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Resumen

En este documento se desarrolla un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico
calibrado para la economia peruana que puede ser usado para el disefio y andlisis de politica
monetaria. El modelo incluye una segunda moneda que reemplaza parcialmente a la moneda
domeéstica en sus funciones de unidad de cuenta, medio de pago y reserva de valor; fendbmeno
gue es conocido en la literatura econémica como dolarizacion parcial. Se incluyen ademas
rigideces reales, nominales y financieras para poder replicar algunas regularidades empiricas de
los datos macroecondmicos peruanos. El modelo reproduce relativamente bien los principales
hechos estilizados de la economia peruana. Se muestra ademéas como la dolarizacion reduce la
potencia de la politica monetaria para afectar el producto y aumenta la vulnerabilidad de la
actividad econdémica a choques externos. Asimismo, se muestra como la intervencion cambiaria
reduce esta vulnerabilidad. Ademés, se realizan experimentos que muestran la importancia de

la credibilidad del banco central parael control de lainflacion.
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1. I ntroduccion

Una caracteristica particular de economias con historia de inflacién ata es e persistente uso
parcial de moneda extranjera por parte de los agentes domésticos. Esta caracteristica, conocida
en la literatura econdmica como dolarizacién parcial, se encuentra presente en dichas economias
aun después de haber mantenido inflaciones bagjas y estables por varios afios. La dolarizacién
parcial es definida como el reemplazo parcia de las funciones basicas de la moneda doméstica
por una moneda extranjera (e.g. délares americanos). En este contexto, la dolarizacion parcial
puede ser clasificada en tres tipos. a) dolarizaciéon de transacciones, también conocida como
sustitucién monetaria, en cuyo caso los dolares son aceptados como medio de pago;
b) dolarizacién de precios, en la cudl los precios estan indexados a variaciones en el tipo de

cambio; y c) dolarizacion financiera, en lacual los délares se usan como reserva de valor.

Recientemente, varios documentos han usado modelos de equilibrio general dinamicos y
estocasticos (MEGDE) para estudiar las implicancias de las diferentes formas de dolarizacion
parcia en los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Los MEGDE son Utiles para
estudiar este aspecto, pues hacen explicitos los mecanismos detras de la dolarizacion. Sin
embargo, a pesar de laimportancia de la dolarizacién parcial paralas economias emergentes, la
literatura todavia no ha presentado un marco conceptual de estudio de las consecuencias de los
diferentes tipos de dolarizacion. Asi, este documento trata de contribuir en esta linea modelando
un MEGDE de una economia pequefia y abierta con los tres tipos de dolarizacion. En particular,
se presenta un modelo de escala mediana disefiado para replicar las principales caracteristicas de
la economia peruana -entre ellas la dolarizacion parcial- que puede ser utilizado para hacer

andlisis de politica.

El estudio de la dolarizacion parcial en MEGDE ofrece una serie de ventgjas. Primero, son
adecuados para hacer gercicios de simulaciéon de politica, pues son robustos a la critica de
Lucas (1976) a partir de fundamentos microeconémicos para modelar el comportamiento
agregado de la economia. Segundo, la racionalidad individual que subyace el comportamiento
agregado permite analizar el impacto de la politica monetaria en las expectativas de |os agentes
economicos. Ademas, las expectativas racionales permiten diferenciar los efectos tanto entre
choques permanentes y transitorios como entre choques anticipados y no anticipados. Tercero,
la estructura de equilibrio general permite mantener consistencia en el modelo entre variables de
flujo y stock, tales como lainversion con €l capital y la cuenta corriente con la posicién neta de
activos internacionales. Finalmente, y no por ello menos importante, existe evidencia empirica
reciente que muestra que los modelos MEGDE tienen unaiigual o mejor capacidad pararealizar

prondsticos que los modelos en forma reducida, como son por ejemplo los modelos de tipo de
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vectores autoregresivos (VAR)™.

Entre los diferentes estudios que analizan la dolarizacion parcial en MEDGE, tenemos a
Céspedes y otros (2004) y Gertler y otros (2007) que estudian las implicancias de la
dolarizacion financiera introduciendo el mecanismo del acelerador financiero en un modelo de
economia pequefia y abierta. Su principal resultado es que una politica de tipo de cambio fijo
puede exacerbar problemas financieros porque obliga a las autoridades monetarias a subir tasas
de interés durante episodios de contraccion. Castillo (2006a), Felicesy Tuesta (2007), y Batini y
otros (2006) analizan €l rol de la dolarizacion de transacciones en MEDGEs. Ellos muestran
coOmo en este contexto es mas dificil para un banco central estabilizar alavez lainflaciony la
brecha de producto®. Respecto a la dolarizacién de precios, Castillo y Montoro (2004), e 1ze'y
Parrado (2006) analizan el vinculo entre dolarizacion de precios y dolarizacion financiera. Més
recientemente, Castillo (2006b) estudia los efectos de la dolarizacion de precios en economias

con rigideces de precios y choques especificos a sectores’.

En este documento se desarrollan algunos experimentos que muestran las caracteristicas del
modelo y su utilidad para el andlisis de politica. Por ejemplo, se analiza como € banco central
puede manegjar las expectativas privadas bajo politicas creibles y cdmo las mismas pueden
generar situaciones indeseadas cuando las decisiones no son creibles. Asimismo, se muestra
como se transmiten los choques de politica monetaria, qué implicancias tienen en cuanto a la
persistencia de la inflacion y sus efectos sobre la actividad econdmica. También se muestra
como la dolarizacion reduce la efectividad de la politica monetaria y hace la economia mas
vulnerable alos chogues externos. Asimismo, se muestra cémo laintervencion cambiaria reduce
esta vulnerabilidad.

El documento tiene la estructura descrita a continuacion. En la siguiente seccion se presentan
los ingredientes que sirven para estudiar la dolarizacion parcial y la intervencién cambiaria en
un modelo de equilibrio general. En la seccion 3 se detallan todas las relaciones econdmicas del
modelo en forma de ecuaciones lineales. En la seccidn 4 se presentala calibracion utilizada para

la simulacion del modelo y se realizan algunos experimentos de politica que muestran cOmo se

! Por gjemplo, recientemente Smets y Wouters (2003, 2007) muestran, utilizando técnicas bayesianas, que los
modelos estructurales dindmicos Neo Keynesianos tienen un mejor o igual desempefio que los modelos VAR. Ver
también Christiano, Eichenbaum y Evans (2005).

2 Cadtillo (2006a) y Felices y Tuesta (2007) construyen un modelo de economia pequefia 'y abierta con sustitucion
monetaria y muestran las limitaciones del banco central. Batini y otros (2006) analizan las condiciones de
determinacion del equilibrio de expectativas racionales bajo reglas de politica monetaria de tasa de interés en
economias con sustitucion monetaria. Ellos encuentran que las condiciones para que un equilibrio de expectativas se
encuentre determinado son mas dificiles de cumplir cuando la dolarizacién de transacciones se encuentra presente.

3 Cabe mencionar que no estamos a tanto de ninguin trabajo formal que compare MEDGES con diferentes formas de
dolarizacién parcial. Sin embargo, Tovar (2005, 2006) y Elekdag y otros (2006) han evaluado recientemente el rol de
los efectos de hoja de balance pare economias emergentes.
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puede utilizar e modelo para hacer andlisis de politica monetaria. En la Ultima seccién se

concluye”.

2. El modelo

El modelo parte de una economia pequefia y abierta con dinero y rigideces nominales de
precios, en linea con las contribuciones de Obstfeld y Rogoff (1995), Chari y otros (2002), Gali
y Monacelli (2005), Christiano y otros (2005), Devereux y otros (2006), entre otros. Para
mantener el concepto de equilibrio general, el modelo parte de una economia de dos paises, la
economia doméstica y la externa, y luego se obtiene la economia pequefia asumiendo que €l
tamafio de la economia doméstica tiende a cero en € limite. De esta manera la economia

doméstica no afecta ala economia externa o mundial®.

Este modelo base es extendido para cuantificar los efectos de tres tipos de dolarizacién parcial.
Se modela dolarizacion de transacciones (DT) considerando que tanto la moneda doméstica
como la externa otorga utilidad a los consumidores. Se introduce dolarizacién de precios (DP)
asumiendo exégenamente con un conjunto de firmas fijan sus precios en moneda extranjera
(ddlar). Finalmente, la dolarizacion financiera (DF) se modela a través de un acelerador
financiero en dos monedas. Asimismo, se consideran los efectos de la intervenciéon en €
mercado cambiario en la dindmica del tipo de cambio a través de una modificacion en la
relacion de la paridad descubierta de tasas de interés. Los detalles de la modelacion de la

dolarizacion parcia y laintervencion cambiaria se muestran a continuacion.

2.1 Dolarizacion de Transacciones

En e modelo, cada individuo jde la economia doméstica recibe utilidad por consumir una
canasta de bienes, ¢/, por mantener saldos monetarios, Z;, y percibe desutilidad por trabajar,

I . Las preferencias del individuo estan representadas por la siguiente funcién de utilidad

00

ul = El [: :/C t+5U (CIJY-F.NC/,]:Z—T—NZI]+.§7L{+S7€I+S)

5=0

’ (2.1)

donde E, eslaexpectativa condicional sobre el conjunto de informacion en el periodo ¢t y 3 es

el factor de descuento intertemporal, con 0 < 3 <1. Z/ esel saldo de dinero real del agente ;

4 El lector interesado en conocer mas detalles del modelo o de las derivaciones matematicas detras del mismo, puede
consultar el apéndice técnico publicado en:
www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revi sta-estudi os-economi cos/estudi os-economicos-no-17.html .

De Paoli (2009), Castillo, Montoro y Tuesta (2006) y Felices y Tuesta (2007) adoptan la misma estrategia para
analizar temas de politica monetaria en economias pequefias y abiertas. Por su parte, Gali y Monacelli (2005)
modelan la economia pequefia y abierta considerando una economia mundial determinada por un continuo de
economias pequeias y abiertas.
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en el periodo ¢. Adicionalmente, las preferencias sobre € consumo exhiben habitos externos,
es decir, e nivel de la utilidad marginal por consumir es decreciente en la diferenciarelativa de

C7 con relacién a nivel del consumo agregado en el periodo anterior, ¢/ . Por lo tanto, los

individuos disfrutan de mayor utilidad en tanto sus niveles de consumo aumentan con relacion a

sus habitos’. Finamente, ¢ se puede interpretar como un choque de confianza o de

preferencias que exhibe un proceso autoregresivo de primer orden en logaritmos.

Laformafuncional delautilidad eslasiguiente:

| | . @)
U(c;,qfam,zt,L;,g)_g,mﬂb(qzhcf“'f)w+(1b)zm} } H__

! 147 (2.2)

la cual posee la propiedad de tener una elasticidad de sustitucion intertemporal unitaria en el
blogue de consumo y saldos monetarios, mientras que para e trabgjo la easticidad de

sustitucion intertemporal es . El coeficiente de formacion de grado de hébitos es 4, € peso

relativo del consumo respecto a dinero en la funcion de utilidad es by la elagticidad de

sustitucion entre consumo y dinero es w .

Siguiendo € trabajo de Felices y Tuesta (2007), incorporamos dolarizacion de transacciones
considerando que las familias perciben utilidad de mantener no solo saldos reales de moneda
doméstica (M7 / P), sino también de moneda extranjera (S,M"’ /P). De esta forma, a

mantener saldos reales en ambas monedas se incurre en menores costos a realizar transacciones
y por ende se genera mayor utilidad. Se define € agregado monetario que afecta la funcion de

utilidad como:

MS’J‘ 1=bpr Spr

t

P

t

D,j
t

P

t

S

Zj: ¢

t

7 (2.3)

donde 0 <6,, <1 representa las preferencias por la moneda extranjera dentro del total
de medios de pagos liquidos; M7’ y Mm"’son los saldos de dinero del individuo j en
soles y ddlares, respectivamente; S, es el tipo de cambio nominal y P, es el indice de

precios a consumidor. Después de algunas transformaciones y considerando las demas
condiciones de primer orden del consumidor, la condicién de primer orden para €

agregado monetario 7’ tiene la siguiente forma:

6 La presencia de habitos en los modelos Neo Keynesianos ayudan a explicar la dindmica del consumo y producto
gue se observa en los datos luego de un chogue monetario, puesto que agregan persistenciaen las variables reales.
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vo—u | s, W 5y
’ Sl 1+,

donde i, e i, son las tasas de interés en soles y dolares, respectivamentey ¥, es la prima de

1-épr Spr

) (2.4)

riesgo externa de los bonos en dolares. La utilidad marginal de los saldos monetarios es igual a
la utilidad marginal del consumo multiplicada por un término que es funcién de las tasas de
interés nominal doméstica y externa. Notese que cuando € grado de dolarizacién de

transacciones (6,,) tiende a cero, esta condicion converge a la condicion de optimizacion

tradicional de un modelo dinero en la funcién de utilidad.

Con estas condiciones, la utilidad marginal de consumir puede expresarse en términos no solo
del consumo sino también de las tasas de interés nominal en solesy doélares, con pesos relativos
que dependen del nivel de dolarizacion de transacciones. En particular, laimportancia de latasa
en ddlares en las decisiones de consumo es mayor cuando el grado de sustitucion monetaria es

mayor.

2.2 Dolarizaciéon de Precios

En e modelo se introduce dolarizacién de precios asumiendo que un conjunto de empresas
productoras de bienes finales que vende en e mercado doméstico fija sus precios en délares.
Estas empresas siguen, al igua gue las empresas que fijan precios en soles, e mecanismo de
fijacién de precios ala Calvo (1983). De esta manera, la dindmica de lainflacién doméstica esta4
determinada por dos curvas de Phillips, una para el grupo de empresas que fijan precios en soles

y otra para aguellas que fijan precios en dblares.

Asi, una proporcion §,, de empresas fijan precios en dolares, mientras que las demés,
(1-6,,), 10 hacen en soles. El indice de precios producidos domésticamente es el

siguiente:

-

P = [(1 —600) (B) " + 85 (Stprp)lig} ’ (2.5)

donde P’y P” son los precios fijados es soles y en dolares, respectivamente y « es la
elasticidad de sustitucion entre bienes. Se denota como i = {S, D} alas firmas que ponen sus

precios en soles y en dblares, respectivamente. Como se puede ver de la ecuacion (2.5), la
existencia de dolarizacion de precios implica que si una fraccion de los precios de los bienes
finales son rigidos en dolares, entonces las fluctuaciones del tipo de cambio se traspasan

inmediatamente alainflacion doméstica
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L os productores de bienes finales operan en un ambiente de competencia monopolistica, donde
cada firma enfrenta una demanda de pendiente negativa, especificada lineas abgjo.
Adicionalmente, se asume que en cada periodo t estas firmas enfrentan una probabilidad
exdgena dada por (1-6,) de volver afijar precios, para i = {S, D}. Siguiendo a Calvo (1983), se
asume gue esta probabilidad es independiente del nivel del precio seleccionado por la firmaen
el periodo previo, asi como también del tiempo transcurrido desde la Ultima vez que la firma
cambio sus precios. Finamente, también se asume que €l precio de cada firma z que no
reoptimiza se gjusta siguiendo la siguiente regla de indexacion:

P'(z i\

=)
donde 0 <\ <1 esel grado de indexacion, para i = {S,D} . Asi, condicionado a un precio fijo

en el periodo ¢, el valor presente descontado de los beneficios de lafirmaz viene dado por

SN P .Y J
E/ l; (0«) AH—I« /R;(k ) [Pr;i MCH—A /+I.\/( )]a (26)
donde A,,, = 3" Ug:i(’fj‘ es el factor de descuento estocastico, MC,,, es €l costo margina real

expresado en unidades de cadatipo de bien i = {S, D} , definido por:

MCS = MC, -+ Pé, 2.7)
MC =MC,——= L
5P 2.9)

y Y. ..(2) eslademanda por el bien > en ¢+ % condicionado a que el precio ha sido fijado

desde el periodo ¢, lacual esta dada por

Y (2) =

t+k"

Cada firma » elige P"’(z) para maximizar (2.6). La condicion de primer orden de este

problemaeslasiguiente:

> d PZD i i i
E/, {Z (ev‘)k AH—/. [ P( ) T/ t+k MMUP/MMC/-H.](T/ /+I.) YI-H.;
=0

t

-\ )
donde p=—=, T, , = (FJM) (U“—) JF, =2-y MUP,, es un choque exogeno a los

margenes que es cambiante en €l tiempo y evoluciona seglin un proceso autoregresivo de primer

orden en logaritmos.
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Siguiendo a Benigno y Woodford (2005), la anterior condicién de primer orden puede ser re-
escrita recursivamente utilizando dos variables auxiliares, V,'® y V"N, las mismas que se

relacionan de la siguiente manera

Pz) _ VY
Ptl V;i,D )
donde
i, i i i, i i\
Vi M= ,UMUPtUC,rYt MC; + 6,8E, {VH]Y (Ht+1 (Ht) ) }7 (2-9)
i,D i i.D (i A
Vit =U.Y, + 0.8E, V/+1 (H/,+1 <H1> ) : (210)

Asimismo, dado que en cada periodo ¢ solo una fraccion (1-6,) de las firmas cambia

sus precios, y € resto de firmas actualizan sus precios en funcién a la tasa de inflacion
pasada, la tasa bruta de inflacién para i={S,D} esta determinada por la siguiente

condicion:

o[ () [ =10 [5 ] - (211)

t

Las ecuaciones (2.9), (2.10) y (2.11) determinan la ecuacion de oferta agregada (curva de

Phillips) de la produccion doméstica paralas firmas que ponen sus precios en soles o en ddlares.

2.3 Dolarizacion Financiera

En e modelo los empresarios son agentes que se dedican a invertir en bienes de capital. Ellos
financian la inversién empleando su propio patrimonio neto y a través de la emision de deuda.
Como resultado, €l balance del empresario estd determinado por

D
N, +F[: Qth7

t

(2.12)

donde N, es el valor rea del patrimonio neto del empresario, D,la deuda emitida por los

empresarios denominada en unidades de moneda doméstica, K, es el stock de capital fisico a

t

fines del periodo t y @, es el precio de capital en términos de unidades de consumo, conocido

también como la“ Q de Tobin” .

Para modelar imperfecciones en el mercado de créditos se toma como referencia el trabgjo de
Bernanke y otros (1999). En dicho estudio la prima por riesgo esta relacionada inversamente
con €l patrimonio neto del empresario, debido a la existencia de asimetrias en lainformacién y

costos de monitoreo. En el modelo, el valor esperado de los costos de quiebra es pequefio
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cuando la proporcion de inversion en capital es autofinanciada. Por |o tanto, cuanto menor seala
deuda relativa a patrimonio neto, menor sera el valor esperado de la prima de riesgo. Los

empresarios se endeudan domésticamente pagando una prima por riesgo, RP,, sobre €l nivel de

la tasa nominal libre de riesgo. La prima por riesgo es una funcion del ratio deuda/patrimonio

neto

D

RF, = x A N] (2.13)

donde Y () es una funcion creciente y concava. Para modelar la dolarizacion financiera se

considera que en e contrato de pago de intereses de los empresarios, una fraccion del servicio
de la deuda se encuentra indexada a la tasa de interés en ddlares. Por simplicidad, se asume que

esta fraccion esta dada por 6,, y se encuentra determinada exogenamente’.

En equilibrio, € retorno esperado del capital debe ser igual a costo de endeudamiento para
financiar capital:

(SDF
t

B (RS = (e RE)E [0 4]} 0 )

t

P

t+1

(2.14)

La ecuacion (2.14) muestra que el nivel éptimo de inversion en bienes de capital se obtiene

cuando el retorno esperado de invertir en capital, E,R,

t+17

esigual a costo marginal por financiar

la inversién, e mismo que consiste una prima por riesgo, (1+ RF) y en la tasa de interés

esperada real (libre de riesgo) en soles, (E, (1+it)%) y en dolares, [Et (1+zt)%# . La

t

importancia de la tasa de interés real en dolares depende del grado de dolarizacién financiera,
Spp -

Los empresarios compran cada periodo capital nuevo a precio @, y aquilan una proporcion
u, <1 del capital fisico instalado alos productores de bienes intermedios a una tasa de alquiler
R . En la utilizacion del capital incurren en un costo W, (v), donde ¥, es una funcion

creciente que mide € desgaste acelerado del capital por su uso mas intensivo. El retorno de

invertir en capital, R, estadado por:

Para endogenizar esta decision se requeriria resolver el modelo utilizando una aproximacion de mayor orden, 1o que
complicaria enormemente el modelo. Afiadir esta decision en el modelo se encuentra més alla de los objetivos de esta
investigacion.
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J——

R =W, (1) +(1-8)Q, (2.15)

t—1

e cua esta compuesto por dos factores. e pago recibido de los productores de bienes

intermedios neto del costo de utilizacion, R’ — ¥, (v,), Yy las ganancias por aumentos en el
precio del capital neto de depreciacion, (1—6)Q,, todo dividido por € precio inicial del capital,

Q, ,. Para maximizar e retorno del capital, la condicién de primer orden de la tasa de

utilizacion de capital esta dada por:

Uy '(u) = R (2.16)

El valor del capital de los empresarios luego de descontar €l endeudamiento del periodo anterior
estadado por V, :

—opr ,* t br -1 11
V, = REQ K, —(1+ RP_ )1+ ] [(+i) 2] 4 52, (2.17)

donde el primer y segundo término corresponden, respectivamente, al retorno real ex-post del
capital y a costo ex-post de endeudamiento. Como se puede ver en la ecuacion (2.17), cuando
existe dolarizacion financiera la evolucion del valor del capital de los empresarios depende
ademés del precio y la rentabilidad del capital, entre otras variables, de la depreciacion
observada en el tipo de cambio nominal. La dolarizacion financiera afecta de maneraimportante
el acelerador financiero. En la medida que ella sea més alta, mayor sera el impacto de la
devaluacién de la moneda extranjera en €l balance de las empresas, y por lo tanto su impacto en

el mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Se asume, ademés, a igual que en Bernanke y otros (1999), que una proporcién v de empresas
desaparece cada periodo y los empresarios que salen del negocio consumen suUS recursos

remanentes. Entonces, la dindmica de la evolucion del patrimonio neto esta dado por

N, =(1-2v)V,
=00l (2.18)
y el consumo de |os empresarios viene dado por
G =ov (2.19)

2.4 Intervencion Cambiaria

El tipo de cambio se determina en el modelo en la condicién de paridad descubierta de tasas de

interés (PDI). Dicha relacion vincula la depreciacion esperada del tipo de cambio nominal con

18



P. Castillo, C. Montoro, V. Tuesta Estudios Econdmicos N° 17 (Junio 2009), 9-50 @

¢ diferencial nominal de tasas de interés. Esta condicién proviene de dividir las condiciones de
primer orden de los individuos respecto a sus tenencias en bonos domésticos y externos. Esta

condicion es lasiguiente:

1—|—Z'[ \IIB Eﬁ [%Uc,ul PDIt
T : ’ 2.20
1+ b Et {Uc‘wl % ( )

donde s’ es la expectativa de |os agentes economicos del tipo de cambioen ¢t +1 , U,,,, esla

utilidad marginal por consumir en el periodo ¢+1, PDI, es un choque exogeno que se ha

agregado para analizar 1os efectos de las desviaciones en esta relacion, e mismo que sigue un

proceso autoregresivo de orden uno en logaritmos.

Cuando la autoridad monetaria afecta el comportamiento del tipo de cambio a través de
intervencion esterilizada en el mercado cambiaric®, se alteran los efectos de la dolarizacion
parcial sobre los mecanismos de transmision. En el modelo se incluye la intervencion cambiaria
considerando que mediante este mecanismo se afectan las expectativas de los agentes
econdmicos sobre el tipo de cambio. Mas precisamente, en la ecuacién de la paridad descubierta
de la tasa de interés (2.20) consideramos que las expectativas del tipo de cambio toman la

siguiente forma:
S =(Sn) (S, (2.21)

donde S, ., corresponde al valor del tipo de cambio en ¢+ 1 consistente con expectativas
racionalesy S, , a valor del periodo anterior. Bajo este supuesto las expectativas del tipo de
cambio futuro son una mezcla entre el tipo de cambio de expectativas racionales y expectativas

adaptativas, siendo €l parametro )\, € peso relativo entre ambos tipos de expectativas.

pdi

Se puede observar que cuando el parametro ) , tiendea 1, el modelo se acerca auno de tipo de
cambio fijo. Por otro lado, cuando ), tiendea 0 como en €l caso tradicional, el tipo de cambio

depende bastante de |as expectativas sobre |0 que vaya a pasar en el futuro. Lacalibracién de un

parametro )\, entre 0 y 1 aisla parcialmente a tipo de cambio de los efectos causados por

fluctuaciones de las variables, lo cua se asemeja a la intervencién cambiaria por parte de la

autoridad monetaria sin necesidad de modelar explicitamente dicha intervencion.

