’

2.2 Evaluaciones lineales de la PDI

Asumiendo, sin pérdida de generalidad, que k£ = 1, la siguiente forma expandida de la Ecuacion (2)

presenta mas claramente la racionalidad econdmica de la PDI:®

i =i +¢,+E(Ae,,)+7, (3)

donde £ (Aet +1) representa el cambio esperado en el tipo de cambio (expectativas de devaluacion) y v,

es un término incluido para representar cualquier prima por riesgo adicional. Si, por ejemplo, las
expectativas de devaluacion provienen de un determinado proceso generador de datos, esta
representacion sugeriria que las tasas de interés también estan sujetas a dicho proceso.
Alternativamente, reordenando los términos y siguiendo el enfoque de expectativas racionales y
neutralidad al riesgo, de la Ecuacion (3), la representacion econométrica (lineal) estandar de la PDI

esta dada por:
E(Ae,)=a+B(i,~i)+&,, (4)

donde los parametros « y £ deben ser, respectivamente, cero y uno, y los errores €. estar idéntica ¢

independientemente distribuidos (iid) para que se cumpla en promedio la PDI.

® La depreciacién efectivamente realizada resulta igual a las expectativas de depreciacion y los agentes solo consideran el
rendimiento esperado de su inversion en su optimizacion mas no el riesgo involucrado en ella.

7 En aplicaciones para paises europeos, se usan con frecuencia los euro-depdsitos para la estimacion de los diferenciales de
tasas de interés. Estos depositos tienen la ventaja que solo difieren en la moneda de denominacion.

¥ Se obtiene tomando logaritmos a ambos lados de la Ecuacion (2), reordenando los términos y usando la aproximacion log

(1+i) = i, (para valores bajos de las tasas de interés). El logaritmo de F , estd dado por €, . La forma logaritmica de las

variables elude la paradoja de Siegel, seglin la cual la expectativa de una variable y su inversa no son equivalentes si estan en
niveles (por lo que el resultado seria sensible a la definicion del tipo de cambio).
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La mayoria de las estimaciones econométricas de esta representacion, para instrumentos financieros
con vencimientos de corto plazo (hasta 12 meses), muestra evidencia contraria a la PDL.’ Es decir, se
obtiene usualmente valores de « estadisticamente distintos de cero y de £ negativos (con frecuencia,
cercanos a la unidad). Este desvio respecto a la PDI puede explicarse por la presencia de primas por
riesgo variantes en el tiempo que invalidan el supuesto de neutralidad al riesgo. Alternativamente,
puede explicarse por el problema del Peso (en referencia al Peso Mexicano), por burbujas racionales o
por el aprendizaje de cambios de régimen, todos los cuales invalidarian el supuesto de expectativas
racionales. Sin embargo, aun en modelos teodricos, estos factores no son suficientes para explicar la
desviacion de la PDL."

Investigaciones recientes, sin embargo, se han concentrado en el largo plazo y en el muy corto plazo
(data intra diaria) para evaluar la PDI, con resultados mas favorables a la hipotesis conjunta de
expectativas racionales y neutralidad al riesgo. Chinn y Meredith (2005), por ejemplo, evaltan la PDI
usando tasas de interés de bonos de largo plazo. En su trabajo, no pueden rechazar la hipétesis nula de
pendiente unitaria (aunque tampoco que sea igual a cero), lo cual constituye un resultado importante
en la literatura de la PDI. Sus resultados son robustos a la frecuencia de los datos, el periodo de
estimacion, la definicion del rendimiento y la moneda base. En la ecuacion que evaltan, Chinn y
Meredith (2005) usan el tipo de cambio de monedas de seis paises desarrollados contra el dolar
americano (sobre el periodo 1980Q1 — 2000Q4) y lo regresionan respecto a diferenciales de tasas de
interés para bonos a 5 afios. Sin embargo, advierten que su data no es enteramente apropiada para
evaluar la PDI, pues utilizan vencimientos que solo aproximan el plazo escogido, instrumentos
transados solo al interior de cada pais (sujetos a probables diferencias impositivas y control de

capitales) y algunos bonos que no son cupén cero.''

Aunque estos resultados son importantes, deben ser tomados con cautela. Chinn y Meredith (2005)
concluyen que en el corto plazo, tasas de interés mas altas estan tipicamente asociadas con una futura
apreciacion, lo cual es consistente con el hecho estilizado de pendiente unitaria negativa. Por ello,
mantienen la conclusion que la informacion contenida en los diferenciales de tasas de interés es
insuficiente para proyectar los movimientos cambiarios de corto plazo. Sobre horizontes mas largos, el
efecto temporal de choques cambiarios desaparece y la evidencia mostraria mayor consistencia con la
dindmica de los fundamentos y la PDI. Sin embargo, aun en el largo plazo, los diferenciales de tasas

de interés solo explicarian una parte reducida de la varianza cambiaria.

Explotando el hecho que los diferenciales de tasas de interés solo se pagan en posiciones abiertas
interdiarias, Chaboud y Wright (2003) encuentran que la PDI es valida para algunas monedas fuertes

en frecuencias muy altas (intra diarias). Su investigacion empirica considera tasas de interés

? Para una revision literaria reciente sobre la PDI véase Sarno y Taylor (2002).

19 yéase, por ejemplo, Lucas (1982), donde para que la prima por riesgo explique parte importante del desvio de la PDI, se
requiere un coeficiente de aversion al riesgo muy alto o una correlaciéon muy estrecha entre el consumo y el tipo de cambio.
De manera similar, Chinn y Meredith (2004) requieren de la existencia de choques muy grandes en la prima por riesgo para
generar la volatilidad cambiaria observada en su modelo.

" Bonos cuyo rendimiento esperado incluye el pago de intereses antes de su vencimiento.
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anualizadas spot/next observadas cada 5 minutos.'> Asi se relacionan las variaciones cambiarias con
diferenciales de tasas de interés sdlo sobre aquellos intervalos donde esos diferenciales realmente
devengan. Los autores sostienen que aunque el rechazo de la PDI puede atribuirse a la existencia de
una prima por riesgo, el tamafio de esta prima se reduce a cero en intervalos de tiempo suficientemente

pequeios.

Una variante de la PDI permite utilizar alternativamente el tipo de cambio forward para evaluar la
paridad de tasas de interés. Por ejemplo, Clarida y Taylor (1997) y Koutmos (1998) se basan en la
relacion de cointegracion entre el tipo de cambio spot y el forward para argumentar que las primas
forward (la diferencia entre el tipo de cambio forward y el spot) contienen informacién util para
proyectar la media esperada de las variaciones cambiarias. Esta aproximacion corresponde a la paridad
cubierta de tasas de interés (PCI), por la cual los inversionistas se cubren del riesgo cambiario fijando
el precio futuro de la moneda extranjera en el mercado forward corriente:

1+i)

i 5

t

en donde el tipo de cambio esperado para el periodo #+k ha sido reemplazado por el tipo de cambio
forward, k periodos adelante, transado en el periodo ¢ corriente. Siendo ésta una relacion de arbitraje
(todas las variables son conocidas en ¢), la evidencia empirica es mas consistente con la PCI de

acuerdo a la siguiente regresion:

(ft_et):aPCI+ﬂPC[(it_i:)+§t (6)
donde el logaritmo de Ftk estda dado por f, (para k = 1) y los supraindices sobre los pardametros
indican su diferencia respecto a aquellos de la Ecuacion (4). Asumiendo la validez empirica de la PCI,

una forma alternativa de evaluar econométricamente la PDI es, entonces, una combinacion de las

ecuaciones (4) y (6):
E(Ae,,) = a™ + gt (f, —e, ) + 4, (7)

Una caracteristica importante de este marco tedrico es que puede acomodar desviaciones de la version
de neutralidad al riesgo de la hipdtesis del mercado eficiente y, aun asi, permitir que el contenido de
informacion de la estructura temporal de primas forward sea significativo. Si el tipo de cambio spot y
los forwards estan cointegrados, un modelo de correccion de errores vectorial (VECM) es una

representacion optima del sistema y puede ser util para predecir los movimientos cambiarios futuros.

No obstante la cointegracion, el tipo de cambio spot podria estar causado (a lo Granger) sélo por sus
propios rezagos. En cuyo caso no habria informacion relevante en la estructura temporal de las primas
forward que ayude a proyectar movimientos cambiarios. Si el tipo de cambio spot es causado a lo
Granger por otra informacion distinta a sus propios valores rezagados, entonces la prima forward

contiene esta informacion y serd 1til para proyectar movimientos cambiarios futuros. El supuesto

12 Estas tasas se refieren a operaciones que maduran un dia después que las operaciones spot. Es decir, usualmente son
operaciones a 3 dias utiles.
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crucial es que las desviaciones de la version neutral de la hipotesis del mercado eficiente son
realizaciones de un proceso estocastico estacionario. Aun si los inversionistas son adversos al riesgo o
sus expectativas no son exactamente racionales, el mecanismo de mercado puede asignar una

significativa cantidad de informacion en el tipo de cambio forward.

Respecto a la evaluacion empirica de la PDI, la interpretacion de los resultados debe ser cuidadosa
porque aun si el investigador no puede rechazar las hipotesis que a es cero y B es uno, los residuos de
la ecuacion representan en si mismos oportunidades de arbitraje. Econométricamente, la PDI puede
cumplirse en promedio sobre un periodo de tiempo pero no cumplirse continuamente sobre ese mismo
periodo. Como Sarno y Taylor (2002) advierten, hacer pruebas econométricas de la PDI es tutil para
evaluar el hecho estilizado amplio de la PDI (en los modelos de tipo de cambio, por ejemplo), pero

ello no dice mucho respecto a la eficiencia del mercado.

2.3 Regimenes cambiantes en la PDI: proyecciones

Desde una perspectiva distinta, Sarno (2005) reporta sobre los avances de los modelos de regimenes
cambiantes para utilizar informacion relevante de los mercados financieros en la proyeccion de
variaciones cambiarias. Sarno enfatiza que la estructura temporal de primas forward contiene
suficiente informacion explotable para proyectar el tipo de cambio spot (dada la tendencia estocastica
comun -cointegracion- entre el tipo de cambio spot y forward). De manera que, los modelos VECM de
regimenes cambiantes mejoran sustancialmente las proyecciones de movimientos cambiarios de
modelos sencillos como los de camino aleatorio. Aunque estos modelos no lineales s6lo superarian
marginalmente a los modelos VECM lineales si se evalian con las medidas de precision de
proyecciones tradicionales (media y varianza esperadas). Pero al utilizar proyecciones de la funcion de
densidad, Sarno y Valente (2004) muestran claramente la superioridad de los modelos VECM no
lineales frente a sus contrapartes lineales. Esto revela la conveniencia de utilizar modelos no lineales
para capturar, por ejemplo, distribuciones de probabilidad no normales. El siguiente es el VECM de

regimenes cambiantes Markov utilizado por estos autores:

p-1
Ay, = V(St)+HyH +deAyt—d +¢&, 3

d-1
donde y, es un vector que contiene el tipo de cambio spot y los tipos de cambio forward con distintos
vencimientos (n variables endogenas en total); v(st) es el vector de interceptos condicionales al
régimen y & ~NID(O,ZS(S,)) es el vector de residuos, también condicional al régimen.” La

variable de estado s, determina el régimen m prevaleciente en cada periodo ¢. Para completar el

13 Una generalizacién de este modelo consideraria los parAmetros de la relacién de cointegracién, 1,y de la dinAmica de

ajuste, I 4 » como también variantes con el régimen.
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modelo, se asume que el proceso generador de los datos es una cadena de Markov ergédica, gobernada

m
por las probabilidades de transicion p,, = Pr(sm =jls, =i ) y con Z p,=1Vi,je {1,2,...m} .
=1

La relacion entre depreciacion esperada y diferencial de tasas de interés (o, alternativamente, la PCI)
puede ser no lineal debido a una serie de razones. Costos de transaccion, intervenciones de la banca
central o la existencia de limites a la especulacion, son factores que pueden definir una banda de
inaccion donde los desvios de la relacion no atraigan capitales especulativos.' De esta manera, en la
cercania de la PDI, los rendimientos esperados extraordinarios pueden ser estadisticamente
significativos y persistentes, pero no necesariamente serlo en términos econdémicos como para atraer
capitales especulativos. Con retornos superiores, suficientemente amplios como para atraer
especulacion, la relacion spot-forward del tipo de cambio revierte rapidamente hacia la PDI. Asi, el
hecho estilizado que la condicion de PDI sea estadisticamente rechazada por los datos en modelos
lineales puede no ser indicativo de ineficiencia de mercado. Como lo sefialan Sarno y Valente (2004),
con modelos de regimenes cambiantes, las ineficiencias implicadas por este rechazo (en uno de los

regimenes) parecen ser limitadas y no tan importantes economicamente.

Asumir que la PCI se cumple para poder evaluar la PDI incluyendo los tipos de cambio forward es
apropiado en la medida que permite explotar la informacién contenida en las primas forward para
predecir movimientos cambiarios en el mercado spot. Sin embargo, esta metodologia, no es tan
directamente aplicable en mercados financieros emergentes, si dicha informacion no esta libremente
disponible. Noétese, por ejemplo, que en el caso peruano, las series de tipo de cambio forward no son
publicadas centralizadamente, por lo que tendria que utilizarse los diferenciales de tasas de interés para

construir series implicitas del tipo de cambio forward."

2.4  Regimenes cambiantes en la PDI: validez de la paridad

En este documento, a fin de representar la posibilidad de cambios de régimen en la PDI y evaluar su

validez empirica, se estima el siguiente modelo uniecuacional:
E(Aetﬂ) = as, + ﬂst (lt - it ) + 8t+1 (9)

donde el término de error €, es un proceso estocastico Gaussiano: & ~NID(0,0'(st)) y todos los

parametros son condicionales a una variable no observable, s, e(l,...M ), que indica el régimen

prevaleciente en los mercados financieros en cada momento ¢. Se asume que la variable estocastica s,
puede tomar los valores 0 y [ y que el proceso generador del régimen es una cadena de Markov

homogénea y discreta, definida por las probabilidades de transicion:

4 Las instituciones financieras solo toman posiciones especulativas si esperan de su estrategia retornos extraordinarios por
unidad de riesgo mayores a aquellos obtenidos de estrategias alternativas (por ejemplo, una estrategia pasiva). Sarno (2005).
'3 La informacion disponible esta mas bien relacionada a los volumenes transados en el mercado forward. Esta informacion
sugiere, efectivamente, un mercado incompleto. Existe una notoria asimetria en los volumenes de venta y compras futuras de
moneda extranjera que induce, por ejemplo, que los bancos que ofrecen ddlares a futuros tengan que cubrir su posicion
demandando dolares en el mercado spot (antes que en el mercado forward).
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Pr(s,, =j|s, =i)= Py (10)

De manera que, asumiendo que la probabilidad que s, tome un valor particular j depende solo del
valor i que tomd un periodo anterior (un proceso de cadena de Markov), habrd hasta cuatro

probabilidades de transicion:

Pr(s,,, =0]s,=0)= p,, (11)
Pr(s,, =1|s,=0) = p,, (12)
Pr(s,, =0]s, =1)=p,, (13)
Pr(s,,, =1|s, =) = p, (14)

Tal como estan definidas, estas probabilidades de transicién son constantes. Notese, ademas, que

necesariamente se cumple que:

M
> p,=1vi,je{l,2}

J=1

Es decir, py,+p,, =1y p,,+p,=1 (donde M es el nimero de regimenes, en este caso 2). La

matriz de transicion P reune estas probabilidades para representar el proceso de Markov de dos estados

s,

Pz[poo plO] (15)
Por Pn

La matriz P asume que cada p;; es menor que uno, de manera que aunque un régimen sea persistente,
no sera absorbente (una vez que el sistema alcanza ese régimen, se mantendria alli indefinidamente).'
La posibilidad de cambiar a otro régimen es siempre positiva. Otro supuesto es que uno de los valores
propios de la matriz es / y el otro estd dentro del circulo unitario.'” Estas dos caracteristicas
(supuestos) hacen que la matriz P represente un proceso de Markov ergodico irreducible. Asi, el vector

propio asociado al valor propio unitario define el vector de probabilidades incondicionales (ergodicas):

(l_pn)/(z_]?oo _an

(16)
(1= po) (2= poy — Py

P(St=j)=(

El primer (segundo) elemento de esta matriz de probabilidades ergddicas representa la probabilidad

incondicional que el proceso de Markov esté en el régimen 0 (/) en cualquier periodo ¢.