8 Por intervencién esterilizada nos referimos a compras y ventas de moneda extranjera en el mercado cambiario, las
mismas que son acompariadas con emisiones o recompras de val ores negociables en moneda doméstica por parte del
banco central para esterilizar los efectos en laliquidez generados por laintervencion.
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3 LaVersion Lineal del Modelo

En esta seccion se presenta la version lineal del modelo. Esta consiste en una aproximacion de
Taylor (en logaritmos) de primer orden arededor del estado estacionario, de las condiciones de
eficienciay restricciones de recursos de los agentes econdmicos. El sistema de ecuaciones lineal
resultante consiste en un conjunto de ecuaciones en diferencia estocasticas, cuya solucion es un
sistema de ecuaciones lineales que vincula las variables endégenas del modelo con las variables
de estado. Las variables de estado pueden ser choques, como el de productividad o la tasa de
interés internacional, o variables enddgenas rezagadas, como el nivel de capital del periodo

anterior.

Para facilitar la exposicion del modelo, € sistema de ecuaciones que lo describen han sido
agrupadas en cuatro blogues. El bloque de demanda agregada, que comprende el consumo, la
inversion, las exportaciones e importaciones. El blogue de la oferta agregada, que esta
determinado por las ecuaciones de inflacion, €l mercado de trabajo y el mercado de capital. El
tercer blogque, € sector externo, resume la interaccion de la economia con €l resto del mundo.

Finalmente, el cuarto bloque esta determinado por laregla de politica del banco central.

El modelo consta de 50 ecuaciones principales, mas 7 procesos autoregresivos que determinan
la evolucién de choques exdgenos’. Las variables definidas en mintsculas corresponden a la
diferencia en logaritmos neperianos de la variable en nivel respecto a su estado estacionario™.

Estoes: x =InX;-InX.

3.1 DemandaAgregada

La demanda agregada esta determinada por |a siguiente ecuacion:
Y = Qapsabs, + ¢y ?J/X - d)My/Ma (3.1)

donde y, representa el producto bruto interno (PBI), abs,, la demanda interna o absorcion, y;*

M

las exportaciones e y,” las importaciones, respectivamente. ASImMismo, ¢,,., ¢y Y &y

corresponden a los valores en estado estacionario del ratio de la absorcidn, exportaciones e
importaciones sobre el PBI. Asociado al PBI se encuentra su deflactor, ¢, €l cua se define en

términos relativos al indice de precios a consumidor (1PC):

o Entre los choques exégenos tenemos: preferencias (& ); la paridad descubierta de la tasa de interés ( pdi; ), la
productividad doméstica (a, ); los mérgenes de los sectores de produccion doméstica (mup,), de exportacion

(mup,* ) y deimportacion (mup,” ) y latasa de interés de politica monetaria (mon, ).

19 En o caso de las variables de inflacion, las desviaciones son respecto a su hivel meta.
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t = ¢, (7“67} + tiX) — oyt (3.2

donde ¢ es el indice de precios ala exportacion en términos relativos a IPC externo, ¢, es el
indice de precios a la importacion relativo a 1PC doméstico y rer, es e tipo de cambio real

definido como €l valor del IPC externo en términos de moneda doméstica en relacion a |PC
domeéstico, el mismo que adopta la siguiente dinamica:

rer, = rer, , + As, +m —m,,

(3.3
donde As, eslavariacion porcentual del tipo de cambio nominal, definido como el precio de la
moneda extranjera en términos de la moneda doméstica, =, es la inflacion externay =, es la

inflacion del |PC doméstico.

El primer componente de la demanda agregada, la absorcion interna, esté determinado por la

sumadel consumo, lainversiony el gasto de gobierno:
Papsabs, = @oC, + Gpyyinv, + g9, (3.4)

donde ¢,, ¢, Y ¢, corresponden a los valores en estado estacionario del ratio del consumo,

inversion y gasto publico sobre el PBI. Por simplicidad, en esta versién del modelo se ha
asumido que los bienes de consumo, de inversion y de gasto publico, son idénticos,

consecuentemente tienen el mismo indice de precios™.

3.1.1 Consumo

El consumo agregado, c, , esta determinado por la suma de |as decisiones de consumo de todos

los agentes de la economia: las familias, ¢/ y losempresarios, ¢ :

¢ = Bl + (1= 0y )™, (35)

donde ¢, es la participacion en estado estacionario del consumo de las familias sobre el

consumo total. La diferencia fundamental entre familias y empresarios es su capacidad para
acceder a mercado financiero. Se asume que las familias acceden a un mercado de créditos
eficiente, y consecuentemente, no enfrentan restricciones para suavizar su consumo, mientras
gque los empresarios no tienen acceso a este mercado. Para prestarse, estos Ultimos agentes
tienen que contar con garantias. Aquellos que ofrezcan mejores garantias recibirdn una menor

tasa de interés.

1 . . . . .
Por estarazdn en la ecuacion (3.4) no seincluyen precios relativos.
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Esta diferencia a acceso a mercado de créditos afecta de manera importante las decisiones de
consumo de cada uno de estos agentes. Para las familias, su consumo no esta restringido por €l
nivel de sus ingresos corrientes, Sino por su ingreso permanente, y por la evolucion de latasa de
interés real. Si latasa de interés real aumenta, las familias van a preferir consumir menos en €l
periodo actual, y mas en e futuro (ahorrar) para aprovechar la mayor tasa de interés real
vigente. Este comportamiento racional de las familias se reflga en la siguiente ecuacion de

Euler:

Uy =Y — Etﬂ-tJrl + Eu

ct+1° (36)

Esta ecuacion iguala el retorno de ahorrar a su costo. El costo de ahorrar esta determinado por la
utilidad marginal, u,, que lasfamilias dejan de percibir por posponer su consumo, mientras que
el beneficio o retorno de ahorrar esta determinado por la tasa de interés red, i, —Er.,;,
valorizada de acuerdo con la utilidad marginal futura, Euy,,. Asimismo, la utilidad marginal

del consumo esta definida por:

1 h
Uy = — G -
1-h 1-h

fam

fam
thl + vmt + 5”

(3.7)

donde 0 <h <1 ese grado de habitos, vm, es el efecto del dinero sobre la utilidad marginal y
&, es un choque de preferencias. La utilidad margina del consumo en e modelo no depende

unicamente del nivel presente del consumo, como ocurre en los modelos tradicionales, sino
también del consumo rezagado y de las tasas de interés nomina en soles y dolares. El vaor
marginal del consumo depende del nivel de sus habitos, los cuales son una proporcion h del
consumo del periodo anterior. La existencia de hébitos es importante porque genera una
respuesta dinamica del consumo agregado a cambios en la tasa de interés real mas realista desde
e punto de vista empirico. Cuando existen habitos, € consumo no reacciona instantaneamente
ante cambios en la tasa de interés real, sino que la reaccion es progresiva, acanzandose el

impacto méaximo luego de algunos periodos.

Ademés, d efecto del dinero sobre la utilidad marginal tiene la siguiente forma:

vm = — [(1 - 6DT)it + Op ity

’ (3.8)

donde Q=p(1—-w) M} 3 es @ factor intertemporal de descuento, w es la

b+ (1-b)* (1— )
elasticidad de sustitucion entre consumo y dineroy 0 <b <1 determina el peso relativo del

consumo respecto a dinero en la funcion de utilidad. 6,, es el ratio de dolarizacion de
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transacciones, determinado por €l peso relativo de la demanda de dinero en délares respecto ala

de soles en la funcion de utilidad. i, y 4 son las tasas de interés nominales en moneda

domeésticay extranjera, respectivamente.

Como se puede apreciar en la ecuacion (3.8), las tasas de interés nominales en moneda
doméstica y externa también afectan el consumo de las familias a través de la demanda por
dinero y la dolarizacion de transacciones. En e modelo, para consumir las familias requieren
mantener dinero en efectivo, sean estos soles o ddlares. Cuanto méas dinero mantengan las
familias e costo de transaccion asociado a consumo sera menor. S las tasas de interés
nominales se reducen, es més barato mantener efectivo, y por tanto el nivel de consumo de las
familias aumenta porque |as transacciones se hacen menos costosas™. Si las familias mantienen
délares, entonces movimientos en la tasa de interés externa afectan negativamente el consumo

delas familias.

De otro lado, €l consumo de los empresarios tiene una dindmica distinta. Los empresarios
simplemente consumen una fraccion de su riqueza, que se determina por €l valor del patrimonio
neto de las empresas de las que son propietarios. Por esa razdn, el consumo de |os empresarios
es proporciona ala evolucion de su patrimonio neto, n, .

emp

(o =n,.

(3.9)

El patrimonio neto de los empresarios es una variable clave del modelo porque ademés de

afectar € consumo de los empresarios, condiciona la dinamica de lainversion en capital.

3.1.2 Inversion

El otro componente de la absorcion interna es la inversion en capital fisico. La inversion se
determina a partir de la condicion de primer orden de las firmas productoras de capital, 1a cual
es conocida como la "Q de Tohin", que en su version log-lineal viene dada por la siguiente

ecuacion:

q, =Y, [(im}t —inv,_, ) — B(E'tinvHl — i, )], (3.10)
donde 1, = ¥7(1)/ ¥ (1) esla elasticidad de los costos de gjuste en estado estacionario. De
acuerdo con la ecuacién anterior, la inversion depende positivamente del precio del capital, g, ,

del nivel esperado de inversion, Einv,,,, y del nivel de inversién del periodo pasado, inv, ,.

Esta dinamica de la inversion reflgja la existencia de costos de gjuste, factor que induce a las

12 Esto se cumple bajo e supuesto de que el dinero'y el consumo son bienes complementarios, lo cual implicaque la
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firmas a cambios més graduales en lainversion. Ademas, mientras méas elasticos sean |os costos

de guste, lainversion se gjusta mas lentamente ante cambios en €l precio del capital.

3.1.3 Exportaciones, Importacionesy la Demanda por Produccion Nacional

Los productores de bienes intermedios domésticos exportan parte de su produccion al mercado
internacional. Tal como se muestra en la siguiente ecuacién, dos variables determinan el nivel

de exportaciones: la demanda mundial (y,) y el precio relativo de las exportaciones respecto al

IPC externo (¢")

X

Yy =t (3.11)

donde ¢, representala elasticidad sustitucion entre bienes domésticos y bienes extranjeros. Asi,

las exportaciones aumentaran cuando la actividad econdémica mundial mejore, o cuando éstas se
vuelvan relativamente més baratas. A su vez, € precio relativo de las exportaciones depende de
la inflacién de los precios de exportacion y de la inflacion de precios externos, tal como se

detalla en la siguiente ecuacion:

= tl (312
donde ;" eslainflacion de los precios de exportacion, la cua tiene la siguiente dindmica:
T =\, = Rkeme + 3 (E[ﬂ';il — )\X7rtX> + mup;, (3.13)

donde 0 < A\, <1 es el grado de indexacion de los precios de exportacion, «, = “;fx) (1-6,8)

mide la sensibilidad de lainflacion de las exportaciones respecto a los costos marginales, la cual

depende de la probabilidad de una firma exportadora de no cambiar su precio cada periodo, 6, .
mup;' corresponde a choques de costos del sector exportador. Los costos marginales del sector
exportador estédn dados por:

— X

t

me, = mc (3.14)

, — rer,

t

donde mc, son los costos marginaes en términos de unidades de consumo. Es importante

destacar que en este modelo la inflacion de las exportaciones no es equivalente a la suma de la
inflacion de precios externos y variaciones en €l tipo de cambio. Por el contrario, se asume que
variaciones en las variables antes mencionadas se transmiten gradualmente al precio de las
exportaciones. Este supuesto, conocido en laliteratura como LCP ( Local Currency Pricing) por
sus siglas en inglés, permite explicar mejor la dindmica de las exportaciones ante variaciones en
¢ tipo de cambio. En particular, permite un gjuste més gradual y persistente de estas variables
antes choques en la economia. Asimismo, € modelo asume que existe cierto grado de
indexacion en la fijacion de precios de exportacion, factor adicional que contribuye a generar

mayor persistenciaen el ajuste de |os precios de exportacion.

tasa de sustitucion intertemporal entre estos bienes es menor auno (w < 1).
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En e caso de las importaciones, tal como muestra la ecuacion siguiente, su comportamiento
depende del nivel de absorcién internay de su precio relativo:

y' = —e,t" + abs,, (3.15)
donde ¢, es la elasticidad de sustitucion entre bienes importados y aguellos producidos
domésticamente. Asi, las importaciones creceran cuando el nivel de absorcidn interna sea mayor
0 cuando su precio relativo se reduzca. Al igual que en el caso de | as exportaciones, para el caso
de las importaciones también se considera que € precio de importacion se gjusta de manera
gradual a cambios en sus determinantes. En particular, se cumple la siguiente ley de movimiento

paralos precios de importacion,

trM = trlfl + ﬂ-;M — T (316)
donde " es la inflacién de los bienes importados, la cual depende de sus niveles pasados y

esperados a futuro, asi como también de variaciones de los costos marginales de este sector,

Mo,

me,

M Mo M
T = AT = Kyme, + 6<Er77

donde 0<), <1 es e grado de indexacion de los precios de importacion y

Mo )\MW;W> p—_ (3.17)

t+1

ke = 52(1-0,,8) mide la sensibilidad de la inflacién importada respecto a los costos
marginales, la cua depende de |la probabilidad de una firma importadora de no cambiar
Su precio cada periodo, 60,,. mup! corresponde a choques de costos del sector
importador. En este sector los costos marginales reales estan dados por el costo de

comprar los bienes en el exterior sobre el precio de las importaciones, €l que esigua a

indice de desviaciones en laley de un solo precio, lop, :

me = lop,, (3.18)
la misma que sigue la siguiente ley de movimiento:

lop, = lop, , + As, + 7 — . (3.19)

Es importante precisar que el esquema de LCP es bastante flexible, en € sentido de que permite,

calibrando apropiadamente los pardmetros que determinan «, Y «,,, generar respuestas méas o

menos persistentes para estos precios. Asi, si se calibra un valor bajo (alto) de rigidez de
precios, la inflacién de exportaciones e importaciones mostrara también un bajo (alto) grado de

persistencia.

Similar a la demanda por importaciones, la demanda por bienes producidos domésticamente,

y,", depende de la absorcién internay de su precio relativo:
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y!' = —e,t" + abs,, (3.20)
donde €l precio relativo de los precios domésticos sobre € IPC, ¢, es inversamente

o

proporcional a precio relativo de las importaciones sobre el |PC:
1-
tH = —(/jttM . (3.21)

Otro aspecto que es importante resaltar del blogue de demanda agregada es el rol que cumplen
las expectativas sobre el estado futuro de la economia. En el modelo, el equilibrio depende de la
formacién de expectativas, y consecuentemente, la forma como se implemente la politica

monetariatiene un efecto muy importante en la determinacion del equilibrio.

3.1.4 Gasto Publico

Por simplicidad se asume que el gasto publico sigue un proceso autoregresivo exdgeno de

primer orden:

9, = Pedi, + 5l (3.22)

3.2 Oferta Agregada

El segundo bloque del modelo es el de la oferta agregada, en donde se determinala evolucion de
la inflacion y de los costos marginales de las firmas. En una economia abierta las familias
consumen bienes producidos localmente y bienes importados. Consecuentemente, lainflacion es
un promedio ponderado de la inflacién doméstica, asociada a los precios de los productos

locales, y lainflacion importada. Tal como se muestra en la siguiente ecuaci én:

7, =l (L= ). (323)

En e modelo, el peso de la inflacion importada en la inflacion total coincide con e grado de
apertura a la economia, (1—+). Tal como se menciond anteriormente, la dinamica de la
inflacion importada esta determinada, entre otros factores, por la variacion del tipo de cambio y
de los niveles pasados y futuros de la misma. Por lo tanto, el modelo implica que cuanto mas
abierta sea la economia, mayor serd el efecto directo de las variaciones en €l tipo de cambio a
través de la inflacion importada en la inflacion total, es decir, mayor sera el efecto traspaso del

tipo de cambio.

A su vez, la inflacién doméstica se obtiene de la agregacion de los precios de las firmas
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productoras de bienes finales. Cada una de estas firmas tienen el poder de fijar precios de
acuerdo con las condiciones de la demanda. Sin embargo, no todas las firmas pueden hacerlo
debido a la existencia de rigideces de precios. Adicionalmente, se considera que en el modelo
existe dolarizacion de precios (DP). La DP implica que una fraccién 6" de las firmas
productoras de hienes finales fija sus precios en délares. De esta manera, la inflacién doméstica
resulta ser un promedio ponderado de la inflacién en soles y de la inflacion en délares mas la

variacion en € tipo de cambio, tal como muestra la siguiente ecuacion:;
= (1=8,p)m + 6pp (7rtD + Ast>. (3.24)

La existencia de dolarizacion de precios implica que una fraccion de los precios de los bienes
finales tiene rigideces en dolares, y por lo tanto, fluctuaciones en el tipo de cambio se traspasan
inmediatamente a lainflacion doméstica®®. A diferencia de los precios de productos importados,
Cuyos precios son independientes de las condiciones de demanda interna, 1os precios domésticos

en délares dependen de las condiciones de demanda doméstica.

Ladindmica de lainflacién doméstica en soles y dolares esta determinada por las siguientes dos

curvas de Phillips:

70— ATl = kgme! + 3 (Etﬂ'f+1 — )\Swf) + mup,, (3.25)
™ = Ay = kpyme, + (Elﬂ-lﬂl - ADT‘—I,D) + mup,, (3.26)
donde 0 < <1 es e grado de indexacion yx, = ="}(1—6'3) mide la sensibilided de la

inflacion del bien tipo i respecto alos costos marginales, la cual depende de la probabilidad de

no cambiar precios, 6,, para i = {S, D} . me®y me? representan los costos marginales de las

firmas domésticas con precios en soles y dolares, respectivamente y mup, corresponde a

choques de costos.

En este contexto, tres variables determinan la inflacion doméstica: los costos marginales reales
de las firmas, las expectativas de inflacién futuras y lainercia en la inflacion. En € modelo la
inflacion sera mayor cuando los costos marginales de las firmas aumentan, cuando esperan
mayor inflacion futura o cuando la inflacion pasada es alta. La mayor inflacion futura reflgja
costos marginales futuros més atos, y por lo tanto implica la necesidad de incrementos futuros
de precios. Dado que con cierta probabilidad las firmas no podran gjustar precios, si las firmas
esperan mayor inflacion en el futuro resulta 6ptimo adelantar estos incrementos esperados en |os

costos marginales al precio actual.

13 Ver Montoro (2006) para evidenciadel grado de dolarizacién de precios en PerU.
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L os costos marginales en términos de unidades de consumo, mc,, estan definidos por:

me, = 0”2H + (1 —a)uwp, —a, (3.27)
donde 0 <a <1 mide la participacion del capital en la funcién de produccion. Los costos

marginales dependen del precio de los dos factores de produccién: e salario rea (wp,) y €
costo de alquilar capital ("), los cuales se determinan en el mercado de trabajo y de capital,
respectivamente. Asimismo, el costo marginal depende de la productividad total de factores, a, .

Asi, los costos marginales serdn mayores cuando la productividad total de factores se reduzca.
Esto es debido a que ante una caida de la productividad, los factores de produccion se tienen que

utilizar més extensivamente para a canzar € mismo nivel de produccion.

Los costos marginales de las firmas que ponen sus precios en soles y ddllares son

respectivamente:
S

me, = me, —t., (3.28
mel = me, —t’ —rpd,. (3.29)

Como se observa, la tnica diferencia entre el costo margina en unidades de consumo, mec, y los
costos marginales me® y mc” son el precio relativo de los bienes con precios en soles sobre el
IPC, t°, y € precio relativo de los bienes con precios en délares respecto a de los bienes con
precios en soles, rpd, . Estos precios relativos siguen la siguiente dindmica:

5 =15 47—, (3.30)
rpd, = rpd, | + As, + 77 — 7. (3.31)

Los precios relativos afectan los costos marginales reales de las firmas debido a que estén

deflactados por € indice de precios de cada sector. Asi por ejemplo, si € precio que fijan las
firmas en ddlares se incrementa, su costo marginal mc® se reduce respecto a mc®. Esta

diferenciasereflejaen el precio relativo, rpd, .

3.2.1 MercadodeTrabajo

En este mercado se retinen las familias quienes ofertan trabajo y las firmas que demandan este
factor. Para medir la existencia de desempleo se asume como en Blanchard y Gali (2007) que
existe una discrepancia entre la tasa margina de sustitucién entre consumo y ocio, que
determinala ofertade trabajo y €l salario real. Esta discrepanciaimpide que las familias trabajen
el ndmero de horas que desean y por lo tanto puede existir desempleo o sobre empleo en la

economia dependiendo de las condiciones macroecondémicas. La siguiente ecuacion muestra la
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evolucion del salario real. Como se observa en la ecuaciéon (3.32), €l sadario rea se gjusta
gradualmente a cambios en latasa marginal de sustitucién entre consumo y ocio.

wp, = A\, wp,_, + (1= X, )mrs,, (3.32)
donde 0 <), <1 mideel grado derigidez real en el mercado de trabajoy wp, son los salarios
redes. mrs, eslatasa margina de sustitucion entre trabgjo y consumo y u, es la desutilidad
marginal del trabajo, los cuales estan definidos por:

mrs, = Uy — Uy, (333)
Uy = 1k (3.34)
donde » mide la elasticidad de sustitucion intratemporal entre consumo y trabajo. El gjuste sera

mas persistente cuando mayor sea \,,. De otra parte, la tasa marginal de sustitucion entre

consumo y ocio es a su vez creciente en e nivel de consumo. De esta manera, cuando la
economia se encuentran en expansion y el consumo se incrementa, |os trabajadores valoran mas
el ocio y consecuentemente, para el mismo nivel de salario real, reducen su oferta de trabgjo. A
su vez, esta menor oferta de trabajo presiona los salarios hacia € aza, o que genera un
incremento en los costos marginales de las firmas. Esta relacion entre la utilidad marginal del
consumo y la oferta de trabgjo es €l cana a través del cual el modelo genera una relacion
positiva entre costos marginalesy actividad econémica. Asimismo, la demanda de trabgjo iguala
los saarios reales con la suma de la productividad marginal del trabgjo con los costos

marginales reales:

wp, =y, — 1, +me,. (3.35

Esta Ultima ecuacion implica que las firmas demandaran més trabajo cuando menores sean 1os

salarios reales y mayores los niveles de demanda agregada.

3.2.2 Mercado de Capital

La condicion de la demanda de capital determina que la tasa de alquiler de servicios de capital,

', esigual alasuma de la productividad marginal del capital con los costos marginales redles:

TlH =Y — % = kt—l +mc,, (336)

donde u, representa el grado de utilizacion del capital. Asimismo, la oferta de capital esta
determinada por inversion de cada periodo, inv,, més la acumulacion proveniente de periodos

anteriores neta de depreciacion:

k, = Sinv, +(1—6)k, ,, (3.37)
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donde & es la tasa de depreciacion. En este mercado se determina el precio del capital y e
costo de rentar capital, que es parte de los costos marginaes de las firmas y que por lo tanto
afecta la dinamica de la inflacion. Los empresarios, que son los duefios del capital, arriendan

una fraccion de este factor de produccion de acuerdo ala siguiente ecuacion:

u, = ¢y, (3.38)
donde v, = ¥, '(u)/ ¥, "(u) eslainversa de |la elasticidad del costo marginal de usar capital.

Asi, las empresas utilizan méas intensivamente €l capital cuando la tasa de alquiler es més alta.
Como muestrala ecuacion (3.38), € grado de utilizacién se determina Optimamente de tal forma

gue se minimicen los costos de depreciacion que la mayor utilizacion del capital genera.

Los empresarios a su vez invierten en capital hasta el punto en & que € retorno esperado del
capital iguale su costo, tal como muestra la siguiente ecuacion:

Erf =mm, +(1—=6y)(t, — Em,0) + 6pp (i + EAs,,, — Em,,,), (3:39)
donde ErS, es € retorno esperado del capital, rp, es la prima por riesgo que pagan los
empresarios y 5, es € grado de dolarizacion financiera. El retorno del capital, rX, esta
determinado por los ingresos generados por larenta del capital, " , més las ganancias de capital

netas de depreciacion, 3(1—68)q, —q, , :

= BR" + (1= 6)a| - g (3.40)

El costo de financiar capital, sin embargo, depende de las condiciones financieras de las
empresas a través de la prima por riesgo, rp;, que pagan las empresas a tomar préstamos. Esta
prima por riesgo es mayor cuando aumenta su nivel de apalancamiento, el cual se incrementa a
mayor nivel de deuda o a menor nivel de patrimonio neto de los empresarios, tal como muestra

la siguiente ecuacion:

o, ==, [n, —d,], (3.41)

donde ¢, :@;{(E)/X($) eslaelasticidad de la prima por riesgo y d, es la deuda de las

N

empresas. El balance de las empresas relaciona el patrimonio neto y la deuda con el valor del

capital de las empresas:

n, + (‘bKN - 1) dy = Py (Qt + kt)’ (342)
donde ¢,, esel ratio de capital sobre patrimonio neto en estado estacionario.

La relacion entre la prima por riesgo y € grado de apalancamiento de las empresas genera un
cana adicional de transmision para los choques de politica monetaria, conocido como el

acelerador financiero. Este cana amplifica y hace més persistente los choques de politica
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monetaria debido a que genera una correlacion positiva entre la prima por riesgo y la tasa de
interés que fija el banco central. Esta relacion existe porque el valor del capital, que representa
el activo de los empresarios, depende negativamente de latasa de interés. Asi, cuando latasa de
interés aumenta, € precio del capital disminuye, y con €llo, € valor del activo de los
empresarios. Este menor nivel de activos eleva e apalancamiento de las empresas generando
una mayor prima por riego, € mismo que incrementa el impacto del choque de politica

monetaria

En el modelo el canal del acelerador financiero tiene un ingrediente adiciona generado por la
dolarizacion financiera. La existencia de una fraccion de la deuda de las empresas en délares
hace que € tipo de cambio afecte también el grado de apalancamiento de las empresas y la

prima por riesgo, induciendo un mayor costo de financiamiento parala acumulacién del capital.

El impacto negativo de la depreciacién real sobre el patrimonio de los empresarios serd mayor
cuando mayor sea el grado de dolarizacion de la deuda de los empresarios. La siguiente

ecuacion ilustra el efecto combinado de los dos factores mencionados anteriormente

. (1 _ y) Dy (TrK +q.,+ kt—l) - ((ZSKN - 1)(7’p171 + dt—l) . (343)

t g 7<176]_]F)(il—1 771—/)76]_)F (Z'/,*—l + As, 77@)

El patrimonio de los empresarios evoluciona de acuerdo con la rentabilidad de sus activos,
medida por los ingresos generados por la renta del capital més las ganancias por valuacion, y
por el costo que generan sus pasivos. Estos ultimos estan determinados por |as tasas de interés

reales en solesy ddlares, por variaciones en €l tipo de cambio y latasa de inflacion.

3.3 Sector Externo

Dos ecuaciones resumen la interaccion de la economia con €l sector externo, la ecuacion de la
balanza de pagos y la condicién de paridad descubierta de las tasas de interés. La ecuacién de la
balanza de pagos resume el intercambio de bienes, servicios y capital entre los agentes
residentes y no residentes. En el modelo, esta ecuacién se obtiene agregando las restricciones
presupuestarias de las familias, los empresarios y €l gobierno con los beneficios de las firmas.

Larepresentacion log-lineal de la balanza de pagos se presenta en la siguiente ecuacion:

¢h (bf* - ﬂilb:—1> = t;lﬁf + yt - (bnbsabst
+¢h /ﬂ {Z)‘*—l + Ast - ’H-t + ,ll)bbf*} + ¢rmrre‘9tt?
donde ¢, y ¢,,, son el vaor en estado estacionario del ratio de la posicion neta de activosy el

(3.44)

resto de la cuenta corriente sobre el PBI, respectivamente, b, es la posicion neta de activos en

términos de unidades de consumo y, v, = ¢, 7, (E) es la elasticidad de la prima por riesgo
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externa.

Tres flujos son los mas importantes en esta ecuacion. Primero, los flujos de bienes producidos
por e comercio exterior, que basicamente reflejan la diferencia entre e PBI y e nivel de
absorcion interna. El segundo flujo importante es €l de capitales, que en € modelo esta
determinado por el cambio en € nivel de pasivos externos netos. Finalmente, se tiene €l flujo

por €l pago neto de factores, que comprenden pago de intereses y efectos valuacion.

Adicionalmente, la variable rest, considera los costos de monitoreo de las empresas, € gasto

por utilizacion del capital, los beneficios de las firmas importadoras, el cambio en la demanda
de dinero externo de las familias y € efecto de distinta denominacion de la deuda por la

dolarizacion financiera, en ese orden:

ﬁ (ZS N *1 .
b,oqrest, = __%Onptl Ty — T+ dt—l)
e 3 SM”/P
+?(kt—l + ¥, () U’t) — ¢ylop, + Gy (Am; —As, +,) (3.45)
14 TP (dy -1

K . .
3 & )?6DF (i +As, —4,).
KN

Las variables con “barra’, por giemplo X , corresponden a valores de sus respectivas variables
en estado estacionario.

La otra ecuacién que reflegja el comportamiento del sector externo es la condicién de paridad

descubiertade lastasas de interés y determina el tipo de cambio nhominal:

i, — 1 = (1 — /\M>E,As — A As, + prem,, (3.46)
donde prem, = b + pdi, €sla prima de riesgo pais depende del nivel rea de la posicion de

t+1

activos netos y de un choque exdgeno. De acuerdo con esta ecuacion, €l tipo de cambio se

aprecia ya sea cuando la tasa de interés doméstica, 7, , aumenta, la tasa de interés en moneda
extranjera se reduce, i;", 0 cuando la prima por riesgo pais disminuye. El parametro A,; mide el

grado de suavizamiento del tipo de cambio, €l cua esta asociado a grado de intervencién en el

mercado cambiario.
Si resolvemos para s, en laecuacion (3.46) e iteramos hacia adel ante, obtenemos:

J
1 & .
1_)\_2[ ] [f+J_Zf+j_premf+j]7
pdi

'pdi j=0
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donde se puede observar que si el parametro

'pdi

tiende a 1, € régimen cambiario del modelo

Se acerca a uno de tipo de cambio fijo. Por otro lado, cuando A

'pdi

tiende a 0, corresponde a un

régimen de tipo de cambio completamente flexible. En este caso €l tipo de cambio esta definido

por:

s = —

o0

) "

[ZH_; Ty T premt+j]?
e

J

gue equivale ala suma de los diferenciales de tasas de interés presente y futuros. En este Gltimo
caso, €l tipo de cambio responde bastante a las expectativas sobre |0 que vaya a pasar en €

futuro. La calibracion de un parametro ), entre 0 y 1 suaviza las fluctuaciones del tipo de

cambio y corresponde a un régimen de flotacion cambiaria administrada.

Ademés, se asume que las variables externas, como el producto, la tasa de interés nomina y la
inflacion (y,, 4 y =, respectivamente) siguen los siguientes procesos autoregresivos

consistentes con las estimaciones de la seccién 4 (cuadro 1)

Y= P P el (3.47)
i} = P, pli, e (3.48)
T = pam, e (3.49)

34 LaRegladePolitica Monetaria

El banco central implementa su politica monetaria mediante el control de la tasa de interés de
corto plazo. Para fijar esta tasa se asume que el banco central inyecta la cantidad de dinero
suficiente en la economia de tal forma que la tasa de interés de equilibrio seala tasa establecida

por el banco central. Laregla de politica monetaria tomala siguiente forma:

i =i, +(1—@)|e.m +eAs +,(y —y,)| + mon, (3.50)

donde, ¢, >0, ¢ >1, ¢, >0 Yy ¢ >0. La regla contiene varios elementos que son

importantes de destacar. Primero, €l banco central reacciona aumentado su tasa de interés
cuando la tasa de inflacion es superior alameta del banco central o se desacelera el crecimiento
econdmico. Segundo, se asume que se cumple el principio de Taylor, es decir € incremento de
la tasa de interés frente a los desvios en la inflacién es mas que proporcional a aumento de la

inflacion, medido por el pardmetro ¢_ > 1. De esta manera se asegura que el banco centra

genere incrementos en la tasa de interés real, y por lo tanto induzca a un menor nivel de
actividad economicay menores presiones inflacionarias. Tercero, los movimientos de la tasa de

interés son persistentes tal como muestra la evidencia empirica para varios paises, o cua se
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mide por el pardmetro ¢, > 0. Finamente, se contempla la posibilidad de que e banco central

reaccione sisteméticamente a variaciones en € tipo de cambio.

4. Resultadosy Experimentos

En esta seccién se presenta la calibracién del modelo. Dicha calibracion se valida mediante la
comparacion de los momentos no condicionados, en particular las varianzas, correlaciones y
autocorrelaciones, de un conjunto de variables que caracterizan la economia peruana con

aguellas que predice el modelo.

Asimismo, se evalUa también la dinamica condicionada del producto y la inflacion ante un
choque no anticipado de politica monetaria. Para este gercicio, se compara la respuesta
dindmica del modelo con aquella que reportan los estudios empiricos de mecanismos de
transmision de la politica monetaria en el Perd. También se analizan las respuestas de las
principal es variables macroeconémicas ante choques de tasas de interés externas. Luego, a final
de esta seccién se muestran diversos experimentos de politica. Por un lado, se redliza un
gercicio contrafactual que muestra como cambiaria la dinamica de la economia si se eliminan
los tres tipos de dolarizacion. Por otro lado, se estudia €l rol de las rigideces nominales del

modelo y laimportancia de la credibilidad del banco central para controlar lainflacion.

4.1 Calibracion

El factor de descuento se calibraens = 0.9975, € cual implica una tasa de interés real anual de
1 por ciento en estado estacionario. Siguiendo estudios previos para economias cerradas y
abiertas y los resultados en Castillo y otros (2006a) se asume un coeficiente para la formacion
de hébitos, h = 0.75. Los pardmetros b y w se obtienen a estimar una ecuacion de demanda
por dinero, los valores estimados implican un valor de 2 = 0.8 , e cual eslaformareducida del
impacto del costo de transaccion en la funcion de utilidad. Sefijalainversade la elasticidad de
la oferta de trabajo, n =2, valor que esta dentro del rango de parametros utilizados en la
literatura™. El pardmetro v = 0.6 implica una participacion de bienes importados en el indice

de precios a consumidor, 1—~, de 40 por ciento™. Para la elasticidad de sustitucién entre

bienes transables se asume un valor relativamente bajo, <, = 0.75 ™.

14 Estudios macro consideran valores hien bajos para este parametro, 1o que implicaria una oferta de trabajo bastante
elastica. No obstante, los estudios con datos micro, no avalan estos valores. Por o contrario, los valores micro para
este pardmetro implican curvas de oferta agregada bastante inel &sticas.

S El valor es unaforma reducida del componenente importado en el indice de precios a consumidor, asumiendo que
algunos bienes importados entran en |los bienes no transables 'y estos a su vez afectan el 1PC.

16 El valor de la elasticidad de sustitucién entre bienes domésticos y externos es bastante controversial. Estudios de
comercio encuentra valores para esta elasticidad entre 5y 6 ver Lai y Trefler (2002). No obstante la mayoria de los
MEDGE consideran valores entre 0.8 y 1.5. Por gjemplo, Rabanal y Tuesta (2006) en un modelo estimado para dos
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La participacion del factor capital en € total de la produccion, « = 0.26, iguala €l ratio de
inversion sobre PBI en estado estacionario con € promedio del periodo 1994-2007 (20 por
ciento). A su vez, se fijalatasa de depreciacion § = 0.025, lo cual implica una depreciacion
anua de 10 por ciento. El costo de gjuste de lainversion, v, = 3.3, se calibré parareplicar la
volatilidad relativa de la inversion respecto a producto observado en e 1994-2007 (3.5). La
elasticidad de sustitucion entre bienes diferenciados, = = 6, es consistente con un margen de 15
por ciento sobre los costos marginales en todos los sectores. Los ratios de posicién de activos

netos sobre PBI, ¢, = —0.4z4, y consumo sobre PBI, ¢, = 0.68, se fijan segin los ratios

promedios para el periodo 1994-2007"".

La elasticidad de la prima por riesgo por concepto de deuda, ), = 0.001, se fija en un valor
pequefio para no distorsionar las propiedades de los ciclos que genera el modelo. Para la
elasticidad de la prima por riesgo de las firmas se asume ), = 0.1, valor consistente con los

reportados en estudios previos para economias desarrolladas y en vias de desarrollo®®. Para e

grado de rigidez real en € mercado de trabajo, se considera )

wp

=0.99, & cua implica
fricciones importantes en e mercado laboral tales que los salarios reales varian poco. El

parametro de suavizamiento de la paridad descubierta de tasas de interés, A, =0.8 es

consistente con la limitada volatilidad del tipo de cambio nominal que se observa en los datos

peruanos.

Para los bienes producidos domeésticamente se asume un grado de rigidez 6, = 0.75 y de
indexacion A\; = 0.85 y. Estos coeficientes de rigidez nominal e indexacion implican que las
firmas mantienen sus precios fijos en promedio 4 trimestres y que € grado de indexacion es de
85 por ciento. Se asume que los bienes importados son mucho més rigidos, 6,, = 0.95 con un
grado de indexacion, ), = 0.75. Lo anterior es consistente con el pequefio grado de traspaso
gue se observa en los bienes importados en la economia peruana (20% ). Por e lado de los
exportadores, se asume bastante flexibilidad en los precios, es decir, no pueden discriminar en
gran medida en los mercados externos. Los valores calibrados son 6, = 0.1 y A\, = 0.5 parala

rigidez nomina e indexacion, respectivamente. Los parametros asociados a la dolarizacion son

tomados de estudios previos, ver por gemplo Armas y otros 2007. Se asume valores de

paises encuentran val ores para esta el asticidad, condicionado ala estructura de activos, en el rango de Oy 1.

e El ratio de deuda sobre PBI es 0.4, sin embargo, como en el modelo el PBI es trimestral, €l ratio se calibraen 0.4
por 4.

18 El valor de esta elagticidad se sitta dentro de las estimaciones realizadas para otros paises. Por jemplo, Elekdag,
Justiniano y Tchakarov (2006), utilizando data para Korea, estiman un valor para ¢, de 0.048. Similarmente,

Christensen y Dib (2008) estiman valores de ¢, alrededor de 0.09 utilizando data de USA.
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8,y =04, 6,, =005 Yy 6, =06 para los pardmetros asociados a la dolarizacién. Bajo

dolarizacion de precios se asume €l mismo nivel de rigidez nominal e indexacion de las firmas

quefijan preciosen soles(estoes A\, = A\, ¥ 0, =6, ).

Para los coeficientes de la regla de tasa de interés se toman como base los siguientes valores:

¢, =15, ¢, =01y ¢ =0.7. El parametro asociado a tipo de cambio nominal ¢, varia

dependiendo de los gjercicios que se deseen mostrar, asumiendo un valor de cero en el modelo
base.

Para calibrar los chogques del modelo se han estimado procesos autoregresivos de orden “p”

(AR(p)) con informacién de variables observadas asociadas a los choques. Asi, para el caso de

la productividad doméstica se ha utilizado una serie estimada para la productividad total de
factores obtenida mediante el método del residuo de Solow, para latasa de interés internacional
se ha utilizado la tasa de los Fondos Federales de los EUA, para la inflacién importada la serie
publicada por € BCRP, para el producto internacional €l indice de actividad econémica de los
principales socios comerciales, para el chogue monetario el residuo de la estimacion de laregla
de Taylor, para el gasto publico se considerd la suma del consumo e inversion publica del

gobierno general. Para cada caso se €ligio € mejor el mejor proceso AR(p) bajo el criterio de

Akaike. Los resultados de este gercicio se presentan en €l cuadro 1:

Cuadro 1. Calibracion del Modelo

Choque Desviacion Persistencia
Estandar AR(1) AR(2)
Productividad 0.0100 0.869 -0.190
Tasade Interés Internacional 0.0028 1.563 -0.689
Inflacion Importada 0.0129 0.013 -
Producto Internacional 0.0043 1.047 -0.236
PoliticaMonetaria 0.0331 0.486
Politica Fiscal 0.0415 0.488

Nota: Parala estimacion se ha utilizado informacién trimestral para el periodo 1995.T1-2007.T4 paratodas |as variables,
excepto paralatasade interés, en cuyo caso se ha utilizado informacién para el periodo 2002.T1 2007.T4

Por eemplo, € recuadro anterior indica que los choques fiscaes siguen un proceso
autoregresivo de primer orden con un nivel de persistenciade 0.48. A su vez estos choques son
los més volétiles. Finalmente, se han calibrado choques AR(1) de preferencias y de inversion
para poder replicar la volatilidad relativa del consumo respecto a producto y la volatilidad
absolutadel producto que se observa en los datos. L os parametros asociados a estos chogues son

los siguientes: p,, = 0.95 con desviacion estandar de 0.018 y p,, =0.90 con desviacion

estandar de 0.01.
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4.2 Momentos No Condicionados

En esta seccion se reportan estadisticos calculados utilizando series econdmicas de la economia
peruana con aquellos que predice el modelo. Estos resultados se reportan en el cuadro 2. Los
estadisticos de los datos son calculados utilizando informacién del periodo 1994-2007, con
excepcion alos que corresponden alainflacion y latasa de interés nominal, 10s mismos que son
calculados para €l periodo 2002-2007. Para eliminar la tendencias de la series no estacionarios

se utiliza el filtro de Hodrick y Prescott.

Cuadro 2. Andlisisde Momentos
Datos Pert
(1994-2007) Modelo

Desviacion Estandar

PBI 1.81 2.02
Relativa al PBI

Consumo Privado 0.84 0.85
Inversion 3.35 349
Empleo 1.03 1.08
Exportaciones 2.06 1.93
Importaciones 290 0.91
Tipo de Cambio Real 173 2.50
Inflacién* 0.44 0.58
Tasade Interés Nominal* 0.60 0.99
Correlacion con PBI

Consumo Privado 0.57 0.13
Inversion 0.69 0.64
Empleo 0.56 0.81
Exportaciones 0.18 0.82
Importaciones 0.51 0.51
Tipo de Cambio Real -0.07 0.79
Inflacién* 0.22 0.43
Tasade Interés Nominal* 0.54 0.01
Autocorrelacion

PBI 0.42 0.88
Consumo Privado 0.37 0.93
Inversion 0.34 0.91
Empleo 0.23 0.83
Exportaciones 0.55 0.89
Importaciones 0.37 0.86
Tipo de Cambio Real 0.30 0.90
Inflacién* 0.65 0.87
Tasa de Interés Nominal* 0.31 0.69

* Datos correspondientes a periodo 2002-2007.

En general se encuentra que el modelo base reproduce momentos no condicionados cercanos a
lo que se observa en los datos, tanto para las variables reales como para las nominales. La
volatilidad absoluta del PBI en el modelo es alrededor de 2 por ciento, en tanto que en la data
es de 1.81. El modelo hace un buen trabajo en acercarse a las volatilidades relativas respecto al
producto para €l caso de variables reales. Asi se obtienen volatilidades relativas respecto a
producto para el consumo, la inversion y el empleo de 0.85, 3.49 y 1.08, en tanto que en la

data seregistran valoresde 0.84, 3.35 y 1.03.
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Por el lado de las variables externas el modelo presenta algunas debilidades. Por g emplo, €l
modelo produce importaciones bastante menos volétiles que los valores reportados en |os datos
(0.91 en el modelo versus 2.90 en los datos). Este resultado podria estar explicado por €l ato
grado de friccién nominal en el sector importador, el mismo que es necesario para inducir un
bajo grado de traspaso del tipo de cambio a los bienes importados. Por otro lado, la volatilidad
relativa de las exportaciones que produce € modelo estd muy cercana a la de la data
Finalmente, el modelo genera un tipo de cambio real multilateral mas vol&til que en los datos
(2.50 en el modelo versus 1.73 en los datos). Esta discrepancia se podria solucionar incluyendo
en e modelo bienes no transables. En 1os model os con dos sectores (transable y no transable), el
precio relativo entre los sectores es fundamental para explicar la volatilidad del tipo de cambio
real™.

Por €l lado nominal, en e modelo la volatilidad relativa de la inflacién al consumidor se acerca
alade los datos (0.58 en el modelo versus 0.42 en la data) , pero la tasa de interés nominal es

menos exitosa en este aspecto.

En & misma recuadro también se reportan las correlaciones de las variables con relacion al
producto. En la mayoria de los casos € modelo produce correlaciones con €l signo correcto, tal
y como se observa en los datos. La Unica excepcion es la correlacion del PBI con € tipo de
cambio real. El modelo predice una correlacion positiva (0.79 ) entre € tipo de cambio real y €l

PBI en tanto que en los datos estas variables son aciclicas (—0.07). Al parecer en el modelo

prevalece el canal tradicional del tipo de cambio sobre las exportaciones, en tanto que el canal
contractivo del acelerador financiero es menos importante. Otralimitacién del modelo es el bajo
co-movimiento del consumo con el producto. El modelo predice una correlacion de 0.13 en
tanto que en la data se observa un valor de 0.57. El resultado anterior facilmente se puede
solucionar incluyendo en el modelo agentes miopes que no actlian intertemporal mente, sino que

toman sus decisiones de consumo en funcién de su ingreso corriente®.

Finalmente, el modelo predice coeficientes de autocorrelacion mas altos que los valores que se
obtienen en los datos. Los mecanismos de persistencia enddgena, que se han considerado en €l

model o base, juegan un rol importante en este resultado.

19 Ver Rabanal y Tuesta (2006, 2007) para model os que buscan explicar la volatilidad del tipo de cambio real USA-
EURO. Lavolatilidad del tipo de cambio real respecto a producto es arededor de 5 en paises desarrollados. Explicar
estos niveles de volatilidad es bastante dificil con model os de sdlo bienes transables.

20 Ver Gali, Lopez-Salido y Vallés (2007) para una aplicacion de agentes miopes (“rule of thumb") para el estudio de
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4.3  Funciones de Respuestas a | mpulsos (FRIs)
Esta seccién muestra la respuesta dindmica de las principal es variables del modelo alos choques

fundamentales.

4.3.1 Choquede Politica Monetaria

El gréfico 1 resume lainteraccion dinamica de los principales mecanismos de transmision de la
politica monetaria en el modelo, considerando un incremento transitorio no anticipado en 100

puntos béasicos de latasa de interés de referencia del Banco central.

Un incremento en la tasa de interés, debido al guste gradual de los precios, genera un
incremento en latasa de interés real y una apreciacion real de lamoneda doméstica. A su vez, la
mayor tasa de interés real crea una contraccion en el consumo y en la inversion, las cuales
acanzan su nivel maximo 4 trimestres después del chogque. Consistente con la existencia del
acelerador financiero, la inversion sufre una contraccion mayor que el consumo, 105 versus 26

puntos bésicos, respectivamente.

Asimismo, la apreciacién cambiaria genera una reduccion en las exportaciones debido al
incremento en su precio relativo, que las hace mas caras en relacion con los productos
producidos fuera del pais. Sin embargo, esta apreciacion cambiaria no genera mayores niveles
de importaciones porgue €l efecto en precios relativos es contrarrestado por la contraccion del
consumo y la inversion total. El impacto neto del choque contractivo de politica monetaria
genera un deterioro de la balanza en cuenta corriente que induce a una caida de la posicién neta

de activos.

La respuesta conjunta del consumo, la inversion, y las exportaciones netas determinan la
respuesta del PBI. Tal como se muestra en el grafico 1, €l PBI responde de manera gradual al
choque de politica monetaria, alcanzando su nivel minimo luego de 4 trimestres y luego
revirtiendo a su senda de crecimiento de largo plazo. El modelo implica que luego de 4
trimestres, el PBI se reduciria respecto a su tendencia de largo plazo en 37 puntos bésicos.
Consistente con la evolucion del PBI, la inflacion doméstica se reduce en 0,24 puntos
porcentuales respecto a la meta de inflacion luego de 5 trimestres. Luego converge

gradualmente a su nivel meta en aproximadamente 12 trimestres.

El impacto contemporaneo del choque monetario en la inflacién doméstica es pequefio, lo cual
se debe a varios factores. Un primer elemento importante es el grado de traspaso del tipo de
cambio a precios, €l cua es bajo en el modelo consistente con la evidencia empirica para Peru.
Para generar un efecto traspaso bgjo, se ha calibrado un grado de rigidez de precios alto en las

importaciones. De esta manera, cambios en €l tipo de cambio demoran en traspasarse a los

lapoliticafiscal en un contexto de una economia cerrada.

39



@ Banco Central de Reservadel Pert Estudios Econémicos N° 17 (Junio 2009), 9-50

precios en soles de las importaciones. Otro ingrediente del modelo que ha contribuido a este
resultado es € alto grado de persistencia que tiene el tipo de cambio, que se sustenta en la
existencia de intervencion cambiaria por parte del banco central. La intervencion cambiaria
reduce €l efecto contemporaneo de la tasa de interés sobre e tipo de cambio, amortiguando su

impacto directo en lainflacion importada.