Alternativamente, la no linealidad en la PDI puede ser evaluada en un sistema VAR sujeto a cambios

de régimen tal como el siguiente:

'8 De ser absorbente, seria equivalente a estimar un modelo lineal, en cuyo caso no habria cambio de régimen.
' Dado que las columnas de P suman uno, la unidad es uno de los valores propios.
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m

yz:V(S;)JFZAj(Sz)yH‘F”; (17)

J=
donde el término de error u, es un proceso estocastico Gaussiano: u, ~NID(O,Z(S,)) y todos los

parametros son condicionales al régimen dado por la variable no observada s,. En este caso, y; es un

vector de variables enddgenas que incluye la depreciacion observada y los diferenciales de tasas de
interés (en ese orden). Al igual que en el caso uniecuacional, las probabilidades de transicidon estan

definidas como constantes.

Para la estimacion de los modelos representados por las ecuaciones (9) y (17) se utiliza el algoritmo de
maximizacion de expectativas. Este algoritmo esta basado en un proceso iterativo de dos etapas: la de
formacion de expectativas y la de maximizacion. Estas etapas estan dirigidas a estimar los parametros
de la funcion de verosimilitud condicional para la(s) variable(s) enddgena(s) y las probabilidades de
transicion. Dado que la variable de estado (régimen) s; no es observable, la cadena de Markov tiene

que ser inferida condicional en las variables observadas.'®

3. Descripcién y analisis preliminar de los datos

La PDI establece que la depreciacion esperada para un periodo de tiempo debe equivaler al diferencial
de tasas de interés de los instrumentos financieros con ese vencimiento. Para validar las conclusiones
de la PDI se asume implicitamente que las tasas de interés no estan sujetas a cambios durante el
periodo de inversion. Por esta razon, instrumentos de corto plazo (usualmente hasta un afio) han sido
ampliamente preferidos en la literatura empirica de la PDI. Ademas, asumiendo que en el corto plazo
las tasas reales no difieren sustancialmente de las nominales, la PDI ha sido fundamentalmente
estudiada en funcion del tipo de cambio nominal y las tasas de interés nominales." En la Ecuacion (4),
las tasas de interés estan tomadas en niveles (en porcentajes anuales) y la depreciacion como

diferencias logaritmicas (variacion expresada también en términos anuales).

Debe considerarse que la depreciacion esperada toma como referencia un diferencial de tasas de
interés representativo de toda la estructura de tasas de interés de los mercados financieros. En este
sentido, la tasa de interés interbancaria local y una tasa de interés similar internacional son
comunmente sefialadas como adecuadas para evaluar la PDI en el corto plazo, dado que representan el
costo de oportunidad bésico de los fondos bancarios. En la practica, sin embargo, para valuar sus
operaciones cambiarias forward, los bancos utilizan aquellas tasas a las que pueden efectivamente
intermediar sus fondos en el momento que realizan la operacion. Y estas tasas pueden diferir

considerablemente de las tasas interbancarias. En este documento, las tasas de interés utilizadas

'8 Véase Hamilton (1994) para una descripcion de este algoritmo aplicado a modelos de cambios de régimen.

' Supuesto valido para economias desarrolladas con bajos niveles de inflacion, pero no necesariamente para economias
emergentes. No obstante esto, en la literatura empirica se ha estudiado con frecuencia también la relacion entre variables
reales.
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corresponden a la frecuencia mensual empleada para evaluar la PDI. En este sentido, las tasas de

interés interbancarias no fueron seleccionadas por representar operaciones financieras diarias.”

Las tasas de interés utilizadas corresponden a depositos a plazo hasta 30 dias en soles y dolares de las
empresas bancarias.”’ La frecuencia es mensual y los datos son tomados como promedios (cada
observacion se refiere al promedio del mes calendario respectivo). La tasa representativa es un
promedio ponderado por los saldos totales de depositos.”* En estricto, la informacién relevante es
respecto a las tasas de las operaciones realizadas durante el mes y no sobre los saldos vigentes en el
mes, pues en este ultimo caso las tasas podrian traslaparse (incluyendo operaciones de hasta 30 dias
previos). No obstante, se asume implicitamente que este efecto no distorsiona significativamente las

conclusiones de las estimaciones.

Se ha considerado como tasa extranjera la tasa de interés bancaria en moneda extranjera para el
mercado local y no una tasa de interés externa.”” De esta manera, la principal diferencia en las tasas de
los depdsitos a plazo es la moneda de denominacion y no caracteristicas de sistemas financieros o
paises distintos. El diferente encaje marginal al que estan sujetos estos instrumentos en el mercado

local esta recogido ya en la informacion contenida en el precio (tasas de interés) de los mismos.

En el caso del tipo de cambio, la depreciacion observada se considera como representativa de la
depreciacion esperada en la Ecuacion (4) (asumiendo con ello expectativas racionales). Ello permite
estimar la Ecuacion (4) directamente por minimos cuadrados ordinarios (MCO). Aunque, dado que la
distribucion de probabilidad de las expectativas de depreciacion no es completamente conocida (en
caso no se cumplan las expectativas racionales), se utiliza alternativamente el método generalizado de
momentos (GMM) para corregir la desviacion estandar de los estimadores.** La depreciacién se mide
como la diferencia en logaritmos del tipo de cambio bancario (promedio compra y venta). De nuevo,
la frecuencia es mensual y el dato corresponde al promedio mensual. Se asume implicitamente que la

informacion de promedio mensual es suficientemente informativa para evaluar la validez de la PDI.

El periodo de estimacion es de enero de 1992 hasta setiembre de 2005. Para efectuar un analisis de
sensibilidad, se utilizan alternativamente los periodos 1994-2005, 1996-2005 y 2000-2005.° En este
ultimo periodo de estimacion se utiliza ademas las tasas de interés publicadas por la Superintendencia
de Banca y Seguros (SBS), las cuales corresponden directamente al promedio de tasas reportadas por

los bancos en la valorizacion de sus operaciones cambiarias forward.

Las estimaciones asumen neutralidad al riesgo. Sin embargo, al omitirse la prima por riesgo siendo

ésta una variable significativa, los coeficientes resultantes pueden estar sesgados y ser inconsistentes.

2 También se realizaron estimaciones con las tasas interbancarias, que arrojaron resultados cualitativamente similares a los
reportados con las otras tasas de interés.

2! De manera similar a los eurodepésitos utilizados en estudios empiricos de la PDI para paises europeos, se toman estas tasas
de interés que sélo difieren en la moneda de denominacion.

22 A partir de diciembre 2001 las tasas se ponderan diariamente de acuerdo a la participacion de cada banco.

2 Como podria haber sido la tasa de la Reserva Federal de Estados Unidos o una tasa LIBOR (a 30 dias). Nuevamente,
también se realizaron estimaciones con estas tasas de interés externas y los resultados son cualitativamente similares.

2 Los resultados obtenidos son cualitativa y cuantitativamente similares con ambas metodologias (véase Tabla 1, por
ejemplo).

% Todos los datos son tomados de la seccion de estadisticas del portal www.bcrp.gob.pe del Banco Central de Reserva del
Peru.
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Para evaluar esta posibilidad, se incluye en la PDI una medicion de prima por riesgo para los periodos
1996-2005 (el diferencial de tasas de interés interbancarias como indicador de riesgo cambiario) y
1999-2005 (el indice de bonos de mercados emergentes, EMBI, como indicador de riesgo pais). Se

definen estos periodos segun la disponibilidad de los indicadores respectivos.

La evolucion de las tasas de interés puede apreciarse en la Ilustracion (1). Notese que en el caso de la
tasa de interés en moneda local, a partir de 1994 reduce significativamente su nivel. El diferencial de
tasas disminuye consistentemente durante todo el periodo de observacion, aunque no revierte su signo
(a favor de la tasa en moneda extranjera), como si es el caso de las tasas interbancarias (Ilustracion 2)

en los ultimos meses de la muestra.

Una aproximacion visual a la evaluacion de la PDI se muestra en la Ilustracion 3. Esta figura, sugiere
una relacién positiva (aunque no muy compacta) entre la depreciacion observada y el diferencial de
tasas de interés en los tres primeros periodos de estimacion. Sin embargo, para el periodo que empieza
en enero de 2000, la pendiente se torna negativa. En términos de la Ecuacion (4), el parametro 3 seria
positivo y, aparentemente, no muy distinto a la unidad si se consideran los tres primeros periodos de
estimacion. La dispersion de las observaciones alrededor de esta pendiente unitaria, sin embargo,
muestran claramente que aunque el promedio es consistente con la PDI, ello no necesariamente
representaria ausencia de oportunidades de arbitraje en los mercados financieros. Tampoco se descarta
la relevancia de alguna otra variable (de riesgo, por ejemplo) que explique ese desvio puntual
significativo de la PDI. Similarmente, aunque la pendiente de la relacion es negativa para el periodo
2000-2005, las observaciones puntuales estan muy dispersas del promedio y no necesariamente
implican ineficiencia de los mercados cambiarios. El paso de una pendiente positiva a una negativa,
condicional al periodo de estimacion, sugiere ciertamente una inestabilidad en el parametro que

requiere un analisis mas formal.

4., Evaluaciones lineales de la PDI

4.1 Ecuacioén estandar de la PDI

Una forma inicial de evaluar la PDI es estimando la Ecuacion (4) para los periodos considerados. Los
resultados de la estimacion GMM y MCO se muestran en la Tabla 1. Si bien el GMM tiene la ventaja
de no requerir la especificacion de la funcion de verosimilitud para estimar los parametros de la
regresion, no explota eficientemente toda la informacion disponible dado que para definir la matriz de
ponderacion utiliza sélo algunos momentos de la muestra (en vez que toda la dis‘[ribucic')n).26 La
estimaciéon MCO, por su parte, puede no ser la adecuada si las expectativas racionales no son validas
y se tiene una distribuciéon (no normal) de los datos desconocida. Por consistencia, entonces, se

muestran ambas estimaciones, aunque se enfatiza las pruebas de hipétesis de los modelos estimados

%6 Véase Hamilton (1994). Adicionalmente, las muestras no serian suficientemente grandes como para explotar las ventajas
de este método.
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mediante MCO para mostrar eventuales deficiencias estadisticas de especificacion al estimar la

., L. 27
Ecuacion (4) en su forma original.

El parametro f estimado flucta entre 0.415 (0.421) y 1.086 (1.15) en la estimacion por MCO (GMM)
para los periodos que incluyen parte de los afios 1990s. Contrario a los resultados usuales en la
literatura empirica de la PDI, la pendiente resulta positiva e insignificantemente distinta a la unidad.”®
Sin embargo, cuando la muestra es restringida al periodo 2000-2005, el parametro de la estimacion
MCO (GMM) es -0.224 (-0.286). Notese, sin embargo, que a pesar del valor negativo de S en este

caso, no se corrobora el hecho estilizado de pendiente unitaria negativa.

En los periodos de estimacion 1992-2005 y 1996-2005 no se puede rechazar la hipdtesis conjunta que
a=0y f=1.En el caso del periodo 1994-2005, aunque el parametro f es positivo, su valor estd mas
cerca estadisticamente de cero que de la unidad. En el ultimo periodo de estimacion, 2000-2005, la

pendiente es negativa y la prueba de Wald rechaza claramente el valor unitario positivo.

Las pruebas de hipotesis de las estimaciones efectuadas se reportan en la Tabla 2. En los tres periodos
de estimacion en que se obtiene valores positivos para la pendiente, la prueba de Jarque-Bera rechaza
la hipoétesis nula de normalidad y sugiere la presencia de lepto-curtosis y de un sesgo (débil) a la
derecha en la distribucion de los residuos. Por otro lado, las pruebas de Breush-Godfrey y White,
muestran evidencia significativa de autocorrelacion serial y heteroscedasticidad en los residuos.”” Es
decir, aunque se encuentra evidencia de pendiente positiva en determinados periodos (consistente con
la PDI), los problemas de incongruencia del modelo estimado invalidarian la relacion de paridad de

tasas de interés en promedio.

Por su parte, la evaluacion de la PDI en el periodo 2000-2005 muestra resultados muy diferentes. Los
parametros estimados no son significativos estadisticamente y tampoco son consistentes con la PDI. Si
bien los parametros serian estables para este periodo de estimacion (contrario al caso de los otros
periodos estimados), el coeficiente de significancia es infimo. Asimismo, no se puede rechazar la
hipotesis de normalidad en la distribucion de los residuos de la regresion y no se encuentra evidencia
de autocorrelacion ni de heteroscedasticidad.™

De estos resultados se desprende, entonces, que la variacion en la pendiente de la PDI pareciera estar
influenciada por la reduccion significativa en el nivel y volatilidad de las tasas de interés. A partir de
2000, aunque el modelo resulta congruente, las expectativas de depreciaciéon no parecen guardar
ninguna relacion con el diferencial de tasas de interés. Antes de ese afio, la inclusion de periodos con
mayores volatilidades en las tasas de interés muestra, por el contrario, evidencia mas favorable a la

PDI (en promedio) pero ciertamente inestable. Dado que las tasas de interés nominales reflejan la

271 os estimadores GMM son robustos a la heteroscedasticidad y autocorrelacion.

28 Recuérdese que se estan evaluando la PDI con instrumentos financieros de corto plazo, para lo cual la evidencia empirica
internacional es mayoritariamente contraria a la relacion de paridad.

2 Si bien el GMM provee estimadores robustos a autocorrelacion y heteroscedasticidad, igual se encuentra evidencia de una
distribucion no normal para los residuos en este caso.

39 Lo cual validaria el uso de los MCO en la estimacion para este periodo.
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evolucion de las tasas de interés reales mas las expectativas de inflacion, la distincion podria provenir

precisamente de la volatilidad de la inflacién, claramente cambiante en esos dos periodos.’’

Esta diferencia de resultados condicional al periodo de estimacion, hace necesario incorporar algunas
variables adicionales que puedan representar mejor la PDI. Una natural extension es incluir rezagos de
la variable enddégena como parte de las variables explicativas (que reflejen cierto grado de
persistencia) o la correccion de eventuales valores extremos (outliers) en la muestra. Para este efecto,

a1 JoR] ’ 2
se utiliza el enfoque econométrico de lo general a lo especifico.’

Para este método, se parte de una representacion genérica que incluye, en cada periodo de estimacion,
hasta 3 rezagos en la depreciacion observada y tres rezagos en el diferencial de tasas de interés.
Progresivamente, se va evaluando cada modelo resultante hasta concluir con aquél mas significativo y
congruente. Aunque las ecuaciones resultantes no constituyen directamente una representacion
econdmica de la PDI sino una alternativa estadistica, la estimacidon nos proporciona criterios para
definir la importancia de la persistencia en cada una de las variables y la presencia de valores extremos
en cada periodo. Asi, por ejemplo, el primer rezago de la depreciacion observada es reconocido en la
ecuacién final, para cada periodo, como muy significativo.”® El primer rezago del diferencial de tasas
de interés (que es el representativo en la PDI) so6lo es incluido en la ecuacion final en los periodos
1994-2005 y 1996-2005, seleccionandose alternativamente, en los otros periodos, el segundo y tercer

rezago.

En los cuatro periodos de estimacion se incluye significativamente unas variables dummy para aislar
el efecto de los valores extremos de la depreciacion esperada, que son determinadas automaticamente
por el algoritmo de seleccion. Aunque el nimero de estos valores extremos en cada muestra varia de 1
a 4 (relativamente pocos), los valores estimados de estos parametros son demasiado grandes para ser
plausibles. Esto podria interpretarse como una sefial que en esas circunstancias, lo que esta presente es
mas bien un cambio de régimen que tiene que ser considerado como un cambio en la relacion de PDI

antes que ser modelado con variables dummy.

Adicionalmente, se estima la Ecuacion (4) con las tasas de interés que reportan los bancos como
utilizadas en sus operaciones del mercado cambiario forward. En este caso se determina primero el
promedio de las tasas activa y pasiva para cada moneda y se toma luego el diferencial entre estos
promedios. Debe considerarse que las series de estas tasas de interés no corresponden directamente a
algun tipo de operacion en particular (activa o pasiva) sino mas bien a las tasas respectivas que los
bancos emplean en un momento dado para valuar sus operaciones forward. Sin embargo, como se

aprecia en la Ilustracion 4, estas series siguen de cerca la evolucion de las tasas de interés de los

3! Véase la Tabla 3, que reporta un indicador sencillo de volatilidad (la desviacién estandar) de los valores puntuales
mensuales de las variables consideradas.

32 Se emplea el aplicativo PcGets de Oxmetrics, el cual automatiza este procedimiento de seleccion. Véase Hendry y Krolzig
(2001).

33 Los resultados se presentan en la Tabla 4.
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depdsitos a 30 dias utilizadas en esta investigacion. Los resultados de la estimacion son cualitativa y

cuantitativamente similares a los presentados anteriormente para la Ecuacién (4).**

Otra probable extension en la estimacion de la PDI es la inclusion de variables representativas de
primas por riesgo de la inversion en moneda extranjera. La existencia de estas primas (que invalidan el
supuesto de neutralidad al riesgo) puede estar induciendo ineficiencias en los estimadores MCO (o

GMM) como consecuencia de variables omitidas. Esta posibilidad se analiza en la siguiente seccion.

4.2 Inclusion de aversion al riesgo

Con el objetivo de dar cuenta de posibles primas por riesgo de inversién en moneda extranjera (riesgo
de depreciacion, fundamentalmente), se incluye alternativamente un indicador de riesgo pais (el
EMBI) y un indicador de riesgo cambiario (el diferencial de las tasas de interés interbancaria en
moneda local y extranjera). El diferencial de tasas de interés interbancarias no afecta necesariamente la
estimacion uniecuacional (por eventual problema de colinearidad) pues aunque las tasas de interés de
los depositos tienen relacion con estas tasas de referencia, los plazos de estos instrumentos son muy

diferentes.

En el primer caso, la inclusiéon del EMBI no representa ninguna mejora en la estimacién, sino que por
el contrario deteriora todos los indicadores. Los resultados al incluir el diferencial de tasas
interbancarias confirma la evidencia encontrada previamente: no se puede rechazar que el parametro S

sea unitario, pero se mantienen los otros aspectos de la incongruencia del modelo.”

4.3  Aplicacion de un modelo VAR

La estimacion de un VAR como alternativa de especificacion a la relacion PDI fue implementada
incluyendo la depreciacion observada y el diferencial de tasas de interés como variables endogenas.*
La ecuacion correspondiente a la depreciacion en la forma reducida del VAR puede tomarse
directamente como la forma estructural al asumirse una descomposicion de Choleski. Aunque esta
representacion no es directamente una evaluacion de la Ecuacion (4), se puede interpretar como una
variante que incluye cierto grado de persistencia en la depreciacion esperada (observada) de la

moneda.”’

El valor del pardmetro equivalente al £ de la Ecuacion (4) fluctia entre 0.218 y 0.677 en los tres
periodos iniciales de estimacion. De manera similar al caso uniecuacional, este valor es negativo para
el periodo mas reciente (-0.347), aunque no llega a equiparar la evidencia empirica internacional de
pendiente unitaria negativa. Los resultados de las estimaciones VAR se aprecian en la Tabla 5. En

ambos casos, si bien el sistema cumple con las condiciones de estabilidad, los modelos tienen distintos

34 Las tasas corresponden a las operaciones activas y pasivas en moneda nacional y extranjera reportadas por los bancos a la
SBS. Se comparan con las tasas de los depositos en ambas monedas empleadas en el resto del documento. Estos resultados
pueden obtenerse del autor por requerimiento.

3% Los resultados de estas estimaciones estan disponibles del autor por requerimiento.

36 El analisis preliminar de las series temporales involucradas sugiere la especificacion VAR (y no VECM).

37 Medida por el parametro que acompafia al rezago de la depreciacion en la primera ecuaciéon del VAR que incluye, en ese
orden, la depreciacion realizada y los diferenciales de tasas de interés.
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grados de incongruencia (no normalidad, autocorrelacion serial y heteroscedasticidad en los residuos).
En particular, el VAR estimado para el tltimo periodo, es el de menor ajuste a la muestra (menor

coeficiente de significancia).

5. Evaluacién de regimenes cambiantes de la PDI

De las estimaciones lineales, uniecuacional y multiecuacional, se concluye que aunque la relacion
entre la depreciacion esperada y los diferenciales de tasas de interés es positiva y consistente con la
PDI en el periodo 1992-2005, los parametros de tal relacion no serian estables. Por el contrario, al
considerar el periodo mas reciente, de 2000 a 2005, en el cual la volatilidad y las expectativas de
inflacion son sustancialmente mas reducidas, la evidencia es mas bien contraria a la PDI y algo mas
cercana a la evidencia de pendiente negativa (ademas con parametros relativamente mas estables). Es
probable que estos resultados estén asociados a la presencia de no linealidades en la PDI. Los
parametros de la relacion podrian estar sujetos a cambios de régimen estocasticos (Markov), que
reflejen circunstancias especificas de los mercados financieros como, por ejemplo, la misma

volatilidad de las variables involucradas.®®

5.1  Determinacion del nimero de regimenes

No hay un consenso generalizado sobre qué metodologia utilizar para evaluar la necesidad de
especificar un segundo régimen. La discusién econométrica sobre evaluar modelos jerarquizados
alternativos se puede encontrar en Hansen (1992), Garcia (1998) y Garcia y Perron (1996), entre otros.
En este tipo de pruebas, la hipotesis nula de un modelo lineal se confronta con la alternativa de un
modelo no lineal de cambios de régimen Markov. El modelo lineal es la representacion restringida del
modelo (general) no lineal. En su contribucion original de los modelos de regimenes cambiantes
Markov aplicados a la macroeconomia y las series de tiempo, Hamilton (1988) identificé para estos
casos el problema de la presencia de parametros problema bajo la hipotesis nula. Es decir, en el
modelo restringido lineal, las probabilidades de transicién no estan definidas. Sin embargo, es en
Hansen (1992) que se trata el tema en detalle y se propone el coeficiente de verosimilitud

estandarizado.

A continuacion se evalua la presencia de cambios de régimen (estocasticos) tipo Markov para la PDI.
La prueba de Hansen (1992) se aplico bajo la hipotesis nula de linealidad para la representacion
uniecuacional de la PDI (ver resultados en Tabla 6). Para esta prueba se considera un modelo de
cambios de régimen Markov, en donde solo el intercepto es condicional al régimen. Sin embargo, esta
representacion no es la mas adecuada, dado que es en el parametro de pendiente donde es mayor
probabilidad de variacion si es que la PDI esta sujeta a cambios de régimen (y no en el intercepto, que
debiera ser insignificantemente distinto a cero). En efecto, los resultados muestran que la prueba de

Hansen no rechaza la linealidad en la PDI para ningun periodo de evaluacion.

3% La probabilidad que estos cambios de régimen sean deterministicos es ciertamente positiva, pero dado que no se tiene
informacién a priori sobre en qué momentos se dan los cambios, se asume que las volatilidades financieras no estan
clasificadas en relacion a umbrales determinados.
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Una prueba alternativa para evaluar la presencia de regimenes cambiantes en la PDI es la de Garcia y
Perron (1996), por la cual se estima el modelo con el mayor nimero de regimenes y se aplica la prueba
J para modelos no jerarquizados. Asi, esta prueba consiste en aplicar un estadistico ¢ simple para
evaluar la significancia del parametro que acompaia al valor estimado por el modelo no restringido
(dos regimenes) de la variable endogena en una ecuacion que también tiene ese valor estimado por el

modelo alternativo restringido.”

Para seleccionar el modelo no lineal (no restringido) a utilizar en la prueba J en cada periodo, se
emplea el método de seleccion de “abajo a arriba” de Krolzig (1997). Al hacerse la comparacion entre
modelos no lineales alternativos, no se presenta el problema de parametros inconvenientes en las
pruebas estadisticas.” Asi, todos los modelos evaluados estan sujetos a dos regimenes estocasticos
Markov, de manera que la prueba de maxima verosimilitud es suficiente para determinar el modelo
apropiado. En todos los periodos de estimacion, el modelo seleccionado es aquél en que el intercepto,

. C .y, , . , . . , . 41
la pendiente y la desviacion estandar de los residuos estan sujetos a cambios de régimen.

Los resultados de la prueba J sugieren efectivamente la presencia de no linealidades en la ecuacion
representativa de la PDI para todos los periodos de estimacion (ver Tabla 7). Aunque en el Gltimo
periodo, los pardmetros de pendiente (condicionales al régimen) son ambos negativos y similares entre
si. En este caso, la evidencia de no linealidad es mas bien estadistica y no necesariamente econdémica.
En los tres periodos anteriores, la distincion en los parametros es clara y permite efectivamente
concluir que la relacion de paridad de tasas de interés es bien representada por un proceso generador
de datos sujeto a cambios de régimen tipo Markov. En la siguiente seccion, entonces, se procede a

analizar los modelos no lineales consistentes con la PDI.

5.2  Cambios de régimen en la PDI

La relacion de paridad de las tasas de interés en el Peru estaria sujeta a cambios de régimen asociados
a la volatilidad de los mercados financieros. Los resultados de las estimaciones de modelos Markov de
regimenes cambiantes evidencian una clara distincion en el parametro £ que representa el nexo entre el
diferencial de las tasas de interés y la depreciacion observada (esperada). Los parametros estimados
por los modelos no lineales se presentan en la Tabla 8.** Asi, por ejemplo, los resultados de la
estimacion de la Ecuacion (9), para los tres primeros periodos considerados, muestran un valor de este
parametro que fluctia entre 0.99 y 1.37 en el régimen que corresponde a mayor volatilidad financiera
y entre -0.22 y 0.17 en el régimen alternativo de menor volatilidad en los mercados. Es decir, en

circunstancias en que hay mayor incertidumbre financiera, la evidencia es favorable al cumplimiento

39 Se utiliza una ecuacion de la forma Y, = (1 - 5) ft (ﬁ) + 5gt +1U, y se aplica una prueba ¢ sobre el pardmetro 8. El

lado derecho de la ecuacion contiene el valor estimado de la variable enddgena por el modelo restringido, f(B), y por modelo
no restringido, g; .

0 Las probabilidades de transicion estan ausentes de los modelos lineales, pero no de los modelos no lineales alternativos.

4! La posibilidad de tres regimenes también fue evaluada, pero los datos no son consistentes con ella. Ademas, dada la
muestra limitada, se decidié no profundizar el analisis de esta posibilidad.

42 Aparte de las estimaciones de las ecuaciones (9) y (17), se incluye un modelo uniecuacional que considera el rezago de la
depreciacion observada como variable explicativa adicional.
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promedio de la PDL.** En tanto que en escenarios de mayor estabilidad relativa, existiria un desvio
estadistico importante respecto a la pendiente unitaria en la paridad de tasas de interés. Notese, que en

ambos casos, la distincion en la desviacion estandar de los residuos entre regimenes es muy marcada.

Por el contrario, si se toma sélo el periodo mas reciente de estimacion (2000-2005), la pendiente es
claramente negativa en ambos regimenes inferidos de la muestra. De la Ecuacion (9) se obtiene el
parametro S de —1.8 para el régimen de calma financiera relativa y de —2.1 para el régimen volatil. Es
notorio que estos valores son similares y que corresponden a regimenes cuya volatilidad (desviacion
estandar) en los residuos es practicamente la misma. Sin embargo, pareciera ser que la distincion entre
estos regimenes se da en el intercepto de la ecuacion, que adquiere un valor muy alto (15,8) en el
escenario de mayor volatilidad. Es decir, una devaluacion promedio mas alta, que la sugerida por la
PDI, en escenarios de mayor incertidumbre financiera debido, por ejemplo, a la presencia de mayores
riesgos de mercado.

En este ultimo caso, si bien estadisticamente el algoritmo de estimacion infiere la probabilidad de
ocurrencia de cada régimen y le asigna un parametro correspondiente, la evidencia de valores similares
para este parametro sugiere la presencia de un solo régimen en términos econémicos. En particular, la
volatilidad durante este periodo del tipo de cambio y de las tasas de interés es considerablemente
menor a la registrada durante los afios 1990s. La consolidacion de la estabilidad monetaria y la
adopcion de un régimen de metas de inflacion contribuyd también a reducir las expectativas de
inflacion, de manera que la PDI es evaluada en un contexto de menor incertidumbre financiera.
Paradojicamente esto implica un desvio estadistico significativo respecto a la paridad de tasas de
interés. Resultado que, por supuesto, es consistente con la evidencia internacional de rechazo empirico
de la PDI.