Igualmente importantes en la respuesta dinamica de la inflacion al choque de politica monetaria
son los factores que reducen la volatilidad de los costos marginales, como el costo de gjuste de
capital y e grado de rigideces reales en el mercado laboral. En ambos casos, estas rigideces
amortiguan la respuesta de |os precios de los factores de produccion, renta de capital y €l salario
real, a cambios en la demanda agregada. Sin estas rigideces el impacto de la politica monetaria
de corto plazo en la inflacién seria mayor. Adicionalmente, la persistencia del impacto del
choque de politica monetaria en la inflacién se determina por el grado de indexacion de los
precios tanto domésticos como externos y por el grado de persistencia de la tasa de interés de

corto plazo.

Gréfico 1. Respuestasa un choque de politica monetaria.

Inflacidn Inflacidn Doméstica Tipo de Cambio Tasza de Interés
0 0 1] 1

-0.048 -0.048 05

-0.1 -0.1 05
i
-015 015 S
-0z -0z -1 -0
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15

Producto Consumao Irwersidn Exportaciones
0.4 0.1 i] 0.z

0.2 0 /T
04
0 01 0.2
0.2 / -0.2 & -0.4
5 10 15

-0.4 -0.2
] 1m 18 ] 1m0 18 ] 1m0 18

Imporaciones Posicion de Activos Tipo de cambio Real Chogue Monetario
0.5 0.5 14

0
S /

0 0
-02 \/ \/ 05
0a 06 06 .

-0.4 -1 -1 05
b} 1m 15 4 m 15 ] 1m 15 ] 1m 15

4.3.2 Tasadelnterés|nternacional

Para este gercicio se considera también una reduccién de 100 puntos basicos en la tasa de
interés internacional. Se consideran dos procesos para latasa de interés internacional, €l primero
en linea continua equivale a proceso AR(2) estimado de la calibracion base y en linea
discontinua se considera un proceso AR(1) con coeficiente de autocorrelacion igual a 0.5. Tal
como se muestra en €l gréfico 2, el choque a la tasa de interés internacional en un proceso

AR(2) genera una fuerte apreciacion de la moneda doméstica que se transmite hacialainflacion
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importada reduciendo la inflacion total. A su vez, la menor inflacion total induce a banco
central a reducir su tasa de interés generando condiciones monetarias més laxas que estimulan
un fuerte crecimiento del consumo, la inversion y las importaciones. Las exportaciones por €l
contrario se reducen bruscamente en respuesta a la caida del tipo de cambio rea que la

apreciacion de la moneda doméstica genera.

También, el aumento de la demanda domeésticay la reduccién de las exportaciones hacen que la
tasa de crecimiento del PBI se incremente en el corto plazo respecto a su tendencia de largo
plazo, pero ésta se reduce luego de 3 trimestres. Asimismo, la dindmica de las exportaciones e
importaciones en respuesta a este choque generan un mayor déficit en cuenta corriente que
induce a una mayor acumulacion de deuda externa, es decir, una menor posicion de activos

internacional es netos.

Es interesante observar que la respuesta de la economia a este chogue depende en gran medida
de la reaccion del banco central. Si e banco central no reaccionase a la inflacion total como lo
hace en e egjercicio anterior, sino a la inflacién doméstica, € impacto del choque sobre la
demanda agregada seria menor. Esto es debido a que en este caso €l banco central reduciria su

tasa de interés en menor magnitud y, por tanto, el estimulo monetario seria menor.

Cabe mencionar que cuando se utiliza el proceso AR(2) estimado las magnitudes de las
respuestas de las variables son bastante altas. Comparando estos resultados con € proceso
AR(1) podemos observar que los mecanismos de transmision no cambian cualitativamente, pero
las magnitudes son mucho menores. Este resultado muestra que el proceso que se perciba que
tenga la tasa de interés internacional puede cambiar de manera importante la magnitud de la

respuesta alos choques externos.

Gréfico 2. Respuestasa un choque en latasa deinterés externa.
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4.4  Experimentos

4.4.1 El Impacto delaDolarizacion y la Intervencion Cambiaria

Para evaluar el impacto de la dolarizacion en la economia, se analiza como cambian las
respuestas de las principales variables macroecondmicas considerando el caso contra-factua de
una economia sin dolarizacion. Adicionalmente, como los resultados dependen del grado y la
forma de intervencion en el mercado cambiario, estas respuestas se comparan con e caso de que

existe intervencion cambiaria, considerando A,y = 0.8 como en nuestra calibracion base. Estos

gercicios se muestran en los graficos 3y 4. En estos graficos la linea punteada representa la
reaccion de cada variable cuando no existe dolarizacion ni intervencion, mientras que la linea
discontinua representa la reaccion cuando si existe dolarizacién pero sin intervencién. Lalinea

solida consiste en el caso con dolarizacion e intervencion cambiaria.

Ta como se puede observar en los gréficos 3 y 4, los principales efectos de eliminar la
dolarizacion serian el de incrementar la potencia de la politica monetaria para afectar €l
producto y e de reducir la vulnerabilidad de la actividad econdmica a choques en la tasa de
interés externa. Asi, considerando el caso sin intervencion cambiaria, e modelo predice que
ante un incremento en 100 puntos bésicos de la tasa de interés del banco central, €l producto se
reduciria luego de tres trimestres en 6 puntos basicos mas en una economia sin dolarizacion
gue en una con dolarizacién, 38 puntos basicos versus 32. En € caso de la respuesta de la
inflacion, esta seria menor sin dolarizacion en 10 puntos basicos, debido principa mente a que
la dolarizacion de precios incrementa la elasticidad de lainflacion ante variaciones en €l tipo de
cambio. Si consideramos €l caso de una economia dolarizada con intervencién cambiaria, € tipo
de cambio responde mas gradualmente, pero los efectos son més persistentes que en los casos
sin intervencion. Por esta razon, el efecto sobre la actividad econémica es menor pero mas

persistente.

El gréfico 5 muestra los resultados de un incremento de 100 puntos bésicos en la tasa de interés
internacional. Considerando el caso sin intervencion cambiaria, en una economia dolarizada €l
nivel de actividad econdmica se reduce en forma considerable luego de 3 trimestres, en
comparacion al caso de una economia sin dolarizacion cuyo efecto es casi nulo después de ese
lapso de tiempo. Si comparamos el mismo caso con el de una economia con dolarizacién e
intervencion cambiaria, se observa que laintervencion cambia el impacto del choque externo a
la actividad economica, eliminando sus efectos recesivos. Lo que implicaria que la intervencion
cambiaria reduce la vulnerabilidad de la economia doméstica a cambios no esperados en la tasa

de interés internacional.

Esta diferencia se explica principalmente por e funcionamiento del mecanismo de hoja de
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balance o acelerador financiero en economias dolarizadas. El incremento de la tasa de interés
internacional genera una depreciacion de la moneda doméstica que incrementa el tipo de cambio
real. Este aumento en €l tipo de cambio real genera, cuando existe dolarizacién, un efecto hoja
de balance negativo que reduce lainversién privada que méas que compensa el efecto positivo de
la depreciacion en las exportaciones. Cuando no existe dolarizacién € efecto negativo de la hoja
de balance no esta presente y, por tanto, el aumento en el tipo de cambio real genera un aumento

de las exportaciones y consecuentemente mayor producto.

Este resultado reflgja el funcionamiento del acelerador financiero en economias dolarizadas. El
cua hace menos potente la politica monetaria como herramienta para estabilizar la inversién
privada y a través de este canal, € producto. Por otro lado, € acelerador financiero también

hace més sensible lainversion privada a choques externos.

Grafico 3. Ejercicio contra-factual de dolarizacion eintervencion cambiaria, respuestas a un chogue de

politica monetaria.

Gréfico 4. Ejercicio contra-factual de dolarizacion eintervencion cambiaria, respuestas a un choque en la tasa
deinterésexterna.
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4.4.2 Elrol delasFriccionesNominales

Si no existieran rigideces de precios, es decir fricciones nominales, la politica monetaria tendria
un rol poco importante para estabilizar la inflacién a través de la demanda agregada. Sin
embargo, existe evidencia empirica que avala la existencia de fricciones nominaes y del
impacto de la politica monetaria en la actividad econdmica. En esta sub-seccion se resalta e rol
de las rigideces nominales, para ello se comparan las respuestas a un choque monetario en €

modelo base con aquellas generadas en un modelo sin fricciones nominales, es decir

consideramos Ag = Ap = Ay = Ay = 05 =0° =6* =™ =0.001, valores muy cercanos a cero.

El gréfico 5 muestra la respuesta a un chogue monetario de tamafio de una desviacion estandar,
en e modelo con fricciones nominales (modelo base) en negrillas y en el modelo con precios
flexibles en lineas entre-cortadas. En este gréfico se observa que en respuesta a un chogue no
anticipado de politica monetaria, € producto y lainflacién se reducen y tipo de cambio nominal
se aprecia. Esta dinamica es cualitativamente similar para ambos escenarios, pero hay

diferencias cuantitativas importantes.

En primer lugar, el modelo con fricciones nominales genera una respuesta menor en impacto
pero més persistente en lainflacion. En impacto, la caida en lainflacién no es tan fuerte, esto se
debe a que los precios se gustan gradualmente. Consecuentemente, la contraccion en €l
producto en este modelo es mas pronunciada y persistente. En general, las fricciones nominales
agregan persistencia enddgena a la dindmica. Por su parte, como es de esperarse, en el modelo
con precios flexibles el gjuste se da a través de los precios y en menor medida a través de las

cantidades.

En segundo lugar, € modelo con fricciones nominales genera respuesta en forma de ojiva tanto
en la inflacion como en el producto, dinamica distinta a la del modelo con precios flexibles.
Nétese también que en e modelo con precios flexibles la mayor parte del impacto en la

inflacién en el periodo corriente viene dado por el efecto traspaso del tipo de cambio.

Como se sefial 6 previamente, la evidencia empirica muestra que la politica monetaria opera con
rezagos. Esta evidencia es consistente con la dinamica de la inflacion y del producto que

produce el modelo con rigideces nominales descrito en el grafico 5.
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Gréfico 5. Ejercicio contra-factual de rigideces nominales, respuestas a un choque de politica monetaria.

4.4.3 Mang o de Expectativas

En esta sub-seccidon se muestra como la habilidad del banco central en dar una sefial de sus
politicas futuras favorece a mantener |a estabilidad tanto de los precios como del producto. En €l
experimento se consideran dos escenarios. En e primero, el banco central es capaz de
comunicar al sector privado sus intenciones de politica monetaria exitosamente. En el segundo,
los agentes privados creen que € banco central va a optar por una politica monetaria

acomodaticia, es decir, no va aresponder agresivamente alainflacion.

Para resaltar el egercicio de credibilidad se simplifica el modelo de ta forma que las
expectativas tengan mayor peso que la informacién pasada. Para ello se eliminan hébitos en el
consumo Yy las fricciones en el mercado laboral. Asimismo, se eliminan las indexaciones en las

curvas de oferta agregada. En estricto se asume h= 4, = As = Ap = Ax = 4y =0. El andlisis se

centra en un choque de costos 0 mérgenes, mup, 2.

La politica monetaria agresiva se caracteriza asumiendo que € banco central reacciona sblo ala

inflacion, es decir ¢, =0 y ¢,=15, y e sector privado entiende que € banco centra

mantendra esta politica en €l futuro de maneraindefinida. Es decir, el banco central es creible en
sus intenciones. Por su parte, en e segundo caso consideramos que los agentes privados no

creen en las intenciones del banco central y perciben que seguira una politica monetaria

21 Se asume un grado de persistencia en el chogue Py, = 0.95. Esto toma en consideracion el grado de auto
correlacion de lainflacion doméstica que se observa en la data peruana.

45



@ Banco Central de Reservadel Pert Estudios Econémicos N° 17 (Junio 2009), 9-50

acomodaticia, considerando en sus expectativas ¢, ~1%.

En ambos escenarios e banco centra trata de disminuir la inflacion aumentando la tasa de
interés. Sin embargo, cuando los agentes econdmicos esperan una politica acomodaticia, la
autoridad monetaria va a tener que aumentar més la tasa de interés hoy dia para poder controlar
lainflacién que en € caso de que su palitica fuera creible. Cuando el banco central es creible
cuenta con €l beneficio de poder afectar expectativas. Entonces puede contraer la demanda
agregada no solo por el aumento de la tasa de interés hoy dia, sino también creando expectativas
sobre mayores tasas de interés en €l futuro, generando un mayor efecto sobre las tasas de interés
de largo plazo y por ende en la demanda agregada. Si €l banco central no es creible, la Unica

forma de afectar |a actividad econdmica es através del impacto de latasa de interés corriente.

En el cuadro 3 se reportan los resultados de este experimento. En particular, se muestran las
respuestas acumuladas de la inflacién, € producto y la tasa de interés en los dos primeros afios
luego del choque de costos bajo |os dos escenarios antes descritos, considerando el periodo cero
como el momento del choque. Nétese que la disminucion en e producto es la misma para
ambos escenarios, pero el aumento de la inflacién es mayor en el caso un banco central no
creible. Luego de un afo la inflacion aumenta 0.33% cuando € banco central es creible,

mientras que cuando no lo es aumenta en 1.12%.

Asimismo, luego de un afio la tasa de interés aumenta en 0.26% bajo el escenario de un banco
central creible, mientras que en el caso de un banco central no creible el aumento es mayor,
0.34%. Esto indica que para generar la misma contraccion en el producto en el escenario no

creible, es necesario que el banco aumente més fuertemente la tasa de interés hoy dia.

Cuadro 3. Respuesta del Producto, Inflacion y Tasas de Interés ante un Choque de Costos
(Cambios en las variables respecto a su estado estacionario)

Politica Creible Politica no Creible
Periodo
L uego del Tasade Tasade
Choque Inflacion (%)  Producto (%) Interés(%)| Inflacion (%)  Producto (%) Interés (%)
0 0.33 -0.20 0.15 112 -0.20 0.34
1 afo 0.16 -0.27 0.26 0.74 -0.27 0.34
2 afnos 0.09 -0.24 0.18 0.14 -0.24 0.21

En resumen, este experimento muestra que Si un banco central es capaz de controlar y guiar las
expectativas de los agentes privados, puede controlar lainflacién a un menor costo. Por o tanto,

el dilema entre estabilizar la inflacion y el producto sera menor y consecuentemente la

22 En la préctica, se implementa este escenario asumiendo un coeficiente ¢, =1.0001, como lo sugieren Gali y

Gertler (2007) para garantizar la determinacion del equilibrio. Esto es equivalente a que los agentes privados esperan
que €l banco central aumente su tasa de interés en 100 puntos basicos por cada incremento en 100 puntos bésicos en
lainflacion.
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efectividad de la politica monetaria serd mayor. Asimismo, el experimento resalta los riesgos de
una politica monetaria acomodaticia a reducir la potencia de la misma por el menor control de
las expectativas de |os agentes privados. Finalmente, el experimento ayuda a explicar por qué es
necesario que el banco central asigne un peso considerable a su politica de comunicacion de sus

futuras acciones.

5. Conclusiones

En este documento se ha desarrollado un modelo de equilibrio general estocéstico con
dolarizacion parcia para redlizar andlisis de politica, € cua ha sido calibrado para replicar
algunas regularidades empiricas de la economia peruana. En particular, €l modelo reporta un
buen desempefio para explicar varianzas, correlaciones y autocorrelaciones de las principales
variables macroeconémicas. Sin embargo, quedan pendiente algunos hechos estilizados por
explicar, como por ejemplo la correlacion negativa entre €l tipo de cambio real y €l producto, y
laaltaprociclicidad del consumo.

Entre los resultados principal es se encuentra que la dolarizacion reduce la potencia de la politica
monetaria para afectar e producto y aumenta la vulnerabilidad de la actividad econémica a
choques de la tasa de interés externa. Asimismo, se realiza un experimento que resata la
importancia de la credibilidad de la autoridad monetaria en el manejo de |as expectativas de los
agentes, y consecuentemente en el control de la inflacion. En particular, se muestra que si el
compromiso del banco central para controlar la inflacion no es creible, la autoridad monetaria
debera hacer mayores gjustes en la tasa de interés y los costos en cuanto a inflacién serén

también mayores.

Esta investigacion forma parte de un proyecto desarrollado por |a Subgerencia de Investigacion
Econdmica de la Gerencia Central de Estudios Econdmicos del BCRP, que tiene como objetivo
mejorar €l proceso de proyeccion de lainflacion del BCRP. La estructura del model o presentada
es bastante flexible y por ello permite ser ampliada para incorporar otros ingredientes que se
consideren importantes para explicar 1os mecanismos de transmision de la politica monetaria y
hacer andlisis de politica para Peru. Entre los elementos que serian de importancia de incluir en
el modelo se encuentran: € rol de la politica fiscal, a través del andlisis de distintas reglas de
politica fiscal y lainclusion de consumidores con restricciones en el acceso a crédito; el sector
primario exportador que sea tomador de precios; e sector informal en e mercado laboral, €l
sector de produccién no transable y diferentes formas de expectativas de los agentes
econdmicos digtintas a las expectativas racionales, como son por €emplo aprendizaje y
credibilidad imperfecta. Asimismo, la siguiente etapa del proyecto incluiria la estimacion del
modelo mediante econometria bayesiana, y su uso en tiempo real para realizar proyecciones

macroecondmicasy estimacién de variables no observables.
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A El MODELO

En esta seccién del apéndice técnico se muestran los detalles del modelo base, al cual se le
incorporan los ingredientes de dolarizacién e intervencién cambiaria de la seccién 2 del texto
principal. El modelo parte de una economia pequena y abierta con dinero y rigideces nominales
de precios, en linea con las contribuciones de Obstfeld y Rogoff (1995), Chari y otros (2002),
Gali y Monacelli (2005), Christiano y otros (2005), Deveraux y otros (2006) y més autores. Para
mantener el concepto de equilibrio general, el modelo base parte de una economia de dos paises
(H: doméstica y F: externa). Se obtiene la economia pequena asumiendo que el tamano de la
economia doméstica tiende a cero en el limite de tal forma que no pueda afectar a la economia

externa o mundiall.
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modelan la economia pequena y abierta considerando una economfa mundial determinada por un continuo de
economias pequenas y abiertas.



La figura 1 resume el diagrama de flujos del modelo. En él existen individuos, firmas y
empresarios. Los individuos realizan las decisiones de consumo y trabajo, las firmas producen
y los empresarios acumulan el capital. También existe un sector financiero doméstico, un sector
externo y el sector gobierno asociado a las politicas fiscal y monetaria.

Los individuos o familias consumen dos bienes transables. Estos bienes son sustitutos
imperfectos y son producidos domésticamente o importados. A su vez, ellos reciben ingresos
provenientes de las horas trabajadas en las firmas y de la participacién en los beneficios de las
firmas. Asimismo, los individuos ahorran comprando bonos en el sistema financiero doméstico o
externo.

Existen cuatro tipos de firmas que operan en la economia doméstica®: a) productoras de
bienes intermedios (mayoristas), b) productoras de bienes finales (minoristas), c¢) productoras
de capital sin terminar y d) distribuidoras de bienes importados. Las firmas productoras
de bienes intermedios combinan capital y trabajo para producir un bien intermedio que se
vende al por mayor a los productores de bienes finales. Las firmas productoras de bienes
finales utilizan los bienes intermedios para producir un continuo de bienes diferenciados para el
consumo, inversién y gasto ptblico. Los productores de capital sin terminar utilizan como
insumo los bienes finales (inversién) para producir bienes de capital, los cuales son vendidos
a los empresarios. Finalmente, los distribuidores de bienes importados compran un bien
homogéneo en el mercado mundial y lo venden domésticamente?.

Los empresarios son agentes econémicos que acumulan capital, el cual es financiado mediante
la emisién de deuda. Se incluyen fricciones financieras considerando una prima por riesgo que
es funcién creciente del ratio de apalancamiento de los empresarios. Estos agentes compran el
capital de las firmas productoras de capital sin terminar y lo alquilan a las firmas productoras

de bienes intermedios.

2Cabe mencionar que en el criterio para la separacién de actividades de cada firma se han considerado las
diferentes decisiones econémicas que se hacen en un proceso productivo. Por ejemplo, se ha separado entre firmas
la decisién de renta de trabajo y capital de los problemas de acumulacién de capital y de fijacién de precios bajo
competencia monopolistica y rigideces de precios. Si bien en la préactica, es una sola firma la que toma todas estas
decisiones a la vez, esta separacién abstracta simplifica el dlgebra sin afectar el resultado final.

3Cabe mencionar que las firmas productoras de bienes intermedios operan bajo competencia perfecta, alquilando
el trabajo de los individuos y el capital de los empresarios. En contraste, los productores de bienes finales operan en
un ambiente de competencia monopolistica y fijan precios de manera escalonada, es decir, presentan rigideces nom-
inales en precios. Ademds, este sector minorista vende su produccién tanto interna como externamente, ejerciendo
discriminacién de precios, por lo que pueden fijar el precio de las exportaciones en la moneda externa. De manera
similar, los distribuidores de bienes importados operan también en un ambiente de competencia monopolistica, lo
cual genera desviaciones de la ley de un solo precio en los bienes importados. Es decir, el precio del bien doméstico
difiere del precio internacional por la cufia que generan los distribuidores de bienes importados al operar en un
ambiente de competencia monopolistica.
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Ademsds, se incluyen otras fricciones reales, nominales y financieras para que el modelo se
ajuste a la dindmica de los datos peruanos. En particular, el modelo contiene las siguientes
caracteristicas: hdbitos en consumo, costo de ajustes en la inversién, utilizacién variable del
capital, ajuste gradual en los salarios reales, indexacién de precios, traspaso imperfecto del tipo
de cambio al precio de los bienes importados y de las exportaciones.

El modelo base es extendido en la seccién 2 del texto principal para cuantificar los efectos
de la dolarizacion, modelando tres tipos de dolarizacién. Se modela dolarizacién de transac-
ciones (DT) considerando que tanto la moneda doméstica como externa otorga utilidad a los
consumidores. Se introduce dolarizacién de precios (DP) asumiendo exégenamente con un
sub-grupo de firmas fijan sus precios en moneda extranjera (délar). Finalmente, la dolarizacién
financiera (DF) se modela a través de un acelerador financiero en dos monedas.

La fuente de incertidumbre en el modelo estd dada por los siguientes 7 choques: a las pref-
erencias, a la paridad descubierta de la tasa de interés, a la productividad doméstica, a los
madrgenes de los sectores de producciéon doméstica, exportacién e importacion, a la tasa de interés
de politica monetaria. Ademds, se consideran 4 procesos exdgenos para el gasto publico y las

variables externas: el producto, la inflacién y tasa de interés.

A.1 Individuos
A.1.1 Preferencias

La economfa mundial estd poblada por un continuo de individuos de densidad 1. Donde una
fraccién n vive en la economia doméstica y la diferencia, 1 —n reside en el resto del mundo. Cada
individuo j en la economfa doméstica recibe utilidad por consumir una canasta de bienes, Cg ,
por mantener saldos monetarios, th , ¥ recibe desutilidad por trabajar, Lg. Las preferencias del

individuo estdn representadas por la siguiente funcién de utilidad

00
ut = Et Zﬂt+sU (Cg-FS’ Cg—gﬁl’ th—&-sﬁ Lg+s7 £t+8>] ’ (Al)

s=0

donde F; es la expectativa condicional sobre el conjunto de informacién en el periodo t y [ es
el factor de descuento intertemporal, con 0 < 8 < 1. th = Mtj /P, es el saldo de dinero real
del agente j en el periodo t. Por lo pronto se asume que el individuo sélo recibe utilidad por
mantener moneda domeéstica (soles). Adicionalmente, las preferencias sobre el consumo exhiben
hébitos externos, es decir, el nivel de la utilidad marginal por consumir es decreciente en la

fam

diferencia relativa de CY con relacién al nivel del consumo agregado en el perfodo anterior, C{“}".

Por lo tanto, los individuos disfrutan de mayor utilidad en tanto sus niveles de consumo aumentan



con relacién a sus habitos*. La forma funcional de la utilidad sera definida en la seccién 4 donde
se describe la parametrizacién y formas funcionales del modelo base. Finalmente &, se puede
interpretar como un choque de preferencias de confianza que exhibe un proceso autoregresivo de
primer orden en logaritmos.

A su vez, la canasta de consumo estd compuesta de bienes domésticos y de bienes importados

del exterior. Estos bienes se agregan utilizando el siguiente indice de consumo:

°H
eg—1 cH-Ll]epg—1

Cr= |(y)/* (CF) o + (1 — )5 (M) or , (A2)

donde £ es la elasticidad de sustitucién tanto para los bienes producidos domésticamente (C/7)
y bienes importados (CM) , y v representa la fraccién de bienes producidos domésticamente
que contiene la canasta total de consumo en la economfa pequena.