A fin de eliminar la posibilidad que el pardmetro de intercepto recoja diferencias importantes entre
regimenes (considerando que su valor esperado es cero), se re-estima el modelo de Markov para la
Ecuacion (9) asumiendo este pardmetro constante en todos los periodos seleccionados. Es decir, la
pendiente y la desviacidon estandar siguen siendo condicionales al régimen, pero el intercepto es
invariante.** Esta estimacion confirma los resultados anteriores para los dos primeros periodos: una
pendiente positiva y cercana a la unidad para el régimen mas volatil y una pendiente mas reducida,

cercana a cero o negativa, para el escenario menos incierto.

En el caso del tercer periodo (1996-2005), los parametros aunque distintos eran ambos positivos
(cercano a uno en un régimen y cercano a cero en el otro). En la nueva estimacion, la pendiente en el
régimen de mayor incertidumbre es ahora incluso superior a la unidad y en el otro régimen se
convierte en negativa. En tanto que para el ultimo periodo, se mantienen lo valores negativos
(similares entre si) para el pardmetro £ en ambos regimenes, pero con valores absolutos
sustancialmente mas reducidos (cercanos a cero). Aunque la volatilidad de los escenarios es ahora mas

claramente distinguida, la evidencia parece indicar la presencia de un solo régimen en este periodo o,

# Recuérdese, sin embargo, que este cumplimiento promedio no necesariamente implica ausencia de oportunidades de
arbitraje en todo instante o ausencia de factores adicionales que influencien las expectativas de depreciacion.
* Los resultados se muestran en la Tabla 9.
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alternativamente, que la presencia de dos regimenes no altera el parametro de pendiente pero si la

magnitud de los desvios de la relacion de paridad.

En la Tabla 9 también se muestra la comparacion de los parametros estimados por los modelos lineal y
no lineal de la Ecuacion (9) para cada periodo de muestra. Esto permite precisar el aporte de la
estimacion de cambios de régimen Markov en la evaluacion de la validez de la PDI. En el periodo
completo (1992-2005), por ejemplo, la aproximacion lineal arroja una pendiente de la relacion de 0.93
(estadisticamente similar a la unidad), lo que llevaria a concluir que en promedio la PDI se cumple
para instrumentos financieros de corto plazo. Sin embargo, la aproximacion de cambios de régimen
muestra una distincion de escenarios en los que la relacion es consistente con la PDI (un parametro

positivo de 1.28) en un régimen, pero contraria a la paridad en el otro régimen (un parametro de -0.2).

Similar patron comparativo se mantiene en los otros dos periodos de estimacion que incluyen parte de
los afios 1990s. La aproximacion no lineal permite distinguir circunstancias en las que los
diferenciales de tasas de interés son mas informativos respecto a las expectativas de depreciacion de
aquellos en los que su contenido de informacion es muy limitado. Estos escenarios estarian asociados
a los niveles de volatilidad de las variables involucradas. Mayor validez promedio de la PDI en
circunstancias mas volatiles, evidencia contraria a la PDI en circunstancias de mayor estabilidad
relativa. En el ultimo periodo de estimacion, las aproximaciones lineal y no lineal arrojan resultados
similares porque la muestra no estaria sujeta a cambios de régimen relevantes econémicamente.
Alternativamente, en este Ultimo caso, la presencia de regimenes distintos no se manifestaria en
parametros cambiantes, pero si en cambios en la magnitud de los choques a la relacion. De cualquier

manera, en este periodo de volatilidad financiera reducida, la evidencia empirica es contraria a la PDI.

Cabe resaltar, ademas, que el modelo uniecuacional de cambios de régimen Markov clasifica en el
segundo régimen (de mayor volatilidad) similares periodos en cada muestra.* Esto demuestra
consistencia en la seleccion de los periodos en los que la evidencia seria mas consistente con la PDI,
independientemente de la muestra utilizada. También se puede apreciar esta clasificacion con la
representacion de las probabilidades de transicion (en las ilustraciones 5 a 8), en las que el numero de
observaciones en cada régimen (con una probabilidad de ocurrencia cercana al 100 por ciento) es

significativo.

6. Conclusiones y agenda de investigacion

Las estimaciones lineales estandar muestran evidencia empirica contraria a la paridad descubierta de
tasas de interés en el Peri cuando se considera el periodo reciente desde 2000 hasta 2005. Aunque
congruente y con parametros estables, el modelo uniecuacional de la PDI tiene una significancia muy
reducida en este periodo. Al ampliarse la muestra para incluir datos desde 1992, la estimacion lineal
muestra, por el contrario, evidencia mas favorable a la PDI (a pesar que se evalta la relacion con
instrumentos financieros de corto plazo). En este caso, sin embargo, los modelos resultan
incongruentes y con parametros inestables. Representaciones lineales alternativas arrojan resultados

cualitativos similares. Estos resultados, sugeririan que el cambio del parametro de la pendiente de la

4 véase la Tabla 10.
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PDI de positivo (en el periodo de estimacion mas largo) a negativo (en el periodo mas reciente) estaria
asociado a la reduccion de las expectativas de inflacion de los agentes, reforzada por la adopcion del
esquema de metas de inflacion en 2002.

La aproximacion no lineal para la evaluacion de la PDI considera la presencia de cambios estocasticos
de régimen en el proceso generador de los datos y modela la relacion suponiendo que una cadena de
Markov representa estos cambios de régimen y que las probabilidades de transicién entre regimenes
son constantes. Las estimaciones muestran efectivamente regimenes cambiantes en la PDI para el
periodo de muestra mas extenso, con determinadas circunstancias en las cuales los datos son
consistentes con el cumplimiento promedio de la PDI y con otras ocasiones en las que la evidencia es

mas bien contraria a la paridad de tasas de interés.

Por la frecuencia de los cambios de régimen presentes en toda la muestra, esta distincion en la
pendiente de la PDI estaria asociada mas bien a la volatilidad de las propias variables involucradas en
la relacion (y no a diferencias en las expectativas de inflacion). Ante mayor incertidumbre en los
mercados financieros, la evidencia es en promedio mdas consistente con la PDI, en tanto que bajo
escenarios de calma financiera, los desvios respecto a la relacion son significativos. En el periodo de
estimacion mas reciente, si bien las expectativas de inflaciéon son menores, la evidencia seria contraria
a la PDI por la menor volatilidad relativa de las expectativas de devaluacion y de los diferenciales de

tasas.

La agenda de investigacion pendiente requiere extender los modelos de cambios de régimen Markov
para considerar las probabilidades de transicion variantes en el tiempo. Si la volatilidad en las
expectativas de devaluacion y los diferenciales de tasas condicionan la existencia de regimenes
distintos en la PDI, entonces, es relevante estimar un modelo Markov con probabilidades de transicion

que incluya estas variables explicativas.

El objetivo final de estas estimaciones es evaluar la utilidad de los diferenciales de tasas de interés
como predictores de los movimientos cambiarios futuros. En este sentido, es necesario continuar la
investigacion evaluando el desempefio de estos modelos, lineales y no lineales, en la prediccion dentro
y fuera de la muestra. Notese que aun a pesar de probables desvios empiricos de la PDI, estos
diferenciales pueden contener informacion relevante sobre las expectativas de devaluacion, que debe

ser extraida de manera eficiente.
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llustracién 1: Las tasas de interés en la PDI
% %
90 9
i
80! o L8
\‘ Depositos en US$
704 ™ I/'\‘ A /\\ L7
o4 ||’/ A A, /‘-\
60 - ' \‘\_ I\/I ‘\\ A -6
v \\’ IAI 1
50 MY 5
\
40- \ L4
30- 43
20 Depositos en S/. P
104 -1
0 A DAL BLELEL BLELIL BLLELE LI ILRLLE BLLELE UL IR UL UL R B 0
1994 1996 1998 2000 2002 2004

lustracién 2: Diferencial de tasas interbancarias y el tipo de cambio
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llustracion 3: Depreciacion observada (DL_SY) y diferencial de tasas (D_I_IF(-1))
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llustracion 4: Tasas de interés en MN y ME de las operaciones forward de los bancos
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llustracién 5: Probabilidades de transicion modelo no lineal 1992 — 2005

150, MSAH(2)-ARX(0), 1992 (2) - 2005 (9)
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llustracién 6: Probabilidades de transicion modelo no lineal 1994 — 2005

MSAH(2)-ARX(0), 1994 (1) - 2005 (9)
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llustracién 7: Probabilidades de transicion modelo no lineal 1996 — 2005

 MSAH(2)-ARX(0), 1996 (1) - 2005 (9)
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llustracién 8: Probabilidades de transicion modelo no lineal 2000 — 2005

MSAH(2)-ARX(0), 2000 (1) - 2005 (9)
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Tablas

Tabla 1: Estimacion de modelos lineales de la PDI

Expect. 1992-2005 1994-2005 1996-2005 2000-2005
Deprec.*| GMM MCO GMM MCO GMM MCO GMM MCO
alfa -3.0232  -1.5377 | 0.9637  1.0050 | -2.2207 -1.8960 | -0.0397 -0.2267
(0.2238)  (0.4333) | (0.6195)  (0.5516) | (0.3603)  (0.3341) | (0.9865)  (0.8921)
beta 1.1188  0.9349 | 0.4214  0.4149 | 1.1497 1.0859 | -0.2857 -0.2238
(0.0004)  (0.0000) | (0.0978)  (0.0513) | (0.0162)  (0.0011) | (0.5731)  (0.6046)
SE 17.894  19.0674 | 12.0747 12.0747 | 11.4133 11.4113 | 8.6706  8.6692

* Entre paréntesis los valores-p. Un valor-p menor a 0.05 implica significancia del parametro.

Tabla 2: Pruebas de hipdtesis en los modelos lineales de la PDI

Prueba Estadistico MCO GMM
1992-2005{ 1994-2005 | 1996-2005 | 2000-2005 | 1992-2005 | 1994-2005 { 1996-2005i 2000-2005
alfa=0 wald (F) 0.2714 0.0009 0.3741 0.0001 0.2189 0.0167 0.4485 0.0000
ybeta=1
Normalidad | Jarque-Bera| 0.0000 0.0000 0.0000 0.8713 0.0000 0.0000 0.0000 0.8928
Sesgo 0.9844 0.6444 0.7241 -0.0438 1.0826 0.6427 0.6962 -0.0391
Kurtosis 13.4070 | 4.9445 4.8319 3.2969 | 13.2368 | 4.9401 47723 3.2697
Correlacién Breusch- 0.0000 0.0019 0.0100 0.1137 n.a n.a n.a n.a
Serial Godfrey (F)
Heterosce- White (F) 0.0000 0.0002 0.0050 0.1504 n.a n.a n.a n.a
dasticidad
Tabla 3: Desviacion estandar de variables involucradas
Periodos Tipo de Tasadei Tasadei Inflacion
cambio en m/n en m/e
1992-2005 0.708 14.442 2.192 1.223
1994-2005 0.509 6.244 2.153 0.521
1996-2005 0.381 5.322 2.178 0.440
2000-2005 0.094 3.950 1.750 0.342
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Tabla 4: Metodologia de lo general a lo especifico para depreciacion esperada (dl_sy)

Modelos Coeficiente DesvEst Valor t Prob t
1992 - 2005
dl sy 1 0.4149 0.0661 6.2730 0.0000
dl sy 2 -0.1708 0.0603 -2.8310 0.0052
diif3 0.6704 0.0957 7.0040 0.0000
11992:10 94.1623 13.1603 7.1550 0.0000
1994 - 2005
dl sy 1 0.4324 0.0764 5.6600 0.0000
diif 1 -1.2413 1.0241 -1.2120 0.2276
diif?2 1.4537 0.9765 1.4890 0.1389
11995:1 39.3293 10.0328 3.9200 0.0001
11999:1 32.1922 9.7072 3.3160 0.0012
11999:2 33.0211 10.0331 3.2910 0.0013
12001:6 -29.1038 9.7254 -2.9930 0.0033
1996 - 2005
dl sy 1 0.5077 0.0908 5.5920 0.0000
dl_ sy 3 0.1753 0.0869 2.0180 0.0460
diifl -2.5427 0.9087 -2.7980 0.0061
diif3 2.7368 0.8428 3.2470 0.0015
11999:2 25.2635 10.0027 2.5260 0.0130
11999:3 -34.2321 10.2498 -3.3400 0.0011
2000 - 2005
dl sy 1 0.5300 0.1039 5.1030 0.0000
diif?2 -3.1772 1.4158 -2.2440 0.0282
diif3 3.0671 1.3795 2.2230 0.0297
12001:6 -27.5136 7.3047 -3.7670 0.0004
Tabla 5: Estimacién VAR lineal de la PDI
Ecuaciones * | 1992-2005 1994-2005 1996-2005 2000-2005
dl sy= Depreciacion realizada
Const -1.8787 0.8592 -0.3409 0.6455
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
dl sy 1 04113 0.4012 0.4154 0.4319
(0.0000) (0.2730) (0.1310) (0.3840)
diifl 0.6768 0.2183 0.4930 -0.3466
(0.2720) (0.5800) (0.8530) (0.6770)
SE 16.2586 11.1205 10.5190 7.9490
diif= Diferencial de tasas de interés
Const 0.0396 0.0262 0.0354 0.0258
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0020)
dl sy 1 0.9055 0.9159 0.9336 0.9333
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
diifl 0.3085 0.2590 0.1545 0.1081
(0.0080) (0.0160) (0.1520) (0.3170)
SE 1.0920 0.7644 0.6144 0.5509

* Entre paréntesis los valores-p.
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Tabla 6: LR Test (Hansen) estandarizado con Ho de linealidad

Relacion Hansen p-value
PDI LR* M=0 M=1 M=2 M=3 M=4
1992-2005 1.6499 0.4580 0.4620 0.4970 0.4990 0.5000
1994-2005 1.9463 0.3610 0.3900 0.3570 0.3350 0.3260
1996-2005 0.5527 0.9910 0.9850 0.9840 0.9780 0.9820
2000-2005 1.4794 0.6680 0.6510 0.6510 0.6090 0.5630

* Implementado para un grid 3. Ver detalles en Hansen (1992 y 1994).

Tabla 7: J-Test para validar no linealidad en la PDI

J-Test Std. Dev.  Estadistico t valor p
1992 - 2005 1.0140 0.1014 10.0004 0.0000
1994 - 2005 0.9905 0.2603 3.8048 0.0002
1996 - 2005 1.1237 0.1208 9.3000 0.0000
2000 - 2005 0.8076 0.1806 4.4727 0.0000

Tabla 8: Estimacion de modelos de regimenes cambiantes Markov de la PDI

dl_sy 1992-2005 1994-2005 1996-2005 2000-2005

Rég. 0 Rég. 1 Rég. 0 Rég. 1 Rég. 0 Rég. 1 Rég. 0 Rég. 1
MSIAH(2)-ARX(0)

Const 1.1431 -1.8296 -1.2809 -0.3329 -2.7085 6.8466 -0.1318 15.8356

diif 1 -0.2184 1.3740 0.1700 1.0482 0.1650 0.9985 -1.7788 -2.0968

SE 5.7669 20.1650 4.0845 14.4550 7.1242 11.7720 6.5444 6.4107
MSIAH(2)-ARX(1)

Const 0.2430 0.0369 -1.1826 1.0407 -0.1329 -1.1940 6.7352 -1.3610

dl sy 1 0.4569 0.3442 0.1894 0.3915 0.1155 0.7084 0.9073 0.4776

diifl 0.2600 0.8704 0.1382 0.4772 -0.2515 1.0266 -3.6492 0.6353

SE 8.9590 33.7810 3.6505 13.4880 3.5954 10.5120 8.1310 5.6125
MSIAH(2)-VAR(1)

Const 0.2585 -4.1136 1.3206 5.3835 0.0673 2.0278 2.9580 4.9490

dl_sy 1 0.4043 0.3906 0.7139 0.2553 0.5564 0.3619 0.6186 0.1712

diif 1 0.2901 0.8669 -0.8073 -0.0272 -0.0096 0.3159 -2.2062 -0.9476

SE 8.9124 29.4101 6.4630 12.0242 6.5348 12.3474 6.3122 8.7092

Const 0.1082 0.5650 -0.0479 0.4438 -0.0250 0.4406 -0.0395 0.3133

dl_sy 1 0.0196 0.0473 -0.0018 0.0306 0.0002 0.0449 0.0023 0.0495

diif 1 0.9519 0.8822 0.9897 0.8940 0.9785 0.8860 0.9917 0.8974

SE 0.5878 1.9190 0.1204 0.8979 0.1201 0.7452 0.1176 0.7665
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Tabla 9: Modelos uniecuacionales comparados de la PDI

dl sy Lineal MSAH(2)-ARX(0)
Régimen 0  Régimen 1
1992-2005
Const -1.5377 0.8272 0.8272
d_i_if 1 0.9349 -0.2067 1.2830
SE 19.0674 5.7899 20.3140
1994-2005
Const 1.0050 -1.1912 -1.1912
d_i_if 1 0.4149 0.1647 1.1532
SE 12.0747 4.0593 14.4340
1996-2005
Const -1.8960 -0.4238 -0.4238
d_i_if 1 1.0859 -0.3095 1.3809
SE 11.4113 3.5071 12.624
2000-2005
Const -0.2267 -0.5473 -0.5473
d_i_if 1 -0.2238 -0.1035 -0.1709
SE 8.6692 1.6831 9.8504

Tabla 10: Clasificacion en régimen 1 (volatil) del modelo MSAARX(0) de la PDI

1992-2005

1994-2005

1996-2005

2000-2005

1992:4 - 1993:11
1994:8 - 1995:3
1995:11 - 1996:1
1996:4 - 1997:2
1997:10 - 1999:2
1999:8 - 1999:10

2001:4 - 2001:6

2002:6 - 2002:12

2004:7 - 2004:10
2005:9 - 2005:9

1994:8 - 1995:3
1995:10 - 1997:4

1997:10 - 1999:5
1999:7 - 2000:5

2001:4 - 2001:7
2001:10 - 2001:11
2002:1 - 2003:1
2004:7 - 2004:12
2005:9 - 2005:9

1996:1 - 1997:4
1997:10 - 1999:2

1999:8 - 2000:5
2000:10 - 2000:11

2001:4 - 2001:7
2001:10 - 2003:1

2004:5 - 2004:12
2005:9 - 2005:9

2000:1 - 2000:6
2000:9 - 2000:12
2001:3 - 2003:5

2004:2 - 2005:1
2005:9 - 2005:9
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Dolarizacion financiera, el enfoque de portafolio
y expectativas:

Evidencia para América Latina (1995-2005)

Alan Sanchez?

alan.sanchez@economics.ox.ac.uk

1. Introduccion

A fin de explicar la persistencia de la dolarizacion financiera en América Latina, un enfoque que ha
ganado consenso en la literatura es el modelo de portafolio propuesto por Ize y Levi Yeyati (2003).
Asumiendo que las tasas de interés real de los depdsitos en moneda nacional y extranjera se igualan
via arbitraje, la hipdtesis establece que los individuos eligen el porcentaje de depositos en dolares que
minimiza el riesgo (volatilidad relativa de la inflacion respecto a la de la depreciacion del tipo de
cambio real). Asi, el portafolio de varianza minima (PVM) puede ser utilizado como un benchmark
para predecir el nivel de dolarizacion. Un corolario importante de este enfoque es que la dolarizacion
puede persistir en paises donde la autoridad monetaria reduce la volatilidad de la inflacion y de la
depreciacion del tipo de cambio real de manera simultanea. De ser este el caso, la volatilidad relativa

puede mantenerse inalterada atn si las volatilidades absolutas son menores.

El enfoque de portafolio es una teoria plausible para explicar por qué los agentes econdomicos escogen
la moneda extranjera como deposito de valor. Sin embargo, una caracteristica importante que no ha
sido modelada en la literatura empirica es el rol de las expectativas. Dado que el paradigma de
portafolio se basa en la volatilidad esperada de la inflacion con respecto a la volatilidad de la
depreciacion del tipo de cambio real, el resultado es sensible a los supuestos utilizados para la
construccion de la matriz de varianzas y covarianzas. Un supuesto clave a nivel empirico es que los
individuos tienen expectativas hacia-atras (backward-looking) de manera que la matriz se construye
con informacion historica. Esto no significa que consideraciones hacia-adelante (forward-looking) no
sean relevantes; es inevitable que exista un grado de incertidumbre que no puede ser develado. Sin
embargo, dado que los agentes utilizan toda la informacion disponible para tomar decisiones, la

informacion pasada es aun importante (excepto en los casos donde hay evidencia de un cambio de

! Este trabajo se presentd originalmente en la Universidad de Oxford (Junio, 2006). Agradezco los valiosos comentarios y
sugerencias de Paul Castillo y Vicente Tuesta. En particular, agradezco a Christopher Adam por comentar extensamente una
version preliminar de este trabajo. Como es usual, las opiniones aqui vertidas y cualquier error existente son responsabilidad
del autor.

% Banco Central de Reserva del Perti y Universidad de Oxford.
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régimen). Desde el punto de vista empirico, el supuesto de expectativas hacia-atras es inevitable. Pero,
;jqué tan larga es la memoria de los agentes? ;Qué importancia le dan a eventos pasados de alta
volatilidad? En este documento se intenta demostrar que la estimacion del PVM es sensible a estos
aspectos. Estos resultados son importantes en términos de politica monetaria: si para explicar la
dolarizacion financiera es necesario dar una alta ponderacion relativa a eventos de volatilidad distantes
en el tiempo, esto significaria que la persistencia no es sélo un problema de bancos centrales dando un
seguro gratuito a los agentes privados contra devaluaciones del tipo de cambio real, sino

fundamentalmente un problema de credibilidad con un alto costo de recupero.

Partiendo de estas consideraciones, el objetivo de este documento es probar la relevancia empirica del
enfoque de PVM utilizando informacion de 15 paises de América Latina en el periodo 1995-2005.
Considerando que este periodo se caracteriza por ser una etapa post-reforma durante la cual la mayoria
de paises de la region ha alcanzado estabilidad de precios, se utiliza diversas alternativas para medir la
memoria de los agentes, mostrando que sucede cuando se pasa de casos donde los individuos tienen
memoria larga a escenarios donde la memoria corta prevalece. Esto se hace cambiando la ponderacion
dada a las observaciones pasadas a través del uso de promedios moviles y rezagos distribuidos que
decrecen exponencialmente con diferentes factores de decrecimiento. La capacidad explicativa del
PVM es contrastada para América Latina como un todo, asi como para dos grupos de paises que
pueden reaccionar de manera distinta: paises altamente dolarizados y paises con un régimen de metas
explicitas de inflacion. Asimismo, se verifica la posible existencia de efectos asimétricos, es decir, si el
impacto de un cambio en la volatilidad relativa sobre el nivel de dolarizacion varia en funcién al signo

del cambio.

Los resultados de esta investigacion sugieren que la dolarizacion financiera en América Latina entre
1995 y 2005 puede ser parcialmente replicada por el PVM so6lo si la volatilidad historica se construye
dando la misma ponderaciéon a cada evento de volatilidad pasada, independientemente de qué tan
distante en el tiempo se encuentre cada uno de estos eventos. Sin embargo, a medida que se reduce la
importancia relativa de las observaciones mas distantes, el PVM pierde capacidad predictiva. Este
resultado controla por el nivel de inflacion y apertura al comercio internacional. Para paises que no
estan altamente dolarizados el PVM explica hasta un tercio de los cambios en la inflacion observada,
mientras que para el resto de paises el impacto es estadisticamente significativo pero poco importante.
Finalmente, se encuentra evidencia de que el impacto marginal de la volatilidad relativa es asimétrico
para paises AD, de tal manera que una reduccion en la volatilidad relativa de la inflaciéon no induce a
una caida en el nivel de dolarizacion para este grupo de paises, sugiriendo que una vez que una

economia se dolariza, es muy dificil invertir el proceso (el cambio en las expectativas es permanente).

El documento se organiza de la siguiente manera. En la seccion 2 se presenta un breve resumen del
proceso de dolarizacion en América Latina. En la seccion 3 y 4 se discuten aspectos tedricos,
incluyendo una revision de la literatura y una breve descripcion del modelo utilizado, simplificado
para la aplicacion empirica. La seccion 5 explica la metodologia utilizada, con especial atencion al
tratamiento dado a los datos histéricos. En la seccion 6 se presentan los resultados de la aplicacion

empirica utilizando técnicas de datos de panel. La seccion 7 concluye.
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2. Algunos hechos estilizados de la dolarizacion en América Latina

Hasta antes de las reformas de la década del 90, América Latina se caracterizo por su inestabilidad
monetaria y fiscal. Ocho de los once paises que experimentaron periodos prolongados de alta inflacion
entre 1960 y 1990 estan localizados en esta region’. El origen de este fendmeno estuvo estrechamente
relacionado a la existencia de déficits fiscales persistentes e insostenibles financiados a través de
emision inorganica, lo que trajo como consecuencia que la moneda nacional pierda su funcion como
deposito de valor. Asimismo, en aquellos paises afectados por inflacion de tres digitos (Bolivia, Peru,

Argentina) la moneda nacional perdio su funciéon como unidad de cuenta y medio de cambio.

A fin de evitar la desintermediacion financiera, muchos paises adaptaron su regulacion para permitir
transacciones financieras en moneda extranjera, tipicamente el dolar americano. De esta manera, los
costos de transaccion relacionados al uso de dicha moneda extranjera se redujeron gradualmente (los
sistemas de pago fueron adaptados). Para fines de la década del 80, el porcentaje de depdsitos en
doélares en Perti y Bolivia estaba por encima del 60 por ciento del total de depositos. Ademas, muchos
de estos paises intentaron utilizar el tipo de cambio como un ancla nominal, pero a medida que los
niveles de inflacion alcanzaron sus picos mas altos y dado que el origen de la crisis era inherentemente
fiscal (con una politica monetaria subordinada) la sobre-valoracion de los tipos de cambio fijo se
volvid insostenible. Entre 1980 y 1990, se registraron devaluaciones récord en Sudamérica y Centro
América. Aun cuando la posibilidad de realizar depdsitos en dolares americanos ayudo a evitar la

desintermediacion, la profundidad del sistema financiero se vio severamente afectada.

A inicios de la década del 90, la mayoria de paises que fueron afectados por altos niveles de inflacion
llevaron a cabo una serie de reformas estructurales en el sector fiscal y monetario. Desde 1995, la
inflacion ha sido notablemente baja en la region. El cuadro 2.1 muestra un resumen de los tres
regimenes involucrados. Una década de crisis (1980-1990) seguida de un periodo de estabilizacion
(1991-1994, con la excepcion notable de Brasil y Nicaragua) y un periodo post-reforma, desde 1995
hasta hoy.

3 Easterly et.al. (1995), citado por Savastano (1996).
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Cuadro 2.1
América Latina: Inflacién mensual promedio
Promedio Desviacion Estandar
1980-1990 | 1991-1994 | 1995-2005 | 1980-1990 [ 1991-1994 [ 1995-2005
Sudameérica 6.91 4.35 0.92 10.69 2.75 1.03
Argentina 15.81 1.91 0.40 22.90 4.16 1.23
Bolivia 11.03 0.85 0.40 22.53 0.90 0.68
Brasil 13.33 22.84 0.69 13.02 12.44 0.60
Peru 15.28 3.79 0.38 36.66 3.15 0.45
Resto 2.27 2.36 1.22 1.97 1.15 1.22
Centro Ameéricay 2.78 1.77 0.69 3.74 4.46 0.79
El Caribe
Nicaragua 19.79 8.41 0.74 28.16 38.16 0.95
Resto 1.08 1.11 0.68 1.30 1.09 0.78
México 4.12 0.96 1.07 2.73 0.66 1.16

Fuente: International Financial Statistics (IFS).

AUn cuando la inflacién en América Latina ha sido controlada, los niveles de dolarizacion no han
variado proporcionalmente. En particular, el porcentaje de depoésitos en dodlares se ha reducido
ligeramente en Sudamérica desde 2001 y se ha incrementado en Centro América y El Caribe (véase
cuadro 2.2 y Apéndice A con informacion detallada por paises). Si bien en promedio la reduccion de
los niveles de dolarizacién en Sudamérica es relativamente pequefia, el caso de Peru destaca por ser el
pais con mayores avances en el proceso de desdolarizacion dentro del bloque de economias altamente
dolarizadas (los pasivos del sistema bancario en doélares han pasado de 67 por ciento en 2001 a 55 por
ciento en 2005%). Esta disminucion gradual coincide con la adopcion de un régimen de metas

explicitas de inflacion (2001).

Cuadro 2.2
América Latina: Dolarizacién Financiera
1995 2001 2005
Sudamérica 58.2 69.5 53.5
Argentina 571 73.5 10.2
Resto 58.4 68.6 62.1
Centro América 17.9 315 355
y El Caribe
México 14.2 6.0 4.0

Fuente: IFS y Bancos Centrales
* La muestra no incluye paises que han adoptado el dolar americano como moneda oficial (Ecuador, El Salvador y Panama) y
paises donde los depositos denominados en dolares no se permiten por regulacion (Brasil, Colombia y Venezuela).

3. Revision de la literatura

En la literatura, la persistencia de la dolarizacion se conoce como “histéresis”. Aunque dicho término
no posee una definicion Unica, el acercamiento mas comin es conceptualizar la histéresis como un

problema de expectativas. De acuerdo a este argumento, un incremento temporal pero suficientemente

* En el caso de las empresas bancarias, el porcentaje de pasivos en dolares se redujo de 78 por ciento en 2001 a 67 por ciento
en 2005.
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grande de la inflacion puede llevar a un cambio de expectativas permanente. Si los agentes tienen
memoria larga acerca de episodios pasados de alta volatilidad es improbable que se observe un
proceso de desdolarizacion (Savastano, 1996). Otros autores han argumentado que la histéresis no es
solamente un problema de expectativas. En el caso de la dolarizacion real, la persistencia puede ser
explicada por la existencia de externalidades de red en el uso de la moneda extranjera (ver Uribe,
1997)° mientras que en el caso de la substitucion de activos la eleccion puede ser explicada sobre la

base de la teoria de portafolio (Ize y Levi Yeyati, 2003).