A su vez, CH1 y CM son indices de un continuo de bienes diferenciados producidos domésti-

camente y en el exterior, respectivamente. Estos indices de consumo se definen a continuacion:

£

% n B [-;iil 1 1 o e—1
CH = <1> /OCtH(z) = dz ,CM = < ! > /C’tM(z) = dz , (A.3)

n 1—-n

o)

donde € > 1 es la elasticidad de sustitucién tanto para los bienes producidos domésticamente,
CH(z), como para aquellos producidos en el exterior, C(z) . Las demandas ¢ptimas de los

individuos por bienes domésticos y externos estan dadas por:

ctio () () e "

n pPH P
M) = —— (=) (Pj.fé)) () (A5)

Ambas demandas se obtienen de minimizar el gasto total en consumo P;Cy, donde P; es el indice
de precios al consumidor’. Es de resaltar, que el consumo de cada tipo de bien es creciente en el
consumo agregado y decreciente en su correspondiente precio relativo. También es facil mostrar

que el indice de precios al consumidor, bajo el supuesto de las preferencias descritas lineas arriba,

4La presencia de habitos en los modelos Nuevos Keynesianos ayudan a explicar la dindmica del consumo y
producto que se observa en la data luego de un choque monetario, puesto que agregan persistencia en las variables
reales.

®Ver apéndice B para el detalle de la obtencién de las demandas.



estd determinado por la siguiente condicién:

P = [y (PF)7 4 (1= ) (M) 0 (A.6)

donde PtH y PtM representan los niveles de precios de los bienes producidos domésticamente y
bienes importados, respectivamente. Cada uno de estos indices a su vez es definido de la siguiente

manera,

1—e

1
I = I
e R I o R e e O I (A7)

donde PH (z) y PM(z) representan los precios de la variedad z expresados en moneda doméstica

tanto para bienes producidos domésticamente como para bienes importados.

A.1.2 Estructura de Activos

Por simplicidad, se asume una estructura de mercado de activos en la que existen dos bonos
nominales de un perfodo libres de riesgo, los mismos que estdn denominados en moneda doméstica
(sol) y moneda extranjera (délares), respectivamente. Una caracteristica particular es que para
el individuo de la economia pequena es costoso intercambiar bonos denominados en moneda
extranjera. Este supuesto permite hacer que el modelo sea estacionario tanto para la trayectoria
del consumo como para la deuda. Asimismo, este supuesto es consistente con la existencia de
fricciones financieras para intermediar internacionalmente®. Bajo esta estructura de activos, la
restricciéon presupuestaria del agente representativo (j) definida en unidades de moneda doméstica

viene dada por:

Bl + 8B + M/ (A.8)

' . . S . . . . . .
= (1+4-1)B |+ (1 + Zt_l) Up < _ tl) SiBl* | + WL} — P,C} + PI"} + M} | + T/,
1

donde Mtj es la tenencia de dinero nominal, W; es el salario nominal, S; el tipo de cambio
nominal, 7; la tasa de interés nominal doméstica, ¢f_;, la tasa de interés nominal externa, F{ son
los beneficios reales en términos de unidades de consumo que son distribuidos de todas las firmas
de la economia al agente j y th son transferencias del gobierno. Se asume que cada individuo
es dueno de una fraccién % de todas las firmas de la economia y no existe un mercado para
las acciones de las firmas. Este supuesto permite trabajar con la economfa agregada como un

modelo de agente representativo, de lo contrario se tendria que hacer seguimiento de la riqueza

%Se sigue a Benigno (2009) Schmitt-Grohe y Uribe (2003) y Kollmann (2002) quienes consideran el mismo costo
para obtener estacionariedad.



de cada individuo. Btj es la tenencia de bonos denominados en moneda local por parte del agente
doméstico y Bg * es la tenencia de bonos externos por parte del agente doméstico. La funcién
Up (.) representa el costo real asociado a comprar o intercambiar bonos externos denominados
en ddlares, la misma que depende del nivel agregado de bonos externos en términos reales que
mantienen los residentes locales.”. Por simplicidad, se asume que la friccién financiera por tomar
posicién de bonos externos se aplica sélo a los agentes domésticos y que los agentes externos sélo

pueden comprar bonos externos denominados en délares. El individuo maximiza (A.1) sujeto a
(A.8).
A.1.3 Decisiones de Consumo/Ahorro, Oferta de Trabajo y Demanda de Dinero

Las condiciones que caracterizan las asignaciones 6ptimas de tenencias de bonos domésticos y

externos estdn dadas por las siguientes dos ecuaciones:

P
Ucr = BE, {Uc,t+1 (1+14) Iz - } , (A.9)
t+1
. S,B; Si41P,
Ucy = (1+zt)\IfB< L >5E {st}l tUC,tH}. (A.10)
tLt+1

Eliminamos el indice j por el supuesto de agente representativo. Uc; representa la utilidad
marginal por consumir y dependerd de la forma funcional que se asuma en la calibracién (ver
seccién 4). La ecuacién (A.9) es la ecuacién de Euler que determina la trayectoria éptima del
consumo al igualar los beneficios marginales de ahorrar con sus costos marginales. A su vez, la
ecuacién (A.10) es la condicién de equilibrio que determina la tenencia de bonos externos por
parte del agente doméstico. De estas dos condiciones se puede obtener una versién no-lineal de la
relacion de paridad descubierta de tasas de interés (PDI), dicha relacién vincula la depreciacién

esperada del tipo de cambio nominal con el diferencial nominal de tasas de interés,

SiBf S,
(1+i) Vs ( : )Et {S;;;Ucm} (PDL,)
(1+1) E, {Uc’t+1PZt_1}

(A.11)

Adicionalmente, para evaluar posibles desviaciones de esta relacion se agrega un choque PDI, el
mismo que sigue un proceso autoregresivo de orden uno en logaritmos.

El individuo elige también la cantidad de dinero que desea mantener. La condicién de primer

* . . B Si.1 Bvg
" Algunas restricciones para ¥ (.) son necesarias: Up (BTﬁ) = 1, es decir, toma el valor de 1 si % = BPS;

U g es diferenciable y decreciente alrededor del valor de estado estacionario, esto es ¥'g (B;S) = —1, <0.



orden que determina la demanda real de dinero estd dada por:

144

Uzt Uct- (A.12)

Finalmente, la condicién de primer orden que determina la oferta de trabajo estd dada por,

U %%
_ Lt _ pRs, =

) A.13
Ucy P ( )

donde % es el salario real, M RS; es la tasa marginal de sustitucién entre consumo y horas

trabajadas. En un mercado competitivo de trabajo M RS; deberfia ser igual al salario real como
en la ecuacién (A.13). Sin embargo, para incluir fricciones en el mercado laboral presentes en la
economia peruana, se relaja la condicién de eficiencia estdandar asumiendo que los salarios reales
se ajustan lentamente ante cambios en la tasa marginal de sustitucién, M RS; 8. La siguiente

ecuacioén considera las fricciones en el mercado laboral:

Wy <Wt—1

Awr 1-A
— = MRS, "". A.14
Pt Pt—l ) t ( )
En (A.14 ) Ayp mide el grado de persistencia en los salarios reales y por lo tanto es un indice de

las fricciones en el mercado laboral?.

A.2 Economia Externa

La canasta de consumo de la economia externa tiene una forma funcional similar a la de la

economia doméstica y estd dada por,

°F
er—l]ep—1
cF

Cr = | ()57 (CX) 55 + (1 — yp)Mer (OF) , (A.15)

donde eF es la elasticidad de sustitucion entre bienes producidos en el pafs doméstico (C;¥) y en la
economia externa (C/"), respectivamente, y v%" es la fraccién de bienes producidos domésticamente
que contiene la canasta total de consumo de la economfa externa. A su vez, C;¥ y C}" son indices

de un continuo de bienes diferenciados similares a Cf y CM definidos en la ecuacién (A.3). Ast

$Ver Blanchard y Gali (2007) para una descripcién de rigideces reales de este tipo en un modelo de equilibrio
general.

9 Adicionalmente, es posible obtener la tasa de desempleo de equilibrio al comparar el nivel de horas empleadas
cuando no existe rigideces, Ayp = 0, con aquellas cuando las rigideces reales estdn presentes A,p > 0.



se obtienen las siguientes demandas por consumo para cada tipo de bien

@ - 2 (2) (%) "o (A.10)
e - a-n(H2) () Ta (A17)

donde PtX y PtF corresponden a los indices de precios de las exportaciones y de los bienes pro-
ducidos en el exterior y P} es el indice de precios al consumidor de la economfa externa, definido

por:
1
P = [7F (PtX)l_aF + (1 =F) (PtF)l_SF} e (A.18)

A.2.1 El Supuesto de la Economia Pequena y Abierta

Tal y como lo hace Sutherland (2005) se asume que el pardmetro que determina las preferencias
domeésticas por bienes importados, (1 — vy ), depende tanto del tamano relativo de la economia
externa, (1 —n), asi como del grado de apertura, 1 —v: (1 — ) = (1 —n) (1 — 7). De la misma
manera, para la economia externa se asume que la preferencias de los consumidores externos por
bienes domésticos depende del tamano relativo de la economia doméstica y del grado de apertura
de la economia mundial, (1 —~*), esto es yp =n (1 —~%).

Esta parametrizacién implica que cuando la economia se vuelve mds abierta, la fraccién de
bienes importados en la canasta de consumo aumenta. Por otro lado, cuando la economia se
hace méds grande, esta fraccién cae. La parametrizacién definida previamente permite obtener
la economia pequenia y abierta como un caso limite de un modelo de dos paises. Esto se logra
haciendo que el tamato de la economfa tienda a cero, n — 0. En este caso, se tiene que vy — 7
y vr — 0. Por lo tanto, en el caso limite la economia externa no utiliza bienes domésticos en su
canasta de bienes finales, y las condiciones de demanda para bienes domésticos pueden escribirse

de la siguiente forma

PHN\
Cil = 7(1%) Ct, (A.19)
PMN\ T
' = a-0(%) o (A.20)
t
X PtX - *
CAES (1_7*)<P*) Ci. (A.21)
t

Asimismo, en el limite el indice de precios al consumidor doméstico y externo tienen la siguiente



forma funcional:

Pz [y (P -y (PtM)l‘sH]l‘lfH, (A.22)
Py = PF. (A.23)

Por simplicidad se asume que las canastas de inversién y de gasto ptiblico, tanto domésticas
como externas, adoptan la misma forma funcional que la del consumo (ecuaciones A.2 y A.15).
Dado lo anterior, la agregacion de los tres componentes del gasto facilita obtener la demanda por

bienes de produccién doméstica, importada y por bienes de exportacion:

PHN\
v = 7<1§t> ABS;, (A.24)
PMN
YM o= (1-7) <1ta) ABS;, (A.25)
t
X PX o
- a-n () (4.26)
t

donde AB.S; corresponde a la absorcién interna, definida como la suma de las demandas de bienes
de consumo, inversién y gasto piiblico domésticas y Y;* al producto externo!®.

Dado el supuesto de economia pequeiia, las variables de la economia externa que afectan la
dindmica de la economfa doméstica son el producto externo, Y,* , la tasa de interés externa, ¢*, y
la inflacién externa, IT*. Para simplificar el andlisis, se asume que estas tres variables siguen un
proceso autoregresivo en logaritmos cuyo orden es determinado por el proceso generador de los

datos (ver seccién 4.1).

A.3 Firmas
A.3.1 Productores de Bienes Intermedios

Existe un continuo de firmas intermedias cuya masa es n. Cada firma z produce un bien interme-
dio utilizando capital y trabajo. Estas firmas operan en un mercado de competencia perfecta y

utilizan una tecnologia con retornos constantes de escala que adopta la siguiente forma funcional,

Vi () = A [K ()] (L)), (A.27)

'"Es importante mencionar que en el caso limite cuando n — 0 la economia externa funciona como una economia
cerrada. Entonces, el producto total de la economia externa es igual a la suma de sus demandas de consumo,
inversién y gasto ptblico.
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donde

K1 (2) = wKi_1 (2), (A.28)

0 < a < 1 representa la participacién del capital en el total de la produccién, Ktj(z) es el

servicio de capital alquilado a los empresarios al final del periodo t — 1 para la produccién, el

cual depende de la tasa de utilizacién del capital u; y del stock del capital fisico K;—1 (2), L (2)

es la cantidad de trabajo demandada a los individuos, A; es un choque transitorio de tecnologia

que, segun las estimaciones de la seccién 4.1, sigue el siguiente proceso autorregresivo de segundo
orden en logaritmos.

Estas firmas toman como dados el salario real, W;/P;, que se paga a los individuos y la tasa

de alquiler del capital, RtH , que se paga a los empresarios. Las firmas intermedias minimizan

costos dada la tecnologia para escoger el nivel éptimo de trabajo y de capital. Asi, las demandas

por los factores de produccién estdn determinadas por :

s = - () v o), (A.29)
Kia(z) = a<z‘4§:}f">) yint (). (A.30)

Luego de reemplazar la demanda de cada factor en la funcién de produccién se obtiene el costo

MC, () = jt (Jf])a <v1vt_/12>1—“' (A.31)

marginal,

Dado que todas las firmas cuentan con la misma tecnologia de retornos constantes a escala, el
costo marginal real de cada firma intermedia z es el mismo, es decir MC} (z) = MC;. A su vez,
dado que las firmas se encuentran en un entorno de competencia perfecta, el precio de cada bien
intermedio es igual al costo marginal nominal. Por lo tanto el precio relativo P; (z) /P; es igual

a los costos marginales reales en términos de unidades de consumo (M Cy).

A.3.2 Fijacién de Precios de Productores de Bienes Finales

Bienes Vendidos Domésticamente Los productores de bienes finales compran bienes inter-
medios y los transforman en bienes diferenciados para consumo final. Es decir, estos productores
funcionan como empaquetadores de bienes intermedios. Por lo tanto, el costo nominal marginal
de estas firmas empaquetadoras es igual al precio del bien intermedio. Estas firmas operan en un
ambiente de competencia monopolistica, donde cada firma enfrenta una demanda de pendiente
negativa, especificada lineas abajo. Adicionalmente, se asume que en cada periodo t los produc-

tores de bienes finales enfrentan una probabilidad exégena dada por (1 — oH ) de volver a fijar

11



precios. Siguiendo a Calvo (1983), se asume que esta probabilidad es independiente del nivel de
precio seleccionado por la firma en el periodo previo asi como del tiempo transcurrido desde la
dltima vez en que la firma haya cambiado sus precios. Finalmente, también se asume que el

precio de cada firma z que no reoptimiza se ajusta siguiendo la siguiente regla de indexacién:

PtH(Z)

St B M
Ptlzl(z) ( ! 1)

donde 0 < A; < 1 es el grado de indexacién. Asi, condicionado a un precio fijo en el periodo t,

el valor presente descontado de los beneficios de la firma z viene dado por

- k PH’O(Z) PH, - H H
E; Z(GH) Aty tpT (P; ) - MCiyy Y;t—f—k:\t(z) ) (A.32)
k=0 t+k t—1

_ akUcitk Lokl H Py
donde Ay = 5 Uo, © el factor de descuento estocdstico, MCyy, = MCiyg P, es el costo

marginal real expresado en unidades de bienes producidos domésticamente, y ng\ (2) es la

demanda por el bien z en ¢ 4+ k condicionado a que el precio ha sido fijado desde el periodo t, la

cual estd dada por

A €
PH,O(Z) PHk
Ytliku(z) = |~ i Ytljr[k

H H
Pk P

Cada firma z elige PtHo(z) para maximizar (A.32) . La condicién de primer orden del problema

anterior es la siguiente:

o] PH,O 5 B
Ly {Z (QH)k Avvr <tph$)Tfl,t+k - NMUPHRMCtI:&I-k) (Tgfﬂc) j Yt{&_{k} =0,
t

k=0
A
1-Ar H 4 H
— 13 H — H Ht H = 7Pt
donde p = =, Tt,t+k = (Ft7t+k> <Hfik> s Fipr = BT, y MUP,1 es un choque a los

margenes que es cambiante en el tiempo y evoluciona segin un proceso autorregresivo de primer
orden.

Siguiendo a Benigno y Woodford (2005), la anterior condicién de primer orden puede ser re-
escrita recursivamente utilizando dos variables auxiliares, V;” y V,V, las mismas que se relacionan

de la siguiente manera
B(z) _ VY
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donde
N H H | pH N H HY A\
VN = uMUPUqYHMCH + 0 BEt{VHl (Ht+1 () ) } (A.33)

—Ar e—1
VP = Uc’thjLeHgEt{mﬂl (H,{{H (1) ) } (A.34)

En la seccién 3.2 del texto principal se desarrolla la intuicién de la curva de oferta agregada
utilizando la aproximacion log-lineal de las ecuaciones anteriores. Asimismo, dado que en cada
periodo ¢ sélo una fraccién (1 —0p) de las firmas cambian sus precios, y el resto de firmas
actualizan sus precios en funcién a la tasa de inflacién pasada, la tasa bruta de inflacién doméstica

estd determinada por la siguiente condicién:

H (ppH ]! vy v
Ou [Ht () ] —1-(1—-0p) <VtD> . (A.35)
Las ecuaciones (A.33), (A.34) y (A.35) determinan la ecuacién de oferta agregada (curva de

Phillips) de la produccién domeéstica.

Bienes Vendidos en el Exterior Se asume que las firmas productoras de bienes finales
pueden discriminar precios entre el mercado doméstico y el externo, por esta razén pueden fijar
el precio de sus exportaciones en la moneda extranjera. Asimismo, al vender al exterior enfrentan
también un ambiente de competencia monopolistica con rigideces nominales, en el cual tienen
una probabilidad 1 — fx de poder reajustar sus precios y un grado de indexacién 0 < A, < 1.
El problema de los minoristas que venden en el exterior es muy similar al de las empresas
que venden en el mercado doméstico, el cual se resume en las siguientes tres ecuaciones que

determinan la curva de oferta de los exportadores para precios en moneda extranjera:
-\ g
VY = (Y Uey) MUPSMCE + 0x 8B [VAY (1035, (X)) ], (A.36)

_ e—1
ypX _ (YtXUC,t) + 05 BE, [VtEiX (Hfil (1) Ax) } ’ (A.37)

e-1 pNX\ e

A\ - ’

x <H2X (I%y) X) =1—(1-0x) (VtDX> ; (A.38)
f
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donde los costos marginales reales de los bienes producidos para exportacién estdn dados por:

MC¥ LM%
S P
MC,
7;)(, (A.39)
won ()
los cuales dependen inversamente del tipo de cambio real (RER; = S%Ijt*) y del precio relativo de

. . pPX (
las exportaciones sobre los precios externos (ﬁ) M UPtX representa un choque a los mérgenes
t

cambiante en el tiempo, el mismo que evoluciona segin un proceso autoregresivo de primer orden.

A.3.3 Firmas Productoras de Capital sin Terminar

Existen un continuo de firmas de masa 1 que producen bienes de capital sin terminar indexados
por zx. Estas firmas operan en un mercado de competencia perfecta y compran bienes finales en
forma de inversién para producir capital nuevo. El capital producido es vendido a los empresarios
al precio ); en términos de unidades de consumo. La tecnologia de produccién viene dada por

la siguiente expresién:
K;zuefuo (ZK) = F[INW (ZK),IN%_l (ZK)] . (A40)

Esta tecnologia considera el hecho de que existen costos de ajuste de instalar nuevas inversiones
en el capital, los cuales dependen del cambio del nivel de inversién respecto a la del periodo
anterior!!.

La condicién de primer orden del problema intertemporal de las firmas productoras de capital
sin terminar es:

QtF1t + EMiy1Qui1 Fo i = 1, (A.41)

donde Ay es el factor estocdstico de descuento definido previamente. Esta condicién determina
el nivel 6ptimo de inversién mediante una relaciéon que iguala el valor marginal de la inversion
con el precio del capital presente y futuro.

Ademads, como se mencioné anteriormente, para hacer el modelo més tratable se asume que la
produccion de bienes de capital sin terminar utiliza un compuesto de bienes finales igual al de los

bienes de consumo. Por lo tanto, el indice de precios de la inversién y del consumidor coinciden.

"Por simplicidad se asume la siguiente forma funcional:

F(INV;,INV;_y) = [1 - (11{71\\7/,&1)} INV;, donde ¥, (1) = ¥} (1) = 0.
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A.3.4 Firmas que Venden Bienes Importados al por Menor

Las firmas que venden bienes importados compran un bien homogéneo en el mercado mundial
y lo diferencian en un bien final importado Y,M(z). Estas firmas operan en un ambiente de
competencia monopolistica con rigideces nominales, en el cual tienen una probabilidad 1 — 6,
de poder reajustar sus precios y un grado de indexacién 0 < Aps < 1.

El problema de los minoristas también es muy similar al de los productores de bienes finales

que venden en el mercado doméstico. La curva de Phillips de los importadores viene dada por:

VM = (VMU MUBMMCY + 0,5, [V (1, () )] (aaz)
_ -1

yPM (yM UCt)+9M5Et[ ) <Ht+1 (1) )‘”M>E }, (A.43)
MMy —Aen )L VNM

GM(Ht (TIM) = ) —1—(1—0u) o) (A.44)

donde el costo marginal real de los importadores esta dado por el costo de adquirir los bienes en
el exterior (S;P}) sobre el precio de las importaciones (PM):

McM = b;ip L = LOP, (A.45)

t

donde LOP; mide las desviaciones de la ley un sélo precio!? y tiene la siguiente ley de movimiento
(A.46)

Asimismo, MU PM representa un choque a los margenes cambiantes en el tiempo que evoluciona

segin un siguiente proceso autoregresivo de primer orden.

A.4 Empresarios

Los empresarios son agentes que se dedican a invertir en bienes de capital a través de las empresas
productoras de capital sin terminar. Ellos financian la inversién empleando su propia riqueza neta
y a través de la emisién de deuda. Como resultado, el balance del empresario estd determinado
por

Dy
Ny + B = Qi Ky, (A.47)
t

2Ver Monacelli (2005) para una formulacién similar.
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donde NV, es el valor real del patrimonio del empresario y D; la deuda emitida por los empresarios
denominada en unidades de moneda doméstica. Para modelar imperfecciones en el mercado de
créditos se toma como referencia el estudio de Bernanke y otros (1999). En dicho estudio la prima
por riesgo estd relacionada inversamente con el patrimonio neto del empresario. En el modelo, el
valor esperado de los costos de quiebra son pequetios cuando la proporcién de inversién en capital
es autofinanciada. Por lo tanto, cuanto menor sea la deuda relativa al patrimonio neto, menor
serd el valor esperado de la prima. Los empresarios se endeudan domésticamente, pagando una
prima por riesgo, RFP;, sobre el nivel de la tasa nominal libre de riesgo denominada en moneda

domeéstica. Se asume que la prima por riesgo es una funcién del ratio deuda/patrimonio neto

D
RP, =y <Pt]ift> , (A.48)

donde x (.) es una funcién creciente y céncava. En equilibrio, el retorno esperado del capital debe

ser igual al costo de endeudamiento para financiar capital para la inversién

B[RS = (14 BB [0 i) ] (A.49)

La ecuacién (A.49) muestra que el nivel 6ptimo de inversién en bienes de capital se obtiene cuando

el retorno esperado de invertir en capital, EtRfil, es igual al costo marginal por financiar la inver-

sién, el mismo que consiste en la tasa de interés esperada real (libre de riesgo), (Et (1+ 1) Pi 1) ,
y una prima por riesgo, (1 + RFP;).