La idea principal del enfoque de portafolio es que, asumiendo que la condicion de paridad de tasas de
interés se cumple, la dolarizacion financiera es el resultado de un proceso de optimizacion donde
depositantes y prestamistas aversos al riesgo eligen el porcentaje de depositos en moneda extranjera
que minimiza el riesgo. En este caso, riesgo se define como la volatilidad esperada de la inflacion
respecto a la de la depreciacion del tipo de cambio real. Ize y Levi Yeyati muestran evidencia empirica
que confirma que el PVM puede aproximar el nivel de dolarizacion de Argentina, Bolivia, México,
Peru y Uruguay (1982-1995). En un trabajo con datos de corte transversal, De Nicolo et. al. (2003)
muestran evidencia similar utilizando una muestra de 100 paises -véase también Rennhack y Nozaki
(2006)°-.

Una de las criticas a este enfoque es el supuesto de paridad de tasas de interés como punto de partida.
Este supuesto elimina la posibilidad de que la prima por riesgo -el diferencial de tasas de interés- , sea
una fuente de explicacion para la dolarizacion en si misma. Por ejemplo, Winkelried y Castillo (2005)
han modelado este diferencial, encontrando evidencia a favor de este enfoque para México, Peru,

Uruguay y Polonia.

Dos limitaciones adicionales son que la politica monetaria se asume exdgena y el riesgo crediticio es
cero (los préstamos son siempre pagados), lo cual no es del todo consistente con los hechos estilizados
de la region. Un enfoque alternativo, el paradigma de riesgo crediticio, analiza las decisiones de
agentes neutrales al riesgo poniendo énfasis en la posibilidad de incumplimiento de pago en el caso de
devaluacion (Ize y Broda, 2005). Cuando existe riesgo crediticio, la autoridad monetaria tiene
incentivos a mantener un tipo de cambio controlado a fin de evitar la pérdida de bienestar ocasionada
por los efectos de hoja de balance, lo que otorga incentivos a los agentes a mantener sus activos en
dodlares (Cowan y Do (2003), Jeanne (2002), Ize (2005), entre otros).

El enfoque de riesgo crediticio no contradice el paradigma de portafolio esencialmente. Las
implicancias son las mismas. Si los agentes pueden aprender la verdadera politica monetaria, la
prediccion del PVM se mantiene. Dado que hay evidencia de que los regimenes de tipo de cambio
libre en América Latina son la excepcion y no la regla (ver Calvo y Reinhart, 2002), se ha

argumentado que el “temor a flotar” puede explicar la histéresis sin necesidad de cambios permanentes

> Cuando ocurre un incremento en el nivel de inflacion, las externalidades de red permiten una reduccién en el costo marginal
privado de comprar bienes con moneda extranjera. Cuando esto sucede, la moneda extranjera puede continuar siendo
utilizada como medio de cambio alin si el incremento en la inflacién esperada fue temporal.

8 Rennhack y Nozaki utilizan la base de datos de De Nicolo et. al. para estimar un modelo de datos de panel para el periodo
1990-2001 (observaciones anuales), encontrando que la capacidad predictiva del PVM se reduce de manera importante
cuando el analisis es realizado a lo largo del tiempo y no solamente entre paises.
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en la inflacion esperada. Todo lo que se necesita es un tipo de cambio real con baja volatilidad con

respecto a la inflacion.

4. Una descripcion del modelo de portafolio

La estructura del modelo propuesto por Ize y Levi Yeyati es un sistema financiero con tres tipos de
agentes: depositantes y prestamistas, ambos aversos al riesgo, y entidades bancarias neutrales que
permiten la intermediacion. Los autores estudian el caso en el cual los depositantes pueden escoger
entre tres tipos de activos: depésitos domésticos en moneda nacional (D), depésitos domésticos en
moneda extranjera (D) y depositos fuera del pais en moneda extranjera (D). El retorno real de cada
tipo de activo se denota r'', r* and 1%, respectivamente. A su vez, se definen tres fuentes de riesgo:
riesgo de tipo de cambio, riesgo de inflacion y riesgo de confiscacion. Naturalmente, el riesgo de
inflacion afecta a los depositos en moneda nacional, el riesgo de tipo de cambio a los depdsitos en
moneda extranjera (domésticos y fuera del pais) y el riesgo de confiscacion afecta a los depositos

domésticos.

Para la presente aplicacion, el esquema previo se simplifica, permitiendo solamente depoésitos
domésticos y eliminando la posibilidad de riesgo de confiscacion. La razén practica es que no hay
informacion disponible sobre depositos fuera del pais para la muestra de paises utilizada. Sin embargo,
esto no limita el andlisis por dos razones: (1) el riesgo de confiscacion no es relevante para el periodo
de estudio (1995—2005)7; y, mas importante, (2) ambos modelos son equivalentes si se asume que el
riesgo de confiscacion es cero®. Por lo demas, el modelo es el mismo propuesto por Ize y Levi Yeyati.
Por lo tanto, los depositos domésticos en moneda nacional y extranjera, r'' y r' (respectivamente) se

definen como:
H
b =E(p)— 4, (1)

re =E(r) + 1 @)

donde p, y ps denotan la perturbacion relacionado a la inflacion y el tipo de cambio real,
respectivamente. Se asume que estas se distribuyen con media cero y varianza-covarianza S;. Las

preferencias de los depositantes se caracterizan de acuerdo a una funcion de utilidad media-varianza.

U, =E(ry)—cyVar(ry)/2 3)

donde rp es el retorno real promedio del portafolio y cp es el parametro de aversion al riesgo (cp > 0).

H F . . .
X yx son los porcentajes de moneda nacional y moneda extranjera, de manera que:

7 La excepcion a esta regla es Argentina. Este caso se discute en la seccién 5.2.

¥ Es trivial notar que, si el riesgo de confiscacion es cero, la tica diferencia entre los depositos domésticos en moneda
extranjera y los depositos fuera del pais (también en moneda extranjera) es el diferencial de tasas de interés. Asumiendo que
existe arbitraje, la inclusion de depdsitos fuera del pais en el modelo se vuelve irrelevante.
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F H
o =Xely + Xylp “

donde, x" + x" = 1. Si x" se expresa en términos de X" y (4) se reemplaza en (3), el problema de

optimizacion es maximizar (con respecto a x'):
Up =X E(re =)+ E(ny)

- cD[xﬁVar(rF —r,)+Var(r,) +2x.Cov(r: —r,,r, )]/2 5)

Por lo tanto, el porcentaje 6ptimo de depositos en moneda extranjera es:

S, +S,, E(r- —ry)
= + (6)
SSS +2SSzz + S/m CD(SSS +2SS/[ + Szm)

Xe =4

El problema para los prestamistas refleja de manera inversa el problema para los depositantes. Es

decir, los retornos reales entran a la funcion de utilidad con signo negativo.

U, =-E(r)—c\Var(r))/2 7

Asi, el porcentaje de préstamos en moneda extranjera se asemeja al resultado encontrado en (6), con
el signo opuesto en el diferencial de tasas de interés (segundo término). En el caso de que la condicion
de paridad de tasas de interés se cumpla, el porcentaje de depdsitos y préstamos en dolares es una

funcion de la volatilidad de la inflacion y el tipo de cambio real:

- S, +S,,
S, +2S,, +S

®)

La definicion (8) es el ratio de dolarizacion derivado del PVM propuesto por Ize y Levi Yeyati. El
equilibrio del modelo se logra a través de la intermediacion bancaria, la que permite igualar la oferta y

demanda de fondos.

5. Metodologia

5.1  Estimacion de la volatilidad esperada: memoria corta versus memoria larga

La definicion (8), A*, se basa en la volatilidad esperada. Aunque el supuesto de expectativas hacia-

atras es inevitable en términos empiricos, el resultado es claramente condicional al tamafio de la
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memoria utilizado para construir la matriz de varianzas y covarianzas y la ponderacion dada a cada

observacion. Esta matriz puede denotarse como:
T ST
[SS]= )

En la literatura empirica previa, (9) se estima utilizando (de manera implicita) un promedio ponderado
simple de las observaciones histdricas, por lo general con un horizonte de diez afos, que puede

denotarse como:

2

T (1] _
2
Ops =2 — | LT (10)
=\ T
La expresion para la covarianza es analoga.
, T (1 _ _
Opps =2 || h-h|hL-" (11)
=\ T

En la literatura de optimizacion de portafolio un promedio simple es raramente utilizado para fines de
pronostico, ya que esto implica darle el mismo peso a todas las observaciones independientemente de
qué tan distantes estén estas en el tiempo’. No es posible decir a priori si este es el método 6ptimo. El
problema es de tipo empirico. De manera alternativa, nosotros estimamos la volatilidad histérica a
partir de una ponderacion aritmética (PA) y una ponderacion exponencial (PE), definidas como (12) y

(13), respectivamente.

2

T(T-t-1 _

Con=Y T r—r (12)
t=1
T 5t71 \2

U§E=§ T r—r (13)
= 25_

En (13), 6 es el factor de decrecimiento y r; es el retorno de un activo. La ponderacion de cada
observacion decrece exponencialmente. En particular, mientras mas cerca esté el factor a 1, se le da

menos peso (relativo) a los datos mas recientes'’, y cuando & = 1, 6% colapsa al promedio simple. El

? Ver Riskmetrics, documento elaborado por J.P. Morgan.
19 Esto es sensible al tamafio de la muestra, pero aplica para estimaciones con mas de 40 observaciones.
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uso de un promedio exponencial es consistente con la definicion de la varianza condicional en
modelos GARCH. A medida que T se acerca a infinito y si el retorno promedio es cero, (13) se

convierte en:

O-t2+u_t =(1- 5)§5i rt%i (13a)
O-t2+1J_t = §O-t2u—1 +(1-9) rt2 (13b)

El grafico 5.1 compara la ponderacion dada a datos historicos de acuerdo al promedio simple (PS),
aritmético (PA), y con decrecimiento exponencial (PE), en este ultimo caso con un rango de factores
de decrecimiento entre 0.90 y 0.99. En la aplicacion empirica de la seccion 6 se utiliza un horizonte de
15 afos de manera que T = 61 (observaciones trimestrales, en el grafico 61 es la observacion mas

lejana).

Gréfico 5.1
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Si PE con un factor de 0.90 es un mejor predictor de la dolarizacion observada que PS, los datos
agregados serian consistentes con expectativas de memoria corta, donde los depositantes optimizan
sus portafolios dandole mayor importancia a la informacion reciente. De manera alternativa, si PS
tiene una mejor performance que PE, esto implicaria que la volatilidad esperada es consistente con
expectativas de memoria larga, donde los individuos le dan una mayor importancia relativa a eventos
remotos. Asi, el rango de estimaciones de 0.90 a 0.99 puede ser utilizado para crear un espectro con
dos extremos: memoria corta y memoria larga.

Para ilustrar como funciona esta metodologia, considérese un escenario base donde la inflacion y la

depreciacion del tipo de cambio real siguen una distribucion normal con (u=0,6=0.1) y (u=0,6=0.05),
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respectivamente, durante un periodo de 25 afios (equivalente al periodo 1980-2005)"". Usando una
ventana movil de 15 afios para estimar la matriz de varianzas y covarianzas, la dolarizacion para el
escenario base se estima segun (8) para los tltimos 10 afios. A continuacion, se simula un choque de
inflaciéon de 0.5 d.s. de un afio de duracion. La diferencia entre ambos escenarios se reporta en el
grafico 5.2. Como se observa, PE con un factor de 0.90 tiene una reacciéon mas pronunciada al inicio,
pero su impacto se acerca a cero en el largo plazo. Por su parte, en el caso de PS el impacto de la

dolarizacion es menor pero tiene un impacto de largo plazo.

Gréfico 5.2
Impacto de un choque de inflacion (1 afio)
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La distincién entre memoria corta y larga es hecha para fines expositivos, pero es claramente una
simplificacion. Una caracteristica implicita del promedio exponencial es que asume expectativas
adaptativas'>"*. Sin embargo, la volatilidad esperada y la volatilidad histérica no estan necesariamente
relacionadas. Dado que es probable que los agentes tomen decisiones en funcion a expectativas hacia-
adelante, el supuesto de expectativas adaptativas tiene debilidades inherentes. La principal es que la
informacion histdrica es inutil en presencia de un cambio de régimen previsible. Individuos racionales
utilizaran toda la informacion disponible a fin de evitar este tipo de errores. Esta es la clasica critica de
expectativas racionales. Esta limitacion es reconocida, pero debido a que no hay mayores cambios de
régimen en la muestra (ver seccion 5.3) para el periodo de estudio, es improbable que estos factores

jueguen un rol importante.

"""Esto equivale a decir que el retorno esperado de los depositos denominados en moneda nacional y en moneda extranjera es
el mismo, de manera que sélo las consideraciones de riesgo importan.

12 Las expectativas adaptativas pueden ser escritas en la forma de rezagos distribuidos con ponderacion que decrece de
manera exponencial (13a).

"% Si bien no se puede descartar el enfoque de adaptive learning, donde los individuos aprenden poco a poco a pronosticar
variables econdmicas, (ver Evans y Honkapohja, 2001), por simplicidad se mantiene el supuesto de expectativas adaptativas
como hipotesis de trabajo.
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Otra limitacion de esta metodologia es el nivel de agregacion de los datos. Aun si la volatilidad
esperada e historica estan relacionadas, diferentes depositantes pueden tener acceso diferenciado a la
informacion o su capacidad para procesar la misma informacion puede variar'*. Desafortunadamente,
estas asimetrias se pierden en los datos agregados. Esta critica, el supuesto del agente representativo,
es dificil de evitar, pero es atenuada debido a que el andlisis es hecho en corte transversal, donde las

diferencias entre paises es una fuente de explicacion en si misma.

5.2  Especificacion

La estimacion propuesta es un modelo de datos de panel para el periodo 1995-2005". La

especificacion inicial es
FD, =a; + By + fod it + Uy (14)
Ui = 4 + Vi (15)

donde FD; es el porcentaje de depodsitos en moneda extranjera en el sistema bancariolé, m es la
inflacién'” y Ai* es el ratio del PVM definido en (8), estimado usando un horizonte de datos de 15
afnos. La variable m; es anadida para controlar por cualquier cambio en la dolarizacion financiera
causado por el nivel de inflacion presente en lugar de las volatilidades relativas. En estimaciones
subsecuentes, la ecuacion (14) es extendida para controlar por apertura al comercio internacional,

efectos de grupo y asimetrias (seccion 6).

El término de perturbacion (15) estd compuesto de un efecto especifico para cada pais (W) y un
residual remanente (v;), que inicialmente se asume no correlacionado con las variables explicativas.
En este contexto, los efectos especificos para cada pais se relacionan a condiciones iniciales, tales
como: (a) hiper-inflacion pasada, (b) repudio de la deuda externa, (c) instituciones débiles. Como se
muestra mas adelante, estos factores pueden estar correlacionados tanto con el grado de dolarizacion
como con el ratio de volatilidad relativa, lo que originaria un sesgo en la estimaciéon por minimos

cuadrados ordinarios.

'* En el trabajo reciente de Castillo y Winkelried (2006), los autores desarrollan un modelo CAPM en el cual los agentes
difieren su velocidad para procesar informacion, enfocandose en el diferencial de tasas de interés.

15 Con observaciones trimestrales. El panel es no balanceado, con n=15 paises y t periodos donde tyay = 43, tmin =23 y toromedio
= 40.

16 Idealmente, los depdsitos a la vista no deberian ser considerados ya que estos se relacionan a operaciones de pago en lugar
de consideraciones de portafolio. Desafortunadamente, la mayoria de los paises de la muestra no reportan esta informacion de
manera desagregada.

'7 Calculado como la inflacion promedio de los tltimos cuatro periodos.
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53 Muestra

Se consideran 15 paises en la estimacion: Bahamas, Bolivia, Chile, Costa Rica, Guatemala, Haiti,
Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Pert, Reptiblica Dominicana, Trinidad y Tobago y
Uruguay'®. Aquellos paises que estan totalmente dolarizados (Ecuador, El Salvador, Panama) o donde
los depositos en moneda extranjera estan restringidos por regulacion (Brasil, Colombia y Venezuela)
no se incluyen en la estimacion, ya que el modelo sélo es relevante cuando los individuos pueden
escoger la moneda del deposito. En el caso de Argentina, este pais no se incluye en la muestra debido
a la pesificacion y las restricciones para retirar y transferir dinero de cuentas bancarias a partir de

2001, lo que trae como resultado que las estadisticas monetarias no reflejen decisiones privadas.

6. Resultados

6.1  El rol de las expectativas

El cuadro 6.1 muestra los resultados de la regresion propuesta en (15). Como la correlacion entre W, y
x;; es alta (0.60), se toma como referencia la estimacion con efectos fijos (EF) a fin de obtener

estimadores consistentes e insesgados.

Utilizando un promedio simple para estimar A*, se encuentra que el impacto de la volatilidad relativa
es positivo y estadisticamente significativo, pero no muy grande. Cuando el ratio del PVM se
incrementa en diez por ciento, el incremento en la dolarizacion observada es cercano al uno por ciento
(ecuacion 1d). El resultado del promedio exponencial con un factor de decrecimiento de 0.99
(ecuacion le) se asemeja al resultado del promedio simple (la ponderacion dada a las observaciones
pasadas es similar en ambos casos). Pero el aspecto clave es que, a medida que el factor se reduce de
0.99 a 0.90, el impacto de la volatilidad relativa disminuye en tamafio y significancia estadistica. Esto
se puede observar claramente en el Grafico 6.1, donde todos los resultados intermedios entre 0.90 y
0.99 son reportados. El umbral a partir del cual el resultado pierde significancia estadistica es cercano
a0.92.

Estos resultados confirman que el poder explicativo del PVM depende en gran medida de la
ponderacion dada a las observaciones pasadas. A medida que la memoria de la matriz de varianzas y

covarianzas se reduce, el impacto marginal es menor.

'8 No es obligatorio reportar los depésitos por moneda en las estadisticas monetarias, por lo que la fecha a partir de la cual la
informacion es reportada varia de acuerdo a cada pais (en 1995, 11 paises de la muestra reportaban la informacion, 13 en
1997 y los 15 en 1999).
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Resultados de la estimacion con datos de panel / América Latina 1995-2005
Variable dependiente: dolarizacion financiera

MCO EF EF EF
L L Decrecimiento exponencial Promedio
Promedio simple Promedio simple L
6 =0.99 0 =0.95 8 =0.90 aritmético
Regresion 1a 1b 1c 1d 1e 1f 19 1h
T 1.9202 0.4772 0.4865 0.4432 0.3003 0.4235
0.0040 0.0110 0.0110 0.0320 0.1700 0.0200
At 0.7291 0.7405 0.0862 0.0986 0.0999 0.0629 -0.0043 0.0785
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.7300 0.0000
N° de observ. 596 596 596 596 596 596 596 596
N° de paises 15 15 15 15 15 15 15 15
R-cuadrado 0.450 0.465 0.435 0.438 0.454 0.471 0.011 0.370
Estadistico F 634.280 351.030 43.530 24.370 25.700 10.960 1.920 25.010
Corr(p;, Xit) - - 0.622 0.615 0.629 0.661 -0.125 0.565

*Con errores estandar robustos. P-values al 95% de significancia. La sub-muestra incluye: Chile, Costa Rica, México,
Paraguay, Republica Dominicana y Peru.

Memoria larga
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Factor de decrecimiento y PVM

° 1.00 -
5
E 0.98 -
(8]
o 0.96 - “
(8]
3 j
® 0.94 - i Q ‘
E @,
9 0.92 -
3 O
L 0.90 -
Memoria corta
i 0-88 ‘ ‘ ‘ ‘ )
-0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10

Efecto marginal de la volatilidad relativa

0.12

* El tamafio de la burbuja tiene relacion con la significancia estadistica. Las burbujas oscuras son significativas en un
intervalo de confianza de 95% (con un estadistico t que varia entre 2.4 y 6.9). Las burbujas claras no son estadisticamente
distintas de cero. En cada caso, los efectos marginales se obtuvieron de estimaciones de datos de panel, controlando por el

nivel de inflacion, con efectos fijos y errores estandar robustos (15 paises, 1995-2005).
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Cuadro 6.2

Controlando por apertura al comercio internacional
Resultados de estimacion con datos de panel / AL 1995-2005

Variable dependiente: dolarizacién financiera

Decrecimiento exponencial (0.99, efectos fijos)

Muestra reducida
Regresién 2a 2b 2c

Tt 0.5932 0.6035

0.0000 0.0000

A% 0.2424 0.2249 0.2270

0.0000 0.0000 0.0010

Apertura; -0.0386

0.5530
N° de observ. 254 254 254
N° de paises 6 6 6
R-cuadrado 0.760 0.693 0.707
Estadistico F 12.460 20.590 13.200
Corr(pi,Xit) 0.823 0.773 0.778

*Con errores estandar robustos. P-values al 95% de significancia. La sub-muestra incluye: Chile, Costa Rica, México,
Paraguay, Republica Dominicana y Pert.

El cuadro 6.2 reporta los resultados controlando por apertura al comercio exterior. Esto intenta reflejar
el hecho de que, ceteris paribus, una pequefia economia abierta que incrementa su participacion en el
comercio internacional podria tender a estar mas dolarizada —en economias mas integradas a los
mercados internacionales, el impacto de devaluaciones nominales en el precio de los bienes transables
tiende a ser mas alto, lo que reduce la volatilidad del tipo de cambio real e incrementa los incentivos
de la dolarizacion real y financiera—. Sin embargo, la hipotesis nula no puede ser rechazada en este

caso (la apertura al comercio no ayuda a explicar la dolarizacion).

6.2  Discriminando paises altamente dolarizados y regimenes IT

Debido a la heterogeneidad de los paises incluidos en la muestra, el analisis se extiende para controlar
por dos grupos de paises: economias altamente dolarizadas (AD;) y regimenes explicitos de Metas de
Inflacion (IT;). En el primer caso, se considera un umbral de 50% del total de depositos en moneda
extranjera en 1995 (condicién inicial) para considerar un pais como AD'>?. En el caso de los paises

IT, estos se consideran como tal a partir del periodo en el que la regla fue formalmente anunciada®'.

% Por lo tanto, la lista de paises AD es: Bolivia, Nicaragua, Paraguay, Pera y Uruguay.

20 Existen variables asociadas a la caracteristica de ser AD que podrian ser incluidas explicitamente. Por ejemplo, se podria
controlar por el tiempo (nimero de afios) durante el cual una economia se encuentra dolarizada, o controlar por la
heterogeneidad en la regulacion de los paises para la aceptacion del dolar americano (en la medida que el costo de usar la
moneda extranjera sea menor, la relevancia de las consideraciones de portafolio puede diferir). Al momento de presentar esta
version, no se contaba con informacion suficiente para incluir estos controles. Sin embargo, se incluyen de manera implicita a
través del uso de efectos fijos, por lo que es improbable que ocasionen un sesgo en los resultados.

2! Chile (desde 1991), México (1999) y Perti (2002).
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Cuadro 6.3

Paises altamente dolarizados y regimenes IT

Resultados de estimacion con datos de panel / AL 1995-2005
Variable dependiente: dolarizacién financiera

Decrecimiento exponencial (0.99, efectos fijos)

Regresion 3a 3b 3c
u 0.1942 0.4484 0.4861
0.3120 0.0820 0.0150
A% 0.3398 0.0982 0.0999
0.0000 0.0000 0.0000
(AD;) x (A) -0.3050
0.0000
(IT;) « (17) 0.1489
0.6230
(IT3) « (A%) 0.0008
0.9820
N° de observ. 596 596 596
N° de paises 15 15 15
R-cuadrado 0.035 0.431 0.454
Estadistico F 31.420 28.100 23.360
Corr(pi,Xit) -0.320 0.609 0.628

* Con errores estandar robustos. P-values al 95% de significancia. Los paises con Metas de Inflacion explicitas son Chile,
Meéxico y Pert. Los paises HD son Bolivia, Nicaragua, Paraguay, Peri y Uruguay (economias con un nivel de dolarizacion
por encima de 50% en 1995).

El principal hallazgo es que los paises altamente dolarizados son significativamente menos sensibles a
cambios en la volatilidad relativa (cuadro 6.3, ecuacidén 3a). Para un pais que es AD (por ejemplo,
Pen’122, Bolivia), un incremento de 10 por ciento en el ratio del PVM incrementa la dolarizacion
financiera en s6lo 0.35 por ciento, un impacto insignificante desde el punto de vista econémico
(aunque estadisticamente significativo). Sin embargo, para el resto de economias (por ejemplo,
México, Chile) el efecto marginal es de 3.4 por ciento (4.0 por ciento en la sub-muestra). En otras
palabras, el resultado encontrado en la seccion previa —1 por ciento— es un promedio de dos grupos
con caracteristicas distintas. Aquellas economias que estan por encima de un umbral de dolarizacién
son significativamente menos sensibles a cambios en la volatilidad relativa de la inflacion y el tipo de
cambio, mientras que para el resto de paises las consideraciones de portafolio cobran mayor

importancia, explicando hasta un tercio de los cambios.

22 Para una aplicacion especifica del modelo de portafolio para Pert, ver Morén y Castro (2004). En dicho trabajo, los autores
realizan un andlisis tanto del impacto de la volatilidad relativa sobre el grado de dolarizaciéon como el impacto simulado de
cambios en el grado de cobertura del seguro de depdsitos sobre dicha variable.
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Grafico 6.2
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* El tamafio de la burbuja tiene relacion con la significancia estadistica. Las burbujas oscuras son significativas en un
intervalo de confianza de 95% (con un estadistico t que varia entre 2.4 y 8.6). Las burbujas claras no son estadisticamente
distintas de cero. En cada caso, los efectos marginales se obtuvieron de estimaciones de datos de panel, controlando por el
nivel de inflacion, con efectos fijos y errores estandar robustos (15 paises, 1995-2005).

Es interesante notar que el impacto marginal para paises AD, aunque también asociado a memoria
larga, es hasta cierto punto independiente de la manera en que se incorpora la informacion historica. A
medida que la memoria aumenta (el factor de decrecimiento pasa de 0.90 a 0.99), la significancia
estadistica del resultado se incrementa, pero el tamafio del impacto se mantiene constante (grafico 6.2).
Para el resto de paises se mantiene la relacion positiva entre la longitud de la memoria y el tamaio del

impacto marginal.

Asimismo, la hipdtesis nula de que el impacto marginal de la volatilidad relativa y el nivel de inflacion
es igual para paises IT y el resto de paises no puede ser rechazada (ecuacion 3b). Si bien este resultado
sugiere que un compromiso explicito de Metas de Inflacién no tiene impacto sobre la dolarizacion, el
resultado es dificilmente concluyente. Hay tres paises IT en América Latina: Chile, México y Perti. De
ellos, Chile y México no tienen una historia de alta inflacion ni se encuentran altamente dolarizados,
por lo que es improbable encontrar un vinculo importante entre inflacion y dolarizaciéon para estos
paises. En el caso de Peru, este pais posee las dos caracteristicas previamente mencionadas. Es mas,
este pais ha comenzado a desdolarizarse en los ultimos afos (ver Apéndice A). En este contexto, la no
significancia de nuestro resultado puede explicarse por el hecho de que una regla explicita no es muy
diferente de una regla implicita. Debido a que estos paises habian logrado una inflacion baja y estable
antes del anuncio de la regla, no hubo mayores cambios en el momento en que el régimen se hizo

explicito.

6.3 Efectos asimétricos

Para verificar la existencia de un impacto asimétrico de la volatilidad relativa, se estima la siguiente
regresion:

FD, =q, + i, + B A + B.D, At + 1, (15a)
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donde D es una variable binaria igual a 1 si ( A;* - Ai.1* ) < 0 (el cambio es negativo) y cero en otro

caso. La regresion anterior se puede extender para distinguir entre paises AD y el resto de paises:
FD, =a; + fimy + frdic + B;DyAie + 5,Dy +
ﬂSADi/’t*it + B, AD,D, + B,D, ADi/i*n + L (15b)

El efecto marginal en ambos casos es (respectivamente)

dFD
. ﬁZ + ﬂS D
dFD
W:'BZ + 5,D+ B,AD + 5,D* AD
it
Efecto marginal del ratio de PVM sobre la dolarizacion financiera
Ecuacion 4a Ecuacion 4b
Asimetrias Asimetrias para paises HD y no-HD
Cambio de signo positivo 0.1058 Cambio de signo positivo
Paises AD
Resto 0.0496
0.3263
Cambio de signo negativo 0.0766 Cambio de signo negativo
Paises AD -0.0427
Resto Sin diferencia

En el primer caso (ecuacion 4a) parece haber evidencia de un efecto asimétrico, pero la diferencia es
pequenia. La elasticidad pasa de 1.1 ante un incremento de diez por ciento en la volatilidad relativa a
0.8 por ciento cuando el cambio es de signo negativo™. En el segundo caso, cuando se distingue entre
paises AD y no-AD (ecuacion 4b), se encuentra que la asimetria solo es relevante en el primer grupo.
Para un pais no-AD, la elasticidad es simétrica, de 3.2 por ciento. Pero cuando el pais es AD, la
elasticidad se reduce a 0.5 si el cambio es de signo positivo y se vuelve ligeramente negativa (lo que
considerando los valores en consideracion equivale a cero) si el cambio es positivo. En otras palabras,

una reduccion en la volatilidad relativa no causa cambios en la dolarizacion observada para paises AD.