Los empresarios compran cada periodo capital nuevo de las firmas productoras de capital
sin terminar al precio ); y alquilan una proporcién u; < 1 del capital fisico instalado a los
productores de bienes intermedios. En la utilizacién del capital incurren en un costo Wy (uy),
donde ¥y es una funcién creciente que mide el desgaste acelerado del capital por su uso maés

intensivo. El retorno de invertir en capital esta dado por:

RE = L [w BRI — Wy (u) + (1-6) Q1] (A.50)
Qi—1
el cual estd compuesto por dos factores: el pago recibido de los productores de bienes intermedios
neto del costo de utilizacién, utRf{ — Uy (ut), y las ganancias por aumentos en el precio del
capital neto de depreciacion, (1 — §) @y, todo dividido por el precio inicial del capital, Q;—1. Para
maximizar el retorno del capital, la condicién de primer orden de la tasa de utilizacién de capital
esta dada por:

Uy (ur) = R (A.51)
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El valor del capital de los empresarios neto del costo de endeudamiento del periodo anterior esta

dado por V; :

(A.52)

144 D;_
vtzRfot_th_l—(1+RPt_1>< i 1) =

11 Py’
donde el primer y segundo término corresponden, respectivamente, al retorno real ex-post del
capital y al costo ex-post de endeudamiento. Se asume ademds, al igual que en Bernanke y otros
(1999), que una proporcién v de empresas desaparece cada periodo y los empresarios que salen del
negocio consumen sus recursos remanentes. Entonces, la dindmica de la evolucién del patrimonio

neto esta dado por
Ne=(1-v)V, (A.53)

y el consumo de los empresarios viene dado por
Ci™MP = vV, (A.54)

A.5 Politica Monetaria y Fiscal

El banco central implementa su politica monetaria fijando su tasa de interés nominal, i;, siguiendo

3

una regla de tasa de interés tipo Taylor'3. Esta regla refleja la conducta sistemdtica del banco

central. La regla depende de la inflacién al consumidor, II;, la depreciacién nominal, DS; = Sfi =

y la tasa de crecimiento del producto, Yﬁf La forma genérica de la regla de Taylor adopta la

siguiente forma,

((1111‘;)) _ (1;?;1)“”' [<Tét)¢ (g?)w (}i)ﬂ o exp (MON,) (A.55)

donde, ¢;, vy, s >0y > 1. I, 7 y DS son los niveles de estado estacionario de la inflacién,

tasa de interés nominal y del cambio en el tipo de cambio. El término MON; es un choque
monetario aleatorio que se distribuye de acuerdo con N ~ (O,U?WJN). Se asume que existe
suavizamiento de tasa de interés, i;_1, cuya sensibilidad estd dada por el pardmetro ¢,. La

restriccién presupuestaria del gobierno estd dada por:
Mt = Mt—l + Tt + Pth, (A56)

donde M, es el saldo de dinero a fin del periodo, T} son transferencias del gobierno y G es el gasto

de gobierno en términos reales. Por simplicidad, se asume que el gasto del gobierno esta compuesto

3Ver Clarida, Gali y Gertler Clarida (2000) para un recuento del uso de este tipo de reglas para USA. Castillo,
Montoro y Tuesta (2006a) estiman reglas similares utilizando métodos bayesianos y data peruana.
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por una canasta de bienes domésticos e importados similares a las del consumo (ecuaciones A.2 y
A.3), razén por la cual comparte el mismo indice de precios que el consumo. Ademds, se considera
que el gasto piblico se comporta segiin un proceso autoregresivo en logaritmos.

Cabe mencionar que la ecuacién (A.56) implica que el déficit del gobierno se encuentra bal-
anceado en cada periodo!?. Ademads, debido a que el manejo monetario se realiza a través del
control de la tasa de interés, la oferta de dinero se acomoda a la demanda por dinero de manera

consistente a la regla de Taylor.

A.6 Condiciones de Equilibrio de Mercado

La demanda interna o absorcién se determina por la suma total del consumo, inversién y gasto
publico:
ABS; = Cy+ INV, + Gy, (A.57)

donde el consumo total viene dado por la suma del consumo de las familias y los empresarios:
C, =clm 4 ceme, (A.58)

De forma similar, la demanda total por produccién doméstica y externa (importaciones) esta

dada por la suma total de sus respectivos componentes:

v = of +INV? +GE, (A.59)
vM o= oM+ INVM + G (A.60)

La suma total de la produccién doméstica esta dada por:
Py, = PEYH + 5, PXY X, (A.61)

Luego de utilizar las ecuaciones (A.24) y (A.25) y la definicién del indice de precios (A.22), la

ecuacion (A.61) puede ser descompuesta de la siguiente forma:
Py, = PABS, + S, PXY;X — PMYM, (A.62)

Para poder identificar el producto bruto interno de la economia, Y;, es necesario definir el de-

flactor del PBI, Ptdef , el cual es una suma ponderada de los indices de precio al consumidor, de

YE] supuesto de déficit cero en cada periodo es simplemente para simplificar el anélisis, en este caso el gasto
publico se determina de manera exégena por un proceso AR. Una posibilidad de extender el analisis es incorporar
también reglas fiscales sobre el gasto piblico. Para un ejemplo del uso de reglas fiscales para Peri en un modelo
de equilibrio general ver Montoro y Moreno (2007).
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exportaciones y de importaciones y el tipo de cambio:
d
= GapsPr+ oxSPY — du P, (A.63)

donde ¢ g, ¢x ¥ @ corresponden a los valores en estado estacionario del ratio de la absorcién,
exportaciones e importaciones sobre el PBI. La demanda por bienes intermedios se obtiene de

agregar aquella que se utiliza para la produccién doméstica y para la exportacién:

Y/ (2) = Y (2)+ Y (2) (A.64)
PH(2)\ PX(2)\
() Ty (T) T
Py Py

Agregando (A.64) respecto a z, se obtiene

y;int = / Vit (z)dz = APYH + AXYY (A.65)
—& —€

donde Aff =1 [ (PP,({Z ) dzy A} =1 [ ( i ) dz son medidas de dispersién relativa
de precios, las mismas que tienen un impacto nulo en la dindmica si se toma una aproximacién

15

de primer orden respecto al estado estacionario Similarmente, las demandas agregadas por

servicios de capital y trabajo son:

Li = (1-a) (é‘fﬁ; ) (APY + AXYY), (A.66)
Ki1(2) = a<MCt> (APYT + AFYY). (A.67)

Asimismo, el stock de capital es igual a la produccién de capital sin terminar que los empresarios

compran de las firmas mds el stock de capital del periodo anterior neto de depreciacién:
Ky =F({INV,INV,_1)+ (1 -9) K. (A.68)

Luego de agregar la restriccién presupuestaria de los individuos, reemplazar la restriccién pre-
supuestaria del gobierno, los beneficios de las firmas, la ecuacién del balance de las empresas y
la ecuacién de la dindmica del patrimonio neto, e incluir la condicién de equilibrio del mercado

financiero que iguala la deuda doméstica de las empresas (D;) con los bonos domésticos en manos

5Ver Castillo, Montoro y Tuesta (2007b) para el caso de una aproximacién de segundo orden para explicar la
prima de inflacién. Los autores muestran que el componente de dispersién de precios explica una parte importante
de la prima sobre la inflacién.
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de los individuos, obtenemos la restriccién agregada de recursos de la economfa:

S,Bf  Si1Bf, plet
- = Y, — AB A.
P, Py Pt 5 (4.69)
(1+if 1) St/Se- Bf 151 Si-1Bi_,
T —1y 2=t | REST,.
+ { 11 PR Py REST

La ecuacion (A.69) constituye la balanza de pagos de la economia. El término de la izquierda es
el cambio en la posicién de activos netos en términos de unidades de consumo. Por otro lado,
el primer término de la derecha es la balanza comercial, que es la diferencia entre el PBI y la
demanda doméstica, que es igual a las exportaciones netas. El segundo término es la renta de
factores que incluye los intereses generados por la posicién de activos netos, efectos valuacion
del tipo de cambio y los costos de intermediacién en el exterior. Kl tercer término, REST;, es
bastante pequeno y considera los costos de monitoreo de las empresas, el gasto por utilizacién
del capital y los beneficios de las firmas importadoras:

M
-t

P,
- K;_
(ut) t—1 + 2

YM(1-AMMcHM) . (A.70)

REST, = —RP,_; (1 + ”‘1> Di1

I1; Py

B Derivaciones del MODELO

B.1 Estado Estacionario

Se utiliza la notacién de variables sin sub-indices de tiempo para nombrar a las variables en
estado estacionario. Dado que todas las variables son estacionarias, de la ecuacién de Euler se

obtiene la tasa de interés nominal en estado estacionario:
(1+i)=p""1. (B.1)

Similarmente, bajo el supuesto de que las fricciones en los mercados financieros externos son
nulas en estado estacionario, se tiene que U (SB*/P) = 1. A su vez, la ecuacién (A.11) implica
que en estado estacionario el tipo de cambio es constante. De la curva de Phillips en el sector

doméstico se obtiene que:

1
MC === (B.2)
De las ecuaciones (A.49) y (A.50) se tiene
(144)=RK=p7", (B.3)
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R =p71 — (1 -6)4 Ty (u), (B.4)

donde el valor en estado estacionario del costo de ajustar la utilizacién de capital (¥y (u)) se
asume como dado. Usando la ecuacién de ley de movimiento del capital, (A.68), y el supuesto
de que ¥y (1) = 0, se obtiene:

INV =K. (B.5)

De la ecuacién de la demanda de capital, (A.67), se obtiene el ratio capital-producto:

K MC
Y ~ORE

después de reemplazar los valores de estado estacionario de MC y R, la ecuacién anterior se

puede re-escribir como!%:

1 le%
pBt = (1=0)+ Wy (u)’

K _
=

Px (B.6)
Reemplazando la ecuacién (B.6) en la ecuacién (B.5), se obtiene el ratio de inversién sobre el

PBI:
INV 1 ad

Y uB i —(1-0)+ Ty (u)

Se consideran como dados el ratio de activos externos netos sobre producto y el ratio de gasto

Sy = (B.7)

publico sobre producto:

SB*/P
LN (B3
G
? = ¢G7 (BQ)

De la restriccién agregada de recursos, el ratio de exportaciones netas viene dado por:

NX
dnx = 7 = —¢p (1 - /8) = Prests (BlO)

a su vez el ratio de absorcién interna / PBI es:

ABS
baps = ~ = 1—onxs (B.11)

16Ge calibran los niveles de productividad doméstica y externa para que los precios relativos sean igual a uno en
estado estacionario. Es decir, RER=TM =TH =T7¥X = 1.
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y el ratio consumo producto:

C
Pc v = baBs — PNV — G-

Por otro lado, el ratio de importaciones respecto al producto es:

YM
b = v - (1=7)dans-

Ademss, se considera como dado el ratio entre capital y riqueza neta:

K
N PrN-

Entonces, el ratio de deuda sobre riqueza neta viene dado por:

D
2 Gpw — 1.
N OrN

El consumo de los empresarios y de las familias en términos del producto es:

cemr v NK v ¢k

¢C€WZD = Y :1—U??_1—U¢KN7
Cfam
Poram = —3— =00 — Pgemr.

(B.12)

(B.13)

(B.14)

(B.15)

(B.16)

(B.17)

El estado estacionario del resto de variables son funcién de estos ratios. Los cdlculos son directos

y pueden ser solicitados a los autores.

B.2 Derivacion de la Canasta Optima de Consumo

B.2.1 Derivacién de las Canastas C/! y CM

El problema del consumidor es elegir la canasta de consumo CH y CM que minimice el gasto en

estos bienes, dados los precios P y PM | sujeto al indice del consumo de Cj :

min B,C, = PHCH +PMcM

eg—1

sujetoa : C;= (7)1/”’ (C’tH)? +(1- ’y)l/sH (C’tM)
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El lagrangeano de este problema es:

eg—1 eg—1

_SH
L=FCi—Xo {Ct - [(VH)UEH (CHY =i 4+ (1= ")V (CtM)eH] EH‘I}

donde A¢ es el multiplicador lagrangeano de este problema. Las condiciones de primer orden son

respecto al consumo doméstico (CH):
H _ ey ( H\Yeu (~H\—1/en
P = A (C) 5 (v7) 1 (CF) : (B.18)
respecto al consumo importado (CM):
1/e -1
PM = 2 (G Mo (1= 4™) 50 () Ve (B.19)

y respecto al consumo total (Cy):

P, = \c. (B.20)

Se reemplaza A\c y se resuelve para Cf y CM

PN
et o= A <]§> Ct, (B.21)
t
PMN\
cM = (1—-+H) (Itﬂt) Ci, (B.22)

También, se reemplazan la funciones de demanda en el indice de consumo y se obtiene el indice

de precios al consumidor:

1
o= [y (B T 4 (=) (M) T T (B.23)
la misma que es la ecuacién (A.6) del texto principal.

B.2.2 Derivacién de las Canastas de C/? (z) y C} (z) (ecuaciones A.4 y A.5)

El problema del consumidor es elegir la canasta de los bienes Cf(z) para z € [0,n] tal que

minimice el gasto en estos bienes, dados los precios P! (z), sujeto al fndice del consumo C/? :

min PHCH = /0 PH (2) CH (2)dz,

Ln
sujetoa @ CH = [(i) 5/ C’tH(z)seldz]
0
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El lagrangeano de este problema es:

1 1 n Eil
<L € H s;l
<n> /0 Ci' () dz] ,

donde A\or es el multiplicador lagrangeano de este problema. Las condiciones de primer orden

L=PICH —\ou { CH —

son, respecto a cada bien C/ (2) :

1/e
PH (2) = Aeu (CH)'° (i) (CH (2))7"°. (B.24)

Asimismo, la condicién de primer orden respecto al indice de consumo de bienes domésticos (C/):
PH = \on. (B.25)
Se reemplaza Aou en (B.24) y se resuelve para Cf (2) :

CH (2) = 1 <Pi;)> B cH. (B.26)

n

Se reemplaza (B.26) en el indice de consumo Cf para obtener el indice de precios de bienes

domésticos (ecuacién A.7 del texto principal):

P — [(1) /On (P (2))"° dz]ll_a. (B.27)

n

Se resuelve un problema similar para C (z), y se obtiene la funcién de demanda de CM (z2) :

M () ¢
CM (2) = 1in <PtPtj\§ )> cM, (B.28)

y el indice de precios a la importacién:

pM = [( ! )/nl (PM (z))”dz] 115. (B.29)

1—n
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Reemplazando (B.26) y (B.28) en (B.21) y (B.22), respectivamente, se obtienen las ecuaciones
(A.4) y (A.5) del texto principal:

cl(z) = %’YH (Pi;@)g (iﬁ:)w@, (B.30)
e = - () () e (B.31)

B.3 Derivacion de las Condiciones de Primer Orden de los Individuos

El problema del consumidor es maximizar la utilidad

o0

> ptU (Cﬁs,CﬁT 1 s ”Z+s7ft+s>] ;

s=0

max F

sujeto a la restriccién presupuestaria de los individuos:

B} + 8,B* + M

S . . A . A .
= (I+i-1) Bl + (1+if,)Up <Bt 1]; 1)5th1+WtLg_ptcg+Ptrg+Mgl+Tg.

El lagrangeano de este problema es:

i 0 t+s ]
] Zs =0 ﬁ Ut+8 ]
Bg+s St+gBt+S Mt]+s . (1+it+8—1)Bg+s—1
E Piys Prys Prys Prys
t . St+5713* St+ -BJ* W, ] 9
_ _ * t+s—1 STt+s—1 _ t+s 177
AU+ (1 + Zt+s—1) Vp ( Prro1 Pris Prts Ly

. . MJ TJ

J _T1J _ Mtds—1 _ “t4s

+Ct+s Ft+8 Piys Piys

donde Ay ¢4 es el multiplicador lagrangeano correspondiente a la restriccién presupuestaria en

el periodo t + s. Las condiciones de primer orden en el periodo ¢ son: respecto al consumo (C’tj ):

8U]
Bt aci = (B.32)
al trabajo (L?):
ou;j 4%
-8t oL = = Np (B.33)
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a los bonos domésticos <B§ ) :

At (1+ 1)
2 -F A B.34
a los bonos externos (Bg *) :
St . StBy \ Sti1
=B+ T A B.
P ' <( i) s < B ) P ) (B:35)

y a los saldos monetarios (Mt] ) :

L oUl 1 N At41
B —_— = — — Et .
oM} /P, B B Prya

(B.36)

Se reemplaza la ecuacién (B.32) evaluada en t y en ¢t + 1 en (B.34) y se obtiene la ecuacién de

Euler: ' '
ouy ‘ 1 aul,
—=(14+4q)E , . B.37

oCy (L+i) B (Pt+1/Pt oC!,, (B.31)

Similarmente, se reemplaza (B.32) en (B.35)

ouj . S B} Ses1/Si ULy
aci (i) s (Pt B Pea/Pocy ) (B.38)

Las ecuaciones (B.37) y (B.38) sirven para derivar la paridad descubierta de tasas de interés
(ecuacién A.11 del texto principal).
Se reemplaza la ecuacién (B.32) en (B.33) y se obtiene la ecuacién de la oferta de trabajo, la

misma que iguala la tasa marginal de sustitucién entre consumo y trabajo con el salario real:

oLl W
ol MRS; = B (B.39)
act

Se reemplazan las ecuaciones (B.34) y (B.32) en (B.36) y se obtiene la condicién de la demanda

aUtj :< b >8UZ (B.40)
oM /P, \1+it) aci '

de dinero:
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B.4 Solucién del Problema de las Firmas Productoras de Bienes Intermedios

Existe una masa 1 de firmas que produce bajo competencia perfecta n bienes indexados por
z. Estas firmas alquilan capital de los empresarios y trabajo de los individuos a los precios
en términos de unidades de consumo Ry %t, respectivamente. El problema de la firma que
produce el bien z es elegir K;_1(z) y Li(z) tal que minimice el gasto alquiler de factores de

produccion sujeto a su restriccion de tecnologia:

W,
min RPTK,_1 (2) + —L; (2),

sujeto a Y (2) = A, (Kt_l (z))a L (2)'72.

El lagrangeano de este problema es:

T Wi Wi n T a -
L=RIUK, () + ﬁLt (2) + ?;Lt (2) + Aint (Yt t(2) — Ay (Kt_l (z)) Li (2)! ) ,

donde \;,; es el multiplicador lagrangeano. La condicién de primer orden respecto a los servicios

de capital es (K;—1 (2)):

yint
R = AintatT(’"), (B.41)
Kt,1 (Z)
y respecto al trabajo (L (2)):
Wi Y (2)
— = At (1 — . B.42
B = e (1= ) (B.42)

Ademss, la derivada del lagrangeano respecto a la produccién es igual al costo marginal:

oL

— Y, - — )\in == M 3 B4
Y (2) ¢ Ci (2) (B.43)

el cual, por el supuesto de competencia perfecta, es igual al precio del bien z en términos de

unidades de consumo: nt
PZTZ
MGy (2) = P ) (B.44)
Py

Se reemplazan Kt:(z) y Ly (z) de las ecuaciones (B.41) y (B.42) en la funcién de produccién y

se resuelve por el costo marginal:

it = MG (2) = Ai <RtH>a <Wt/Pt>1_a. (B.45)

¢ « l—«o
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Dado que todas las firmas que producen cada bien z tienen la misma tecnologia de retornos a
escala constantes, el costo marginal de todas las firmas productoras de bienes intermedios es el
mismo, esto es: MCy(z) = MC} para cada z.

Luego, se reemplaza (B.45) en (B.41) y (B.42) y se obtiene la demanda de cada factor de

produccion:
K = o ) Ve, (5.46)
) = 1) (G ) N, (B.47)

las mismas que corresponden a las ecuaciones (A.29) y (A.30).

B.5 Solucién del Problema de las Firmas Productoras de Bienes Finales

La condicién de primer orden del problema de las firmas producturas de bienes finales es la

siguiente:
00 N PH 0( ) —
E; Z (O5)" Aetr PH Tt A4k T Ct+k (Tt t+k) Yitk ¢ =0 (B.48)
k=0
1-Ar HH An
donde p = -5, wak = (Ft}{Jrk) <th~{|»k> F£+k = PH . Siguiendo a Benigno y Wood-

ford (2004), la anterior condicién de primer orden puede ser re-escrita recursivamente utilizando

dos variables auxiliares, V,” y V,/V, las mismas que se relacionan de la siguiente manera:

PtH’O(Z) _ VtN

=X B.49
donde
v = {ZM 0uB)* (Yfh) K:IikUC,HkMCﬁk} ; (B.50)
k=0
o 1—
V;tD = {Z eHﬁ tt+k) : YtIJikUC,tJrk} . (B-51)
k=0
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Notar que VtD y V;N pueden ser expandidos de la siguiente forma:

VN = wYfUcMmCH (B.52)
+(0nP) By { (Htﬂ )E i“ GHB Tgr1,t+1+k:)_5 Ytl—il-i-kUC,t—l-l—i-kMCg-lJ,-k} )
k=0
VP = YUc, (B.53)
+(0up) Et{(HtJrl ) i 0uB)" t+1,t+1+k)1_6 3@£1+kUc,t+1+k},
=0

donde se ha utilizado la definicién de Tfﬁ 4 Dados (B.50) y (B.51), VP vy VN pueden ser

expresados recursivamente de la siguiente forma:
—Ar £
VY = wUe T MCH 10,88, (V2 (T, () ) (B.54)

—Ar e—1
yD — UC’t}@H+9H,6Et{V£1(Hﬁ1(Hf) ) } (B.55)

Asimismo, dado que en cada periodo ¢ s6lo una fraccién (1 — 0p) de firmas cambian sus precios,
y el resto de firmas cambian sus precios, y el resto de firmas actualizan sus precios en funcién a
la tasa de inflacién pasada, la tasa bruta de inflacién doméstica estd determinada por la siguiente

condicién:

g 1 ()] —1—(1—91{)(2 ) . (B.56)

Las ecuaciones (B.54), (B.55) y (B.56) determinan la ecuacién de oferta agregada de la produccién

domeéstica.
B.6 Solucién del Problema de las Firmas Productoras de Bienes de Capital
sin Terminar

Existe una masa 1 de firmas de indice zx que operan en un entorno de competencia perfecta.
Estas firmas producen capital nuevo sin terminar utilizando bienes de inversién. Compran bienes
de inversién a los productores de bienes finales y venden el capital sin terminar a los empresarios

al precio @J;. El problema de estas firmas es maximizar el valor presente de sus beneficios:

max {Z A [QuinF (INV; (21) , INVi_1 (21)) — INV; (2] } , (B.57)
k=0

donde F'() es la funcién de produccién del capital nuevo.
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La condicién de primero orden del problema es:

QiF1i + BN 1Qip1Foip1 =1, (B.58)

donde Fj; es la derivada parcial de la funcién de produccién del periodo ¢ respecto al termino
j=1{1,2}.
B.7 Restriccién agregada de recursos de la economia

Agregacién y Gobierno

Se agrega la restriccién presupuestaria de los individuos (ecuacién A.8):

Si—1

By + SBf + My — (L+44-1) Bi1 — (1+i;_1) ¥p (B;‘lpl
t—

> S,Bf, (B.59)

= WtLt — Pttham + Ptl“t + Mt—l + Tt,

de esta forma se eliminan los super-indices j de la ecuacién. Se reemplaza la restriccién pre-

supuestaria del gobierno (ecuacién A.56):

* - -k * S - *
B+ SBf — (14 i4-1) Bi—1 — (1 +1i;_,) ¥p (BHPiD S:B;_4 (B.60)

— WtLt - Ptctfam +PtFt - Pth,

asi se eliminan las transferencias y los saldos monetarios y se incluye el gasto de gobierno en la
restriccién.

Beneficios de las Firmas

Los beneficios agregados son la suma de los beneficios de los productores de bienes finales, los

exportadores y los importadores:
PT; = PITH 4 5, PXTY + PMTM. (B.61)
Los beneficios de los productores de bienes finales son:
PITY = [ (PF ()~ MO R Y (2), (B.62)

después de utilizar la definicién del indice de precios de la produccién doméstica y de la dispersién

de precios, la ecuacién (B.62) se escribe como:
PATI =PI (1 - McPAP) V. (B.63)
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Similarmente, los beneficios de los exportadores y de los importadores son:

S PETY = SPX (1- MCFAY) VX, (B.64)
pMTM = pPM(1-McCMAM) VM, (B.65)

Utilizando la ecuacién de la suma total de la produccién doméstica (A.61), los beneficios totales
son:

BTy = Py, — MGy (APYHE + AXYY) + PM (1 - MoM aM) v, (B.66)

Utilizando las demandas agregadas por servicios de capital y trabajo (ecuaciones A.66 y A.67),

los costos totales de las firmas productoras de bienes finales son:

W,
MCy (AFYH + YY) = Rifw ks + 5 L, (B.67)
t

donde se ha reemplazado la definicién del capital alquilado por los empresarios [/(:1 = u Ky 1.
Se reemplaza (B.67) en (B.66) y se obtiene:

By = PY, — PLREw K,y — WiLy + PM (1 - MCMAM) Y. (B.68)

Luego, se reemplazan los beneficios totales (ecuacién B.68) en la ecuacién (B.60) y se obtiene:

* . 3 * S - *
B+ 8Bf — (1+1i) Bi—1 — (1+i;_1) Up (Bt_u;i) S.B;_4 (B.69)
tf
= Py, - pC" - PG, — PBRIw K, 1 + PM (1 — MCMAM) Y M.

Empresarios

Utilizando la definicién del retorno de invertir en capital (ecuacién A.50):
RwK 1 = (Quo1 R + Ty (w) — (1 —0) Q) Ky (B.70)
El stock total de capital terminado (ecuacién A.68) es igual a:
Ky =F(INVy,INV,_1)+ (1 = 6) Ky—1. (B.71)
Reemplazamos K;_; de la ecuacién (B.71) en el ultimo término de la ecuacién (B.70):
RfwK; 1 = (Q—1RE + Wy (wp)) Ki—1 — Q¢ (K — F (INV;, INV;_1)). (B.72)
Los beneficios de los productores de capital sin terminar son: Q. F (INV;, INV;_1)—INV,, debido
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a que dichas empresas operan bajo competencia perfecta, sus beneficios son cero en equilibrio.

Reemplazando esta condicién en (B.72) se obtiene:
Ri'w Ky 1 = (Qua R + Wy (w)) Kiy — QK + INV,. (B.73)
Se reemplaza Q;K; de la definicién del balance de las empresas (ecuaciéon A.47) en (B.73):

D
RIPw K, 1 = (Qi1RE + Wy (wy)) Ky1 — Ny — ?t +INV,. (B.74)
t

De la ecuacién de la evolucion del patrimonio neto y del consumo de los empresario (ecuaciones
A53 y A.b4):
N =V, —C{"™. (B.75)

De la ecuacién de V; (ecuacién 3.63) se obtiene:

1441\ D
Qi1REK, 1=V, + (1+RPH)< i 1) =1 (B.76)
11 P
Reemplazando (B.75) y (B.76) en (B.74):
1441\ Do D
Ri'wK; 1 = (14 RP) ( i, 1) — - O INY; (B.77)
11 N

+Wr (ug) K.

Se reemplaza R u;K; 1 de la ecuacién (B.77) en (B.69) y se considera la condicién de equilibrio

del mercado de deuda doméstica: B; = D;.

SiBf — (1+1i;_,) ¥p <Bt_1Pi1> S,By (B.78)

= p*y,—p (qf am O G 4 INVt)
+PM (1 - MCHMAMYYM — Py (u) Ky—1 — RPi—1 (1 +d4—1) D1

Balanza de Pagos

Se utiliza la definicién de absorcién interna (ecuacién A.57) y la del consumo total (ecuacién
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A.58). Después de dividir entre P;, la balanza de pagos de la economia estd dada por:

SBf  SBi, _ P
— = Y, — AB B.
P P p, Y1 ABS (B.79)
(1415 1) Si/Si-1 By 15t Si—1B{
g — 1y ——" 4 REST,
" { I, #\ TR By oo
donde se ha definido la variable REST; como:
PtM M A M M 1+ Z.tfl thl
REST, = —t (1 - MCMAM") VM — Uy (uy) K-y — RPi—y : (B.80)
Py IT; P

que equivale a la ecuacién en el texto principal. Cabe mencionar que si incluimos los tres

tipos de dolarizaciéon en el modelo, la variable REST; se re-escribiria de la siguiente forma:

pM M AMY M L+i-1\ Dy
REST, = B (1—MCHMAM)YM — Uy (w) Ki—1 — RPi4 o, P (B.81)
Stk . 1+ it—1) D4 (1 +iy1 St >5DF
—— (M =M )+ (1+ RP:_ 1-— -
P (M; o) + 1) < I, P 1+ 4151

a la cual se le han anadido dos términos, el primero relacionado a la demanda de moneda extran-
jera de los consumidores y el segundo asociado a un efecto por la distinta denominacién de las
deudas de las familias (s6lo en soles) y de las empresas (tanto en soles como en délares).

B.8 Derivacién de algunas Ecuaciones en forma Log-lineal

B.8.1 La Utilidad Marginal del Consumo con Dinero en Dos Monedas

Considerando el agregado monetario que afecta la funcién de utilidad (ecuacién 2.3 del texto

-\ 1-0pr D.i opT
(M MP7S,
Z) = —t— t . B.82
t ( Pt ) ( Pt ( )

La condicién de primer orden con respecto al saldo de dinero en soles:

principal):

U zZl 1A Ati1
tO%% (@ _gpTy_ 2t 1 _ At p Al B.83
B 825( )MtS,J/PtPt P tPt+1 ( )
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Similarmente, la condicién de primer orden con respecto al saldo de dinero en ddlares:

ou} §DT Zl S Sin B, Ot A

8th StMtD’j/PtFt_ P, ' Pt-‘rl

B (B.84)

Se reemplaza en (B.83) la condicién de primer orden de los bonos domésticos (B.34)

5DT) Zg _ aUtj it
Y

M2 /P, 0Ci 1+t

(1-

(B.85)

y en (B.84) la condicién de primer orden de los bonos externos (B.35):

aUngT Z) _aUg((1+i;)\pB—1)

=t , B.86
oz SMPi/p,  oci \ (1+i})¥p (B.80)

M MpPIs, . . 7 .
Se reemplaza (—5—) y (—5—) de las ecuaciones (B.85) y (B.86) en la definicién de Z; (ecuacién

B.82):

aUtj _ 8Utj 1t 1=0pr (1+i)Tp—1 Spr
0z]  ocy <1+z’t/(1_5DT)> << (1+i) Up >/5DT> ' (B.87)

Si se considera la siguiente funcién de utilidad no separable entre consumo y saldos monetarios

(ecuacién A.1):

1 W LJ 1+n
gln{[b(()j—h(]f“m>ww+(1—b)ij;1r_1}—(t) (B.88)
t t t—1 t 1 +77 . :

Esta es la ecuacién (?7) en el texto principal. La utilidad marginal del consumo y de los saldos

monetarios es, respectivamente:

-1
w

oU} £

T = b (¢ —hc{?) (B.89)
oct b(C,?—thfI”)“l+(1—b) (Zﬁ)wl ( t ' 1>
gg?’ N = = (1-0) (%) < (B.90)

b (cg‘ - hC{f?) L (1-b) (Zg’) E
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oul  ou?
oci ¥ oz

Se reemplaza en (B.87) :

[

d

(1-0) (Zg') —b (cg‘ - hcg‘f{”) B AUX,, (B.91)

) 1-6 - 0
donde se ha definido AUX; = <1f;it/ (1-— 5DT)) DT ((%> /5DT) DT

Se resuelve para Z7:
A , b —w
Z] = (cg - hcg‘f?) (MAUXt) . (B.92)
Se reemplaza (B.92) en la utilidad marginal del consumo (ecuacién B.89):

oUy . fam fam -1 (1 - b) * 1-w
ac, & (Ct — hCiTy ) /(14 E— (AU X%) : (B.93)
donde se ha eliminado el super-indice j al considerar el consumo agregado de las familias. La

log-linearizacién de la ecuacién (B.93) es la siguiente:

h

1 am am
= (i) v o)

—(1—-w) <(1 ; b))w (AUX)'™ ) (1 + <(1 ; b)>w (AUX)1”> auzy,

donde AUX = 1— (3 es el valor en estado estacionario de AU X, , cuya aproximacion log-lineal

€s:
auzy = —B ((1 = 6P7) iy + 627 (iF + Ppbe_1)) - (B.95)

Reemplazando aux; en (B.94) y simplificando, se obtiene:

Ut = — (1ihc{“m - &e{“’f) +omy + &, (B.96)
donde
vme = —Q [(1—0°7) 4 + 6P7i7] (B.97)
y
e I
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B.8.2 La Ecuaciéon de la Inversién

La condicién de primer orden los productores de capital sin terminar es:

QiF1i + BN 1Qip1Fo 41 = 1, (B.99)

donde Fy = F (INV;, INV,_1) , Fi; = OF,/INV;, Fy 41 = OF,11/INV;.

La aproximacién log-lineal de esta equacion es:

0 = [F1Qt + (Fn’in’llt + Flginvtfl) INV] (B.lOO)
+EB [Fo (M1 + qr1) + (Farinvegr + Faginvg) INV].

La funcién F (INV,INV_;) = (1 =¥y (INV/INV_;)) INV tiene las siguientes derivadas:

Fi = —U,x (INV/INV_1)+ (1—9;),
F, = Uy x(INV/INV_)?,
Fiy = -V} x (INV/INV?) —2¥,/INV_4,

Fiy = W) x (INV?/INV3)) +2V}; x (INV/INVZ).

Por el supuesto de ¥y (1) = ¥/ (1) = 0, estas derivadas al ser evaluadas en el estado estacionario

son iguales a:

mo= 1,
F, =0,
Fii = —Vj/INV,
Fis = "/IINV,
Fp = —W!/INV.

Se reemplazan estos valores en (B.100) y se obtiene la log-linearizacién simplificada de la ecuacién
de inversién:

qe = U7 [(invy — invi_1) — B (Epinver1 — invy)] . (B.101)
B.8.3 La Curva de Phillips de los Productores Domésticos

La aproximacién log-lineal de las ecuaciones (A.35), (A.33) y (A.34) es, respectivamente:

1-0 n
i — Ay = (QHH) (vt - vf) , (B.102)
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o = (= 0 (v o8+ ) + 08 [+ (nths — Aot
vf = (1= 0uB) (uce +yi') + OuBE [”fﬂ +(e—1) (nfhy - )\wﬂfl)] :

Se restan ecuaciones (B.103) y (B.104) :
ol — vl = (1 —0yB)mel + 0yBE; {vfﬂ — vy + (i, - )\71—7TtH):| .

Evaluando ecuacién (B.102) un periodo en adelante, se resuelve para vf’, ; — fo

H
ot — ot = 7 (7rH —A 7rH)
41 7 Vet = T gE (T T ) -

Se reemplaza ecuacién (B.106) en (B.105) :

Oup

E,; (7‘(‘5_1 — )\,ﬂrl{{) .

(B.103)

(B.104)

(B.105)

(B.106)

(B.107)

Reemplazando ecuacién (B.107) en (B.102) se obtienen la curva de Phillips de los productores

domésticos.
H H H

Tt — AeTiq = kgme; + B (Etﬂ'H_l — ATy ) ,

(1-64)

9H
e importadores, y de los precios en soles y en délares.

donde ky =
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(1 — 6 B). Andlogamente se derivan las curvas de Phillips de los exportadores
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1. I ntroduccion

El proceso de toma de decisiones de politica monetaria del Banco central esta fundamentado en
la mejor informacion disponible en cada ronda de decision y la guia que proveen distintos
modelos de prediccién macroecondémica. En particular, el modelo macroeconomeétrico trimestral
conocido bajo € nombre de MPT (Modelo de Proyeccién Trimestral) ha servido de referencia
importante para la politica monetaria en tanto ha permitido a la autoridad monetaria representar
el funcionamiento de la economia de manera simplificada y agregada, reflejando los distintos

canales de trasmision.

Este documento detalla las caracteristicas basicas de la version del MPT utilizada hacia
diciembre de 2007 para redlizar simulaciones de politica y proyecciones de las principales
variables macroecondmicas. Es importante precisar que — desde su primera version de 2004 — el
MPT ha ido evolucionando en varias dimensiones. parametros cambiantes resultantes de
actualizaciones de estimaciones economeétricas, incorporacion de nuevas variables para capturar
mejor ladindmicay desagregacion de las variables, cambio de definicidn de algunas variables y
cambios en la estructura misma del modelo. Esta continua actualizacion del MPT responde a la

necesidad de adaptacion alarealidad cambiante.

El MPT es un modelo dinamico de tipo semi-estructural que posee la estructura minima
necesaria para explicar el comportamiento agregado de una economia pequefia y abierta con
dolarizacion parcial®. En este sentido, la estructura que describe e MPT no pertenece a un
modelo que parte de las preferencias y tecnol ogias basicas de los agentes econémicos sino de un

"2 No obstante, la bondad de los modelos semi-

conjunto de “ecuaciones de comportamiento
estructurales como el MPT es su simplicidad para representar los principales canales de
transmision de la politica monetaria de un modo coherente y versatil, asi como su capacidad

predictiva.

El MPT cuenta con 4 blogues de comportamiento basicas: (1) Oferta agregada, (2) Demanda
agregada, (3) Paridad descubierta de tasas de interés y (4) Regla de politica monetaria. Estas
relaciones capturan la dinamica de corto plazo que existe entre las principales variables

1 Este tipo de modelo es similar a los usados por diversos bancos centrales. Laldgicay el uso de estos modelos se
describe en Berg et.al (2006a, 2006b).

2 Tales ecuaciones de comportamiento pueden ser entendidas como formas lineales obtenidas a partir de relaciones
no lineales mas complegjas derivadas del comportamiento 6ptimo de uno o mas agentes econémicos sujeto a las
preferencias, tecnologias y estructuras de mercado.
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macroecondmicas. Por ello, las ecuaciones determinan el comportamiento de las variables reales
definidas como brechas respecto a sus niveles de tendencia, abstrayéndose de la determinacion
delasvariablesreales en € largo plazo. Esta estructura reconoce que las variables reales pueden
discrepar de su tendencia de largo plazo debido a la presencia de imperfecciones (rigidez de
precios) que permiten un rol explicito a la politica monetaria en el mediano plazo.
Adicionamente, la estructura del MPT restringe las ecuaciones de modo que reflgen

neutralidad de largo plazo de las variables nominales sobre las variables reales.

Lo que resta del documento se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccién se
exponen los principales blogues del modelo. Asimismo, en esta parte se hace hincapié en los
principales canales de transmision de la politica monetaria subyacentes en la estructura del
MPT. La tercera seccion presenta la respuesta del modelo ante diferentes perturbaciones o
choques sobre las principales variables del modelo. En este caso, €l andlisis se concentra en la
manera en la que los choques desencadenan respuestas sobre las variables del modelo y la
reaccion de la autoridad monetaria en este contexto. Finalmente, en la secciéon cuarta se
presentan las consideraciones finales del documento asi como las futuras lineas de investigacion
relacionadas al desarrollo de extensiones al MPT con € objetivo de mejorar €l Sistema de

Proyeccion.

2. Estructura

El MPT es un modelo semi-estructural disefiado para representar e comportamiento de corto
plazo de una economia pequefiay abierta de una manera simple. El modelo supone rigideces en
el proceso de fijacion de precios en € corto plazo, otorgandole asi un rol estabilizador explicito
a la politica monetaria. Asimismo, por tratarse de una economia pequefia y abierta, e modelo
incorpora no sdlo las influencias de los términos de intercambio y €l tipo de cambio real en la
determinacién de la demanda agregada, sino también el efecto traspaso (pass-through) de los
movimientos del tipo de cambio sobre los precios finales.

A diferencia de los modelos usuales para economias pequefias y abiertas, el MPT puede activar
los canales de transmisién de la politica monetaria presentes en una economia con dolarizacion
parcial. En particular, la estructura del MPT reconoce la relevancia de latasa de interés real en
dblares sobre el comportamiento de la demanda agregada del sector no transable de la
economia. En este punto, las variaciones esperadas del tipo de cambio nominal sobre dicha tasa

representa una via adicional por lacual el accionar de la politica monetaria afecta a la actividad
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econémica. Asimismo, el modelo distingue & enfoque tradicional de competitividad del tipo de
cambio real del canal sui generis de hoja de balance, presente en economias con pasivos

altamente dolarizados.

Por otra parte, la estructura del MPT esta construida parareflgjar €l rol de las intervenciones del

BCRP como factor que puede acotar lavolatilidad del tipo de cambio nominal en e corto plazo.

El MPT esta dividido en dos sistemas. corto y largo plazo. El sistema de corto plazo es
enddégeno y consiste en ecuaciones de comportamiento de las variables como desviaciones (o
brechas) respecto a su valor de largo plazo. El sistema de largo plazo por su parte es exdgeno al
modelo y consta de relaciones autorregresivas suaves que gobiernan ladindmica de las variables
abstrayéndose de la presencia de perturbaciones reales o0 monetarias de corto plazo. En este
sentido, las variables de largo plazo son tratadas como tendencias que se gjustan dinamicamente
al estado estacionario.

Con € proposito de facilitar la lectura del documento, a continuacion se detalla la nomenclatura
general del MPT?. Las variables con el superindice gap estdn medidas como desviaciones (o
brechas) porcentuales respecto a sus valores de tendencia, los cuales reciben el superindice eq,
en alusion a la palabra “equilibrio”. Aquellas variables con € subindice ss representan los
valores de estado estacionario del modelo. Las tasas de interés y tasas de inflacion que muestran
el subindice 4 simbolizan a las agregaciones anuales correspondientes. Por su parte, las
expectativas calculadas en el periodo t del comportamiento de alguna variable, por gemplo X,
para el periodo t+n, son representadas de la siguiente manera EN[x..]. Si estas expectativas no
tienen el superindice N, representan exactamente las expectativas matematicas consistentes con
el modelo®. Finalmente, el simbolo A (delta) denota la diferencia o cambio entre la variable que

procede a dicho simbolo y su rezago, por gemplo paralavariable x, Ax equivale ax; - X1.

En las siguientes sub-secciones se detallaran las ecuaciones de los cuatro blogues del modelo:
demanda agregada, inflacion, tipo de cambio y la regla de comportamiento para la tasa de

interés.

3 Es importante precisar que todas las variables del modelo estéan expresadas en periodicidad trimestral y que
variables como lainflacion y las tasas de interés estan expresadas en términos efectivos anuales. Asimismo, las tasas
de cambio y las brechas estén expresadas en tanto por ciento y generalmente en términos logaritmicos. Una lista de
los nombres de las variables y su representacin es adjuntada alos anexos.

4 . . .
E{ xwn ] representala expectativa racional tomada en t sobre la variable Xy.p.
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21 Demanda Agregada

El comportamiento de la demanda agregada esta determinado por la dinamica de la brecha
producto. Esta variable mide las presiones inflacionarias o deflacionarias de corto plazo
asociadas a ciclo econémico y se mide sustrayendo del PBI rea el producto potencial o de

largo plazo.

La brecha producto es afectada tanto por factores enddgenos (tasas de interés redes, tipo de
cambio real, impulso fiscal,) como por factores exégenos (términos de intercambio, producto

externo). Estos factores se pueden expresar en la siguiente ecuacion

ytgap = a’yytgj‘;} - armc [Cr,’:lg,?ﬁl + crsrr;f];ft)fl + (1 - Cr - Crs)(AQtU—Sl - Aqgisl(}q)] cee
o ag fis, oo i 4 (-] @)
J,

M .gap M.gap US ,gap
cee + aq [qut + (1 - cq )qt—l ] + a’yusyt + Sy,t ?

donde y;* eslabrechadel producto, 7} eslabrechade latasadeinterésreal en soles, 7"

eslabrecha de la tasa de interés real externaen nuevos soles, Ag,” — Aq;”“! eslabrechadela

depreciacion real bilateral, fis, es una medida del impulso fiscal, ¢/ es la brecha de los

S

términos, ¢’ es la brecha del tipo de cambio real multilateral, 3 °**” es la brecha de

producto externoy ¢, , esel choque de demanda

A partir de la ecuacién (2.1) se puede hacer un andlisis de los distintos factores que afectan ala
brecha del producto y que en dltima instancia afectan a la inflacion. Entre estos factores se
encuentran la tasa de interés domeéstica, la tasa de interés externa, €l tipo de cambio real, €

impulso fiscal y los términos de intercambio.

211 Tasadeinterésdoméstica

Un primer cand por el gque se transmiten los impulsos de politica monetaria en el MPT esta
representado por la tasa de interés real doméstica. Este representa el tipico canal de transmision
de la politica monetaria. Cuando € banco central modifica la tasa de interés interbancaria, éste
afecta ala estructura de tasas de interés de mayor plazo y de esa manera afecta a las respectivas
tasas reales de interés de largo plazo, las cuales en Ultima instancia afectan a la brecha del
producto. Cabe resaltar que se utiliza como tasa referencial de largo plazo alatasa de interés en

soles aun afio. Ademés, s las tasas reales estan por encima de su valor de equilibrio se dice que
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la politica monetaria es contractiva; en caso contrario, cuando las tasas reaes de largo plazo
estan por debajo de su equilibrio, la politica monetaria es expansiva. Se desprende que si €l
banco central, através de su manejo de latasa nominal de corto plazo, no pudiese afectar latasa

real de largo plazo, entonces este canal no podria operar®.

Ladiferenciaentre latasareal delargo plazo y su nivel de equilibrio es labrecha de latasa real
doméstica, que puede ser positiva 0 negativa, y es la que define si hay 0 no impulso monetario.
A continuacién se formalizan estos conceptos.

En laecuacion (2.2) se resume el comportamiento de la tasa de interés real en monedalocal aun
ano, que esta determinada por la tasa de interés nominal doméstica a un afio deflactada por las

expectativas de inflacion subyacente durante dicho periodo®.

. N7 __sub
e = by — E, [7";1;)14] ) (2.2

donde 7,, es la tasa de interés real doméstica a 1 afo, 7,, €s la tasa de interés nomina
suby

domésticaalafioy E,[m"",] eslainflacion subyacente anual esperada un afio hacia delante

En este sentido, manteniendo las expectativas de inflacion constantes, un aumento de la tasa de
interés en soles de largo plazo contrae la demanda agregada. Asimismo, s la tasa de interés
nominal de largo plazo se mantiene fija, la presencia de presiones inflacionarias que aumenten

las expectativas de inflacion expandirian la demanda agregaday por ende la propiainflacion.

Laecuacion (2.3) por su parte indica que la tasa de interés nominal de largo plazo i4; responde a
una relacion de arbitrgje financiero segun la cual, esta tasa es igua a costo de oportunidad

equivalente a retorno esperado un afio adelante de las respectivas tasas de corto plazo gjustadas
por una prima por liquidez pm’maf? de largo plazo. La prima por liquidez refleja el hecho de

gue los activos tanto de corto como de largo plazo no son perfectamente sustitutos.

by, = i + Bl ]+ Et[iHQ] + Et[it+3]} + primazlp' (2.3

5 Para poder afectar las tasas reales de interés a través del mangjo de tasas nominales, deben existir rigideces que
hagan que los precios y las expectativas no se gjusten de manera simultanea a los movimientos de la tasa nominal. En
un mundo ideal de precios flexibles e informacién completa, una elevacion de tasas nominales implica una reduccién
automética de precios corrientes respecto a los precios futuros que hacen que las expectativas de inflacion aumenten
de manera proporcional a aumento de tasas nominalesy por tanto dejan latasareal inalterada.

6 A un horizonte de un afio, |a expectativa de inflacion subyacente es una buena aproximacion para lainflacion total
esperada (Ver Nota de Estudios BCRP No. 11, 2006).
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De otro lado, cabe mencionar que las expectativas de inflacién se determinan a partir de una
estructura que combina proyecciones de la inflacion subyacente 4 periodos hacia delante
(expectativas racionales, denotadas por E) y la inflacion subyacente rezagada (expectativas
adaptativas)’. La siguiente ecuacion define las expectativas de inflacion relevantes para

determinar latasade interésreal.

E;V[Wiuflfat] = (1 —Cp )Et [WZ%‘ZL] + CPT(ET;ZEJI + €pray (2.4)

En & MPT, lainfluencia expansiva o contractiva de la tasa de interés domeéstica real de largo
plazo sobre la brecha producto esta4 dada por la diferencia entre dicha variable y su nivel de
tendencia o de equilibrio. La siguiente ecuacion define la brecha de la tasa de interés real de

largo plazo
=r,-n" (2.5)

donde 7, esla Tasa de interés real doméstica de equilibrio que funciona como referente para

cuantificar el tamafio y el signo del impulso de politica monetaria. Esta variable mide la
tendencia de largo plazo de la tasa real de interés sin tomar en cuenta aquellos movimientos
ciclicos atribuibles ala politica monetaria 0 alos desarrollos en el mercado financiero. Es decir,
la tasa real de equilibrio se mueve sblo por factores seculares o de largo plazo y cominmente
esta asociada a la nocion de equilibrio de estado estacionario deterministico. En particular, en €l
MPT, €l nivel de equilibrio de la tasa de interés real doméstica es consistente con la condicién

de paridad no cubierta de tasas de interés reales

Tteq — T}s,eq + AthS,Bq + premt@q , (26)

eslatasadeinterésrea externade equilibrio, Aq'*“ eslavariacion del tipo de

s5,eq

donde r;

eq
t

cambio real bilateral de equilibrioy prem,’ esel premio por riesgo de equilibrio.

Laecuacion (2.6) sirve para dar consistencia al proceso de célculo de las variables de equilibrio,
por gemplo, una tasa de equilibrio de " = 3 por ciento se puede sostener con una tasa

externa de 7"/ = 2 por ciento, una depreciacion red de Ag’** = 0 y un premio de 100

puntos bésicos ( prem,’ = 1). Cuando se realizan proyecciones, estas variables de tendencia se

’ Esta estructura supone un esquema de informacién limitada por parte de los agentes en el que estos no
pueden predecir perfectamente el comportamiento de inflacion en el futuro en el corto plazo.
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mueven a sus valores de estado estacionario de acuerdo a procesos ARMA uniecuacionales®

pero dejando siempre grados de libertad para que inexorablemente se cumplala ecuaciéon (2.6).

2.1.2 Canal depréstamosen ddlares a sectores no transables

El segundo cana de transmision en el MPT es el canal de préstamos en ddlares a sectores no
transables’, el mismo que resulta importante para el caso de economias dolarizadas. La
inclusion de este mecanismo de transmisién permite incorporar € costo relevante del crédito
para los agentes domésticos que poseen ingresos en soles y pasivos en délares y de este modo
incorporar en e modelo la posibilidad de contar con depreciaciones contractivas. Este
mecanismo parte de la existencia de segmentacion en los mercados de deuda en moneda
naciona y extranjera. Los agentes se ven impedidos de arbitrar en el caso de que €l costo real de

los préstamos en ddlares aumente y por o tanto, posponen sus decisiones de gasto.