2 Los resultados son validos al 90% de confianza.
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Asimetrias

Resultados de estimacién con datos de panel / AL 1995-2005

Cuadro 6.4

Variable dependiente: dolarizacion financiera
Decrecimiento exponencial (0.99, efectos fijos)

Regresion 4a 4b
u 0.5070 0.2473
0.0070 0.1910
N 0.1058 0.3263
0.0000 0.0000
D(1if AN <0), (A*) -0.0292 0.0373
0.0700 0.2850
D(1if AN;<0) 2.1298 0.8115
0.0030 0.3050
(AD)) « (A%) -0.2767
0.0000
(ADi) x D( 1if AN, <0) 5.4522
0.0220
(ADi) x D(1if AN*; <0 ), (A -0.1295
0.0060
N° de observ. 596 596
N° de paises 15 15
R-cuadrado 0.406 0.012
Estadistico F 15.030 15.970
Corr(pi, Xit) 0.587 -0.244

*Los comentarios del cuadro 6.3 aplican.

De manera complementaria, se estim6 una version dinamica incluyendo un rezago de la variable
dependiente a fin de obtener una estimacion “limpia” del impacto marginal (el rezago captura la
persistencia). Los resultados obtenidos utilizando la metodologia propuesta por Arellano y Bond
(1991)** no difieren demasiado de los aqui presentados (ver Apéndice B), pero dado que uno de los
supuestos no es aceptado (el test de Sargan y Hansen de restricciones sobre-identificadas es

rechazado), los resultados no pueden ser utilizados para hacer inferencia.

6.4  Comparacion con la literatura empirica

Hay dos estimaciones previas en la literatura que pueden ser directamente relacionadas a este trabajo.
La primero es la estimacion de Ize y Levi Yeyati (2003), los autores del modelo —originalmente
publicado en 1998- y la segunda un trabajo reciente de Rennhack y Nozaki (2006). En ambos casos los
autores utilizan un promedio simple para calcular la matriz de varianzas y covarianzas, por lo que la

comparacion se realiza con el promedio exponencial con un factor de 0.99.

2+ Al incluir un rezago de la variable dependiente, el supuesto de que los regresores no estan correlacionados con vy deja de
cumplirse. La metodologia two-step GMM propuesta por Arellano y Bond (1991) permite utilizar el rezago de la variable
predeterminada y la variable dependiente como instrumentos para producir estimadores insesgados.
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Cuadro 6.5
Comparacién*
. Datos de panel Seccion transversal
Periodo - -
América Latina Mundo Mundo

Nuestros resultados 1995-2005

Total 0.100 - -

Economias altamente dolarizadas 0.035 - -

Resto 0.340 - -
Ize and Levi Yeyati (2003) 1982-1995

Total - - 0.794

Economias altamente dolarizadas 0.151 - -
De Nicolo et. al. (2003) 1990-2001 - - 0.348
Rennhack and Nozaki (2006) 1990-2001 -0.012 0.078 0.450

* Todas las estimaciones controlan por el nivel de inflacién. En el caso de la estimacion de datos de panel, Ize y Levi Yeyati
utilizan EF, mientras que Rennhack y Nosaki, al incluir la variable dependiente rezagada, utilizan el método MGM de dos
etapas desarrollado por Blundell and Bond (1998).

Ize y Levi Yeyati reportan una elasticidad de 1.5 por ciento (ante un cambio de 10 por ciento)
restringido a una muestra de paises altamente dolarizados durante el periodo 1982-1995 mientras que
aqui se encuentra una elasticidad de 0.35 por ciento para este grupo de paises durante el periodo 1995-
2005. La diferencia entre ambos resultados es resultado del cambio de régimen. A grandes rasgos, el
periodo 1980-1990 fue un régimen de alta volatilidad, 1990-1994 fue un régimen intermedio, de
estabilizacion, y 1995-2005 un periodo de baja volatilidad. La persistencia no se convirtié en un
problema hasta la ultima etapa. Esta caracteristica es parcialmente tomada en cuenta en la estimacion
con asimetrias (ecuacion 5b) en la cual el PVM puede explicar incrementos pero no reducciones en

economias altamente dolarizadas.

En el caso de Rennhack y Nozaki, los autores estimaron un modelo de datos de panel a nivel mundial
(1990-2001) incluyendo un término de interaccidon para América Latina. El impacto neto encontrado
para la region es practicamente cero. Nuevamente, esto muestra que, a medida que se pasa de un
régimen de alta volatilidad a un régimen de baja volatilidad el PVM pierde poder predictivo. Sin
embargo, el resultado encontrado por los autores pareceria estar sesgado por las economias altamente
dolarizadas, ya que en aquellos paises que no se encuentran altamente dolarizados (es decir, la

mayoria) la elasticidad es de 3.3 por ciento.

7. Conclusiones

En primer lugar, los resultados muestran que el enfoque de portafolio puede explicar parcialmente
cambios en la dolarizacion observada en América Latina durante el periodo 1995-2005 sélo si la

matriz de varianzas y covarianzas es construida asumiendo que los agentes tienen memoria larga, en
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el sentido de que le dan el mismo nivel de importancia a la informacion historica que a la informacion

mas reciente.

Este resultado tiene una implicancia de politica importante. Un aspecto clave del paradigma de
portafolio es la importancia de la volatilidad relativa sobre el nivel de inflacion. Como algunos paises
en América Latina han tenido éxito en reducir la inflacion, pero esto ha sido acompafiado de una
reduccion en la volatilidad del tipo de cambio real debido al establecimiento de regimenes de flotacion
sucia, una de las lecciones de politica era que los bancos centrales cargan una parte importante de
responsabilidad en la persistencia de la dolarizacion, afectando la volatilidad absoluta en lugar de la
relativa. El argumento es correcto en el sentido de que un régimen de flotacion sucia puede ofrecer un
seguro gratuito a individuos y firmas operando con la moneda extranjera. Sin embargo, el resultado
empirico encontrado en este trabajo sugiere que una fuente de explicacion importante para entender la
persistencia de la dolarizacidon se encuentra en acciones de politica monetaria relativamente distantes
en el tiempo (década del 80), las que reciben aun una alta ponderacion en la formacion de expectativas

de los agentes.

En segundo lugar, la importancia de las consideraciones de portafolio difiere de acuerdo al nivel de
dolarizacion. Para economias que no estan altamente dolarizadas, el PVM explica hasta un tercio de
los cambios en la dolarizacion observada. Sin embargo, para economias altamente dolarizadas su
impacto es minimo. En particular, si el cambio es de signo negativo (reduccion de la volatilidad
relativa) el impacto es nulo para este grupo de paises. De manera que las condiciones iniciales

importan.

(Como se condicen estos resultados con la evidencia reciente de una disminucion gradual de la
dolarizaciéon en un pais con metas explicitas de inflacion (IT) como Peri? De acuerdo a nuestros
resultados, la distincion entre paises IT y el resto de paises es no significativa (en el sentido de que la
adopcion de este régimen no tiene efecto sobre la dolarizacion financiera). Por un lado, este resultado
puede deberse a las caracteristicas de la muestra (solo uno de los tres paises con metas explicitas en
América Latina, Peru, reporta altos niveles de dolarizacion durante el periodo de estudio). Asimismo,
el resultado también podria estar reflejando que el impacto de un régimen de metas explicitas no
difiere significativamente de un régimen de metas implicitas (los tres paises reportaban bajos niveles
de inflacion antes de la adopcion de la regla). Al contar con un manejo de la politica monetaria creible
antes de la adopcion del esquema IT, la diferencia entre ambos regimenes para fines de la estimacion

puede ser no significativa™.

Por otra parte, un factor que no ha sido considerado y que podria influir en los resultados obtenidos es
la no inclusion de una prima por riesgo (diferencial de tasas de interés). Si la prima de riesgo por la
tenencia de depositos en moneda nacional se ha reducido, esto también podria ayudar a explicar la
disminucion gradual de la dolarizacidén en Pert y posiblemente en otros paises como consecuencia de

las mejoras en el manejo de la politica monetaria.

5 Sobre las condiciones iniciales para establecer un régimen IT, véase Carare et. al. (2002).
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Respecto a posibles extensiones de este trabajo, ademas del aspecto ya mencionado (analisis de la

prima por riesgo) es necesario incorporar consideraciones de riesgo crediticio. Esto se puede hacer
incluyendo una autoridad monetaria y dando un rol mas activo a los bancos en el modelo. Al hacer
esto, seria posible caracterizar la interaccion entre politica monetaria y dolarizacion. Por otro lado,
desde el punto de vista empirico, seria recomendable utilizar informacion sobre los flujos de nuevos
depositos, los que pueden ser mas representativos de las expectativas de los agentes. Aun cuando
depositantes antiguos pueden transferir dinero de una cuenta bancaria a otra con distinta denominacion

de moneda a bajo costo, no queda claro hasta qué punto esto es hecho.

Cabe mencionar que aunque el supuesto de expectativas adaptativas es plausible dado los hechos
estilizados de América Latina y el periodo analizado, el resultado también puede ser consistente con
expectativas racionales a través del uso de modelos de aprendizaje. De acuerdo a este enfoque, los
agentes aprenden a mejorar sus prondsticos sobre variables econdmicas a lo largo del tiempo y a
velocidad variable, convergiendo en el largo plazo a un equilibrio consistente con expectativas
racionales. Se da el caso que esta hipotesis podria ser observacionalmente equivalente a la hipotesis de

expectativas adaptativas planteada en el presente trabajo.

Por ultimo, si bien el presente trabajo ha adoptado un enfoque de portafolio para analizar las causas de
la persistencia de la dolarizacion financiera, un enfoque multidimensional debe tener en cuenta ciertos
aspectos microecondémicos relacionados a la regulacion prudencial y al marco legal de los paises
respecto al uso del délar como medio de pago (sustitucidn monetaria) y unidad de cuenta (dolarizacion
real). Estos factores también son una fuente que sirve para explicar la persistencia de la dolarizacion,

al influir directamente en los incentivos para mantener activos en dolares.
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Apéndice A
América Latina: Informacion béasica
Inflacién mensual promedio Depreciar(:niz:sc:lzlti’;))rc;:fegs)mbio real Dolarizacién Financiera

1980-1990 1991-1994 1995-2005 1980-1990 1991-1994 1995-2005 1995 2000 2005
Sudamérica 6.91 4.35 0.92 7.18 0.75 0.52 58.18 67.15 53.45
Argentina 15.81 1.91 0.40 18.30 1.53 1.03 57.12 64.72 10.19
Bolivia 11.03 0.85 0.40 23.81 0.68 0.42 78.34 92.09 84.77
Brasil 13.33 22.84 0.69 0.11 -0.39 0.51 - - -
Colombia 1.82 1.85 0.90 0.57 -0.72 0.13 - - -
Ecuador 2.59 2.90 2.04 0.82 -0.53 0.17 - - -
Peru 15.28 3.79 0.38 18.76 3.12 0.34 74.81 79.70 67.17
Venezuela 1.80 3.10 2.33 1.17 -0.14 0.28 - - -
Paraguay 1.66 1.33 0.70 2.19 0.90 0.93 43.42 62.86 56.14
Uruguay 4.13 3.92 1.01 4.30 2.65 1.19 88.39 92.12 92.08
Chile 1.63 1.02 0.34 1.79 0.41 0.24 7.01 11.42 10.36
Centro Américay El Caribe 2.78 1.77 0.69 12.54 1.73 0.42 17.94 29.88 35.46
Nicaragua 19.79 8.41 0.74 126.66 9.85 0.67 n.a. 72.40 68.27
El Salvador 1.47 0.99 0.33 0.13 -0.56 -0.11 - - -
Panama 0.21 0.09 0.10 0.21 0.15 0.11 - - -
Bahamas 0.48 0.29 0.14 0.08 0.09 0.00 1.88 2.62 2.79
Costa Rica 1.92 1.42 0.96 2.29 0.99 0.84 37.16 43.59 53.70
Republica Dominicana 1.87 0.62 0.97 2.77 0.35 0.81 n.a. 16.18 24.99
Guatemala 1.25 0.85 0.61 1.71 0.27 0.24 0.00 0.00 13.60
Haiti 0.69 1.86 1.40 0.08 2.71 0.96 20.70 38.88 48.80
Honduras 0.75 1.37 1.01 2.11 1.11 0.57 n.a. 28.86 34.44
Jamaica 1.29 3.01 0.93 1.32 3.19 0.50 n.a. 27.94 36.93
Trinidad y Tobago 0.89 0.59 0.36 0.59 0.90 0.04 29.95 38.43 35.60
México 4.12 0.96 1.07 4.11 1.58 0.56 14.16 6.12 3.99

Fuente: IFS y Bancos Centrales.
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Apéndice B

Datos de panel dinamico (Metodologia de Arellano y Bond)
Decrecimiento exponencial (0.99, efectos fijos)

Regresion 6a 6b 6¢
Dol 0.7078 0.6888 0.6847
0.0000 0.0000 0.0000
it -0.2490 -0.2639
0.0000 0.0000
" 0.0407 0.0274 0.1056
0.0000 0.0210 0.0020
(AD;) x (N*) -0.0877
0.0160
N° de observ. 586 586 586
N° de paises 15 15 15
Wald chi2 415.670 437.220 447.880
Test de Sargan de restricciones
sobreidentificadas - prob > chi2 0.000 0.000 0.000
Test de Arellano-Bond
Autocorrelacién de primer orden, Pr >z 0.000 0.000 0.000
Autocorrelacion de segundo orden, Pr > z 0.830 0.815 0.825

Este cuadro reporta los resultados de la estimacion dinamica utilizando la metodologia propuesta por
Arellano y Bond (1991), utilizando una matriz de variables instrumentales restringida a 4 rezagos (1
afio). La diferencia principal es que en esta estimacion el rezago de la variable exdgena se convierte en
el principal determinante de la dolarizacion contemporanea, con un coeficiente cercano a 0.70,
mientras que el impacto marginal del PVM es extremadamente bajo para la region como un todo.
Cuando este impacto marginal se estima distinguiendo entre paises altamente dolarizados y el resto, se
observa el mismo patrén que en la estimacion con efectos fijos, aunque a una escala menor. El impacto
acumulado para paises no-HD es 0.10, con un impacto acumulado luego de 1 afio (a través del rezago
de la variable dependiente) de 0.28 y un impacto de largo plazo de 0.33 (utilizando la definicion de
una progresion aritmética infinita, el impacto de largo plazo es igual a B/(1-a), donde B es el
coeficiente del PVM y a es el coeficiente del rezago de la variable dependiente). Para paises HD, el
impacto de corto y largo plazo es cero. El supuesto de no existencia de autocorrelacion de segundo
orden, requerido para el uso de la técnica de Arellano-Bond, se cumple. Sin embargo, la principal
limitacion de esta estimacion es que no se rechaza la hipotesis nula del test de Sargan y Hansen de
restricciones sobreidentificadas, lo que significa que los instrumentos estan correlacionados con los

residuales I'V.
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