Este canal se activa a través de la tasa de interés real externa de largo plazo relevante para los

agentes no-transables. La siguiente ecuacion define el comportamiento de esta variable

rss,zx,z = ij - EzN[WZﬁz;] + (EzN[Sz+4] -5) (2.7)

n,

donde 7°

ns,4,t

es la tasa de interés real en ddlares para agentes no-transables, 7;, es latasa de

suby

interés nominal en délares de largo plazo, E) [7;

1v1] eslainflacion subyacente anual esperada

un afio hacia delante, s, es €l tipo de cambio nomina y E."[s,,,] es e tipo de cambio nominal

esperado un afio hacia delante.

Por lo tanto, cuando los agentes esperan una depreciacion nominal abrupta para € periodo de
maduracién del préstamo (un afio), y ante la ausencia de un mercado completo de préstamos de
largo plazo en soles perfectamente sustituto, estos no tienen otra posibilidad que posponer €
préstamo que iban a tomar, deprimiendo asi la demanda agregada. De esta manera, la ecuacion
(2.7) demuestra que ain con un ato grado de dolarizacion del crédito, la politica monetaria
afecta las tasas de interés reales de largo plazo a través de sus efectos sobre las expectativas de

devaluacion. Asi, un incremento de la tasa de interés genera una expectativa de depreciacion

8 Laformatipicaparalavariable w = {7, A¢""*!, prem "} esun AR(2)

eq eq eq

w[ = (1 - pr - pZ,w )wss + lolwwlfl + p27wwl72‘

o Luquey Vega (2003) presentan una estructura de tasas similar en términos nominales.
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gue afecta tanto a los agentes que tienen deudas en soles como a los que tienen deudas en
dolares®.

Latasa de interés nominal en délares de largo plazo se calcula de la misma manera (relacién de

arbitraje) que su contraparte en moneda nacional de acuerdo ala ecuacion (2.8) donde también
se incluye la prima por liquidez cambiante pm’mafp"”’. En condiciones de estrés financiero, la

prima por liquidez puede elevarse ya que reflgjaria el empinamiento de la curva de rendimiento.
ZZ,: =cC, + %{Z; + E, [Z.t:l] + E:[Z'z:z] + Et[it:s]} + pm’math)’s' (2.8)

La depreciacion esperada a un afio se construye por la diferencia entre € tipo de cambio
nominal sol por dolar esperado para dicho periodo y € tipo de cambio nominal corriente. Las
expectativas de tipo de cambio a un afio se forman a partir de la combinacion lineal de la
expectativa racional respectivay del tipo de cambio observado en el periodo anterior (ecuacion
29"

EtN [5t+4] = (1 - cs)Et [St+4] + Cs[stq + %(7"55 -, + Aqss)] + €par s (2.9)

donde E,[s,,,] esel tipo de cambio nominal esperado (racional) un afio hacia delante.

2.1.3 Efectohojadebalance

Un cana importante que se incluye implicitamente en el MPT es el efecto del tipo de cambio
real bilateral sobre las cuentas de balance de las empresas en una economia con pasivos
dolarizados y escasos instrumentos de cobertura de riesgo cambiario. Este mecanismo tiene
mayor importancia en situaciones de depreciacion abrupta del tipo de cambio real, afectando
negativamente la estructura de activos y pasivos del estado de balance de las firmas endeudadas
en dolaresy € valor de los colaterales comprometidos en los bancos. El efecto hoja de balance

suele ocasionar problemas de solvencia a nivel del sector real que agudiza las condiciones en €

10 . . I~ . . -, . .. .
Generalmente, una subida de tasas de interés i, esté asociada a una reduccién de lainflacion corriente y esperaday

una apreciacion del tipo de cambio spot s. Esto significa que s €l tipo de cambio esperado EtN [$,,4] se mantiene

mas 0 menos invariante, latasarea r°

ns,4,t

aumenta por el efecto de una menor inflacion y por la mayor devaluacién

esperada un afio en adelante, representando asi un canal adicional de transmision de impulsos monetarios en una
economia dolarizada

1 Se asume que en estado estacionario, el diferencia entre la tasa de inflacion doméstica e inflacion externa es cero
y que la depreciacion nomina es cero. Esto implica que las expectativas adaptativas de depreciacién cambiaria
convergen hacia sus expectativas racionales.
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mercado bancario al elevarse € riesgo de moratorias y liquidacion de las empresas endeudadas

en délares.

En la préctica, se considera que € efecto hoja de balance es no lineal en el sentido de que no
todas las depreciaciones cambiarias activan el canal sino méas bien, aquellas que por su
magnitud y caracter sorpresivo efectivamente logren precipitar unacrisis financiera. Al respecto
Bigio y Salas (2006) presentan evidencia empirica acerca de efectos no lineales de choques del
tipo de cambio real sobre el producto y la inflacién en periodos de recesion y expansiéon. En
particular, en periodos de recesion, las depreciaciones del tipo de cambio tienen un mayor

impacto recesivo™.

Dado que e MPT es un modelo basicamente lineal, el mecanismo subyacente a efecto hoja de
balance no puede ser capturado enddgenamente. Sin embargo, se pueden redizar gercicios de
simulacién donde se active este efecto bagjo circunstancias de estrés financiero desencadenados
por factores que generen depreciaciones abruptas del tipo de cambio. La activacion consiste en
modificar algunos parametros del modelo (por gjemplo, un valor alto de ¢, en la ecuacion 2.1)
de manera que generen una depreciacion fuertemente contractiva en el corto plazo pero que

luego de varios trimestres muestren un efecto neutro o expansivo.

Laforma basica en que el MPT expresa una reaccion adversa de la demanda agregada ante una
depreciacion cambiaria es a través del diferencial de variaciones del tipo de cambio real
bilateral respecto a su equilibrio. La depreciacion real bilateral de equilibrio se obtiene a partir
de ecuaciones de tendencia como las definidas en la nota a pie 8, mientras que la siguiente

definicién muestrala variacion del tipo de cambio rea bilateral.
quUS =4(s, —s,,) + 7TzUS -7 (2.10)

donde Ag"”® eslavariacion del tipo de cambio real bilateral, 7,° eslainflacion de Estados

Unidosy 7, eslainflacion domestica.

214 El impulso fiscal

Generalmente, una reduccion del déficit fiscal esta asociada a una fase fiscal expansiva, por
gjemplo, una reduccion en el déficit puede estar ligada a una caida de gastos, una elevacién de

ingresos fiscales o ambos. Ademas, existe una doble causalidad que va de los cambios del

12 La evidencia empirica referente a efectos que dependan del tamafio del choque cambiario se ven dificultadas por la
endogeneidad de |as acciones de politica monetaria ante dichos choques.
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déficit haciala demanda agregaday viceversa. Por ejemplo, la recaudacion fiscal puede elevarse
simplemente porque la demanda agregada crece y por ello el déficit puede tender a caer o los
gastos a aumentar, imprimiendo asi un empuje adicional a la demanda, retroalimentédndose

mutuamente.

Los movimientos del déficit fiscal, por tanto, se pueden dividir en movimientos ciclicos ligados
a la evolucién de la demanda agregada o a factores puramente discrecionales emanados de la
politica fiscal, como por g emplo cambios en las tasas impositivas o la decision de gastar mas o

menos independientemente de la posicion del ciclo econdmico.

En el MPT se construye una medida de impulso fiscal que capturalos cambios discrecionales de

politica fiscal. Esta variable corresponde a cambio en e déficit primario estructural®®. Este

déficit estructural (df“) se mide como €l ratio entre el déficit primario y € PBI potencia y

puede ser definida mediante la siguiente formula

d =g, -t (2.11)

test 14
Asi, dados los gastos publicos g; y los ingresos fiscales estructurales ™, el déficit estructural
no depende de las desviaciones ciclicas del PBI, por lo que sus variaciones se usan como
indicador de cambios discrecionaes de la palitica fiscal. De este modo se define la variable

cambio en el déficit primario estructural como €l impulso fiscal
fis, = d*" —d”. (212

Para poder endogenizar €l impulso fiscal en el MPT se puede suponer que los gastos fiscales
pueden reaccionar endégenamente alos movimientos ciclicos del producto de maneratal que se
busgue cumplir con un déficit fiscal proyectado. Asi, es posible llegar ala siguiente expresion

13 Conocido también como déficit ajustado por €l ciclo.
¥ os ingresos fiscales nominales reaccionan alos cambios en los ingresos nominales T; = A(B}j )""’P , donde cpp

es |la elasticidad de los ingresos nominales respecto a producto nomina (Ver Anexo A.6). De la misma forma, los
ingresos fiscales estructurales corresponden a 7' = A(P, v,>")* . Por tanto, si expresamos ambas cantidades en

términos de porcentaje del PBI potencial tenemos:
— gap \cpp pest
tr - (1+ Yy ) tt y t;:at — A(R Y;”"f)“w‘*l‘

61



@ Banco Central de Reservadel Peru Estudios Econémicos N° 17 (Junio 2009), 51-83

g, =def (L+y" )+ (L+y" )™ . (2.13)

El primer término de la ecuacion (2.13) representa a déficit proyectado mientras que el segundo
término representa a los ingresos fiscales estructurales. Ambos términos estan expresados como
porcentaje del PBI potencial. La regla definida en (2.13) dice que €l fisco gjusta continuamente
el gasto nominal para ajustarse a un déficit proyectado, dada la recaudacion fiscal. Notese que s
el componente ciclico del producto aumenta, € gasto publico no financiero también lo hara,
tanto por la mayor disponibilidad de ingresos fiscales como por € hecho de que el déficit

proyectado (medido en Soles) aumenta.

Luego, se reemplaza la ecuacion de comportamiento de gasto en la ecuacion de déficit
estructural

d = def, (L+y/ )+ (L+y™ )™ ¢ - . (2.14)

Para incorporar esta definicion a modelo es necesario obtener una representacion lineal de esta
ecuacion. Para ello se toma la parte no lineal, se la define como x; y se la aproxima linealmente

alrededor de su estado estacionario (con la brecha de estado estacionario igual a cero).

Reemplazando la aproximacion lineal™ dentro de la definicion de déficit estructural y

calculando el impulso fiscal respectivo resulta

fis, = |def, — def,_, ] + [(defgs + CppCr) (y”“p -y )] +eg, (2.15)

t

SegUn esta ecuacion, un aumento del déficit planeado respecto al periodo anterior representa un
impulso fiscal positivo y contribuye ala expansion de la demanda agregada. El impulso fiscal se
vuelve positivo en este caso porgue la regla de gasto introducida en (2.13) permite a gobierno

gastar més ceteris paribus.

15 se tomacen cuenta que X, depende de tres variables agrupadas en z, = (def,, Y, ") , laaproximacion linea es
lasiguiente:

al‘t(zss) (d(’f/ _ d@jﬁ) + axr(zss) yr}/ll‘ + amr(’zss) (tr:v/, _ C’/')~

z,(def,y""  t) =z +
,( f, YL ) ss ad(if, ay_/rmp ¢ 8t/"~‘/ t
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Asimismo, se puede observar que si |la economia entra en una fase de expansién econémica, €l
segundo término en corchetes de (2.15) implica que se dara también un mayor impulso fiscal.
Esto ocurre porque una fase de expansion permite elevar los ingresos fiscales que, dado €l
objetivo de cumplir un mismo nivel de déficit planeado, implica que se puede generar mayor

gasto publico eincrementar asi la demanda agregada.

2.1.5 Tipodecambio real multilateral

En e MPT se incluye € cana tradicional del tipo de cambio real. Segun este canal, una
depreciacion dd tipo de cambio real abarata los bienes domésticos con relacion a los bienes
producidos por los principales socios comerciaes. Esta ganancia de competitividad impulsa las
exportaciones netas, hecho que afecta positivamente a la demanda agregada. En €l modelo, este
canal es representado por la brecha del tipo de cambio real multilateral, variable que representa
el precio relativo entre los bienes producidos por los principales socios comercialesy los bienes
producidos domésticamente. La siguiente identidad define a la brecha del tipo de cambio real
multilateral.

g = g + 1[Ag)" — Ag"] (2.16)

M eq

. es la variacion del

donde Ag" eslavariacion del tipo de cambio real multilateral y Aq

tipo de cambio real multilateral de equilibrio.

La dindmica de la variacion del tipo de cambio real multilateral viene por la inflacién de
nuestros principales socios comerciales, la variacion del tipo de cambio sol versus una canasta

de monedas y lainflacion doméstica®®.
Ag =7 + A, —5 ) —T, (2.17)

donde 7r: esla Inflacién IPC de los principales 20 principal es socios comerciales ponderados
por su participacion del resto de socios comerciales gjustada por cambios en las cotizaciones de
las monedas respecto a délary § es el tipo de cambio sol versus |a canasta de monedas de los

20 principales socios.

16 Ver El Recuadro No. 3 delaMemoria Anual 2006 del BCRP para una explicacion detallada del calculo del tipo de
cambio real multilateral.
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Finalmente, tal como se han definido anteriores variables exégenas, la tasa de inflacion de los

socios comerciales obedece a un promedio entre sus dos primeros rezagos 'y su valor de estado

estacionario: 7.

* * * *
T = (1 T Rgr T ZZ,W*),]TSS T2y Ty T 2o Ty o + Epxye (2.18)

En términos aproximados, la variacion del sol respecto a la canasta es igua a la variacion del

sol respecto a dolar mas la variacion del dolar respecto ala canasta. Asi, si € délar se debilita

de manera generalizada se tiene As, que bajay As "' que sube. El efecto total sobre el

t
ddlar canasta depende de cudl es la moneda que se aprecia mas respecto al dolar. Si el resto de
nuestros socios sufre una mayor apreciacion respecto al délar, entonces el sol contra la canasta

se deprecia:

A > As, +AsTS/mst (2.18)

El MPT no modela los tipos de cambio de las monedas de nuestros socios comercial es respecto
al dolar. Estos tipos de cambio son tratados como variables exégenas a la hora de hacer
simulaciones. Esto quiere decir, como veremos mas adelante, que la proyeccion se realiza por

fueradel MPT utilizando la mejor informacion disponible.

De otro lado, lavariacion del tipo de cambio real multilateral de equilibrio se define como

Meq __ -eq eq
Aqt - yztiQ(]rrLAtZt + yzpeanmApent +

eq US ,eq Us (219)
+ yzpr'()LIqu(Ayt - Ayf - (Ayss - Ayss )) )
aqui, Ati" eslavariacion de los términos de intercambio de equilibrio, Apen,” eslavariacion

de los pasivos externos netos de equilibrio, Ay’ es el crecimiento potencial, Ayfs “ es €

crecimiento potencial externo, Ay, es el crecimiento del PBI de estado estacionario y Ay;f

es el crecimiento del PBI externo de estado estacionario.

El efecto final de una depreciacion sobre la actividad econémica depende del balance entre €l
canal tradicional y el canal de hoja de balance. En la calibracion del MPT se considerd que la

economia evoluciona en un entorno relativamente estable que implica un tipo de cambio
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flexible pero poco volétil. Debido a €ello, el mecanismo tradicional domina a efecto hoja de

balance.

2.1.6 Condiciones Externas

En & MPT, las condiciones externas se resumen por la influencia de dos variables sobre la
demanda agregada: |os términos de intercambio y €l nivel de actividad econémica mundial. La
medida de términos de intercambio incluida en el MPT mide €l ratio entre e precio de las

exportacionesy € correspondiente alas importaciones.

t, =p/ —p" , (2.20)

donde ¢, mide los términos de intercambio (en logaritmos), th es el indice de precios de las

exportaciones (en logaritmos) vy ptM es € indice de precios de las importaciones (en

logaritmos).

En la ecuacion de la demanda agregada (2.1), los términos de intercambio ingresan como brecha

respecto a su nivel equilibrio. Esta brecha de los términos de intercambio se define a partir de la

brecha de sus componentes.
-gap -t,gap -q lim, gap -comb,gap . gap
tit - ZipxiZtitZipx,t + zipim@lim Qtitzipimj + Zz?pimmomb?titzipim,t + Zipe?tiip et + Eti{]api ) (221)

-alim, gap

donde ti"*" esla brecha de los precios de exportaciones tradicionales, ti

ipx,t ipim,t

eslabrechade

los precios de alimentos importados, ti”""** es la brecha de los precios de combustibles

ipim,t

importados e ipe/” eslabrechadel indice de los precios externos'’.

De esta manera, si se produce un incremento en el precio de exportacion (o una reduccion del
precio de las importaciones) se genera una brecha positiva en los términos de intercambio. Al
producirse esto, hay un aumento de la riqueza en la economia que impulsa la demanda agregada
0 brecha producto. La importancia de los términos de intercambio para explicar las

fluctuaciones del producto se evidencia en Castillo et.ad (2006) donde se encuentra que el

17 . , o . . )
Cabe remarcar que |os precios externos entran tanto en el calculo del indice de precios de importaciones como el
de importaciones.
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periodo 1995-2005 se tiene una mayor correlacion de los términos de intercambio con € ciclo

econdmico.

El segundo factor externo incluido en el modelo es el nivel de actividad econdmica mundial. La
inclusion de este factor en e modelo captura € efecto cantidad sobre la demanda por
exportaciones producido por una expansion de la demanda agregada de los socios comerciales.
En el MPT, la medicién del producto externo se realiza a través de la brecha del producto de
Estados Unidos respecto a su potencial, la cual se toma como indicador del nivel de actividad
mundial. Sin embargo, también se evallla constantemente la evolucion del PBI de nuestros
principales socios comerciales, agregando esta informacién a las estimaciones de la brecha

externa cada vez que se considera conveniente.

2.2 Ecuacion deinflacion (Curva de Phillips)

En e MPT, lainflacion es medida como la variacion del indice de Precios al Consumidor, €l
cual se divide en dos componentes: inflacion no subyacente y subyacente. El primer
componente mide la inflacién ligada a factores de oferta exdgenos mientras que la inflacién
subyacente esté asociada a movimientos determinados por presiones de demanda en uno u otro
sentido.

En la practica, descomponer lainflacion total en una medida subyacente y otra no-subyacente es
un gercicio ddlicado puesto que las dos medidas mencionadas son definiciones tedricas no
observables directamente. Para el Per(, existen diversos trabajos en los que se han realizado
estimaciones de inflacién subyacente; por su parte, el banco central publica mensualmente una
version de inflacién no subyacente basado en la exclusion de una serie de rubros del |PC como
algunos aimentos cuyos precios tienen alta variabilidad mensual, combustibles, servicios
publicosy transporte (ver Notas de Estudios No. 11 del BCRP).

Lainflacion total se puede expresar en términos de la inflacion subyacente y no subyacente a

través de la siguiente aproximacion lineal

7, =c, "+ (1—c, )m™" (2.22)

la variable 7™ representa a la inflacién no subyacente mientras que 7**” es la inflacién

subyacente.
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Lainflacién no subyacente posee dos componentes: primero, |os choques exégenos a alimentos
y combustibles no ligados a la politica monetaria, y luego la tendencia de ser “atraida’
secularmente por la inflacion subyacente. Los chogques exdgenos importan en la medida que
estos desvian a la inflacion no subyacente de la senda fijada por la subyacente. En el largo

plazo, € mejor predictor de lainflacion no subyacente es lainflacién subyacente.

Por otra parte, € comportamiento de lainflacién subyacente estd determinado por una Curva de
Phillips del tipo neo-keynesiano que considera la existencia de rigideces en la formacion de

precios de la economia. La ecuacion esta dada por

" =b, (7" = A, ]+ (1= b, ) {07 + (1= b ) B [7,,]} + ... (2.23)
e+ by[cyyf“p +(1- cy)yfff] +E., '

aqui, ;" eslainflacion subyacente, 7" es lainflacion importada, Ag,, es la depreciacion
real de estado estacionario, E,'[x,,,] es la expectativas de inflacion, y/” es la brecha del

producto y finalmente &, , representa alos choques de ofertaalainflacion.

A través de la ecuacion (2.23) se modela varios canales por los cuales la politica monetaria
puede afectar lainflacién, entre ellas tenemos el impulso de inflacién através de costos, €l canal

directo de expectativas de inflacion y €l canal tradicional ligado alas presiones de demanda.

221 Impulso por costos (I nflacién importada de insumos, tipo de cambio)

El impulso por costos viene dado por €l efecto traspaso (pass-through) de lainflacion importada
sobre los precios de los bienes finales, ya sea a través del efecto directo de los hienes
importados en la canasta del consumidor final como por la influencia de los costos de los
insumos importados'®. La inflacién importada considerada en e modelo corresponde al
componente importado del Indice de Precios a Por Mayor (IPM), el cual depende de su inercia,

lainflacién no subyacente de combustibles y lainflacion externa expresada en moneda local:

7= e+ (L ) % (G i) + o

nscomb?* comb,t—1

) e . (2.24)
(]‘ cnsco'mb) (4 (St St—l) + ﬂ.t ) +E€

m,it

18 Miller (2003) y Winkelried (2003) discuten los efectos del tipo de cambio en el canal de distribucion y proveen
evidencia empirica sobre efecto traspaso en €l Peru.
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donde s, es e tipo de cambio nomina, /0"

comb,t

es la variacién de precios internos de

. * . e . 4
combustibles, 7, es la inflacion externa y &,, representa a los choques a la inflacion

importada.

2.2.2 Canal deexpectativas

El término de expectativas representa la inflacion total esperada para el siguiente trimestre, la

cual viene dada por
B ()= =cp)B [m0 |+ epmly + &gy, (2.25)

es decir, las expectativas de inflacion del modelo se forman como un promedio ponderado entre
lainflacion subyacente del pasado (componente que mira hacia atrés), y lainflacion subyacente
matematicamente esperada para €l siguiente periodo.

En la préctica, las expectativas de inflacion en el modelo son extraidas a partir de las encuestas

de expectativas y del Consensus Forecast publicado por Consensus Economics.

2.2.3 Impulso dedemanda

El impulso de demanda esta definido por la brecha producto, considerandose un promedio
ponderado de la brecha producto corriente y la del trimestre anterior con el fin de suavizar su

efecto y otorgarle mayor inerciaala dinamicadel modelo.

A partir de este impulso se puede observar de maneraindirecta el efecto de la politica monetaria
sobre la inflacién. Como se observé en la ecuacion (2.1), la autoridad monetaria a través del
canal de tasas de interés, influye sobre la demanda agregada y ésta a su vez afecta la inflacion

subyacente.

Se puede notar que en e corto plazo, una mayor brecha del producto (y por ende mayor
crecimiento de la demanda) implica mayor inflacién. Como en cualquier modelo de politica
monetaria, un impulso monetario positivo que afecte a la demanda tiende a trasladarse sobre la

inflacion en e mismo sentido. Sin embargo, una politica monetaria que se mantiene expansiva
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siempre® si bien genera una ganancia de producto inicial, en el largo plazo lo Gnico que logra es

mayor inflacion y un efecto nulo sobre € crecimiento.

La anterior propiedad de independencia de las variables reales respecto a las variables
nominales® se puede inducir mediante el supuesto de que los parémetros del lado derecho de la
ecuacion que afectan a las tasas de inflacion suman la unidad® y por ello, la curva de Phillips de

largo plazo se vuelve vertical.

2.2.3.1 Ecuacion de Tipo de Cambio: Paridad Descubierta de Tasas de
Interés

La dinamica de corto plazo del tipo de cambio spot respecto a délar es consistente con la
condicién de paridad descubierta de tasas de interés. Es decir, ésta refleja los diferenciales de
rendimiento entre activos financieros denominados en soles y los denominados en délares
(paridad de tasas de interés), y ademas se incluye una prima por riesgo cambiario y un factor
aleatorio.

4(EzN[5t+1] - St) =14 - Zts —prem, + &, , (2.26)

donde s, es €l tipo de cambio nominal sol por dolar, EtN [,.,] es €l tipo de cambio nominal

1‘,+1]
esperado, 7, es la tasa de interés nominal doméstica de corto plazo, i’ es la tasa de interés

nominal externa de corto plazo, prem, esla prima por riesgo cambiarioy £,, es el choque

financiero.

Para el caso de las expectativas de tipo de cambio nominal del siguiente periodo, se asume que

estas tienen un componente similar alas expectativas a un afio (ver ecuacion 2.9)

Ef,N [$f+1] = (1 - Cs)Et [Sf+1] + Cssf,—l + gEs,f, ? (227)

9 Por sobre |os parametros que definen una situacion de impul so monetario neutro.

20 Esta propiedad de independencia permite pensar en una posicién de politica neutral y mantenerse expansivo o
contractivo respecto a esa posicion por periodos prudentes y consecuentes con la meta de inflacién. Esto garantiza
que lainflacién en promedio se mantenga en lametay que el crecimiento en promedio seaigual a potencial.

2 Este es el supuesto de homogeneidad lineal usualmente asumido en la construccién de curvas de Phillips.
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donde 0<c<1 es el peso del componente inercia®. Si se reemplaza la ecuacion anterior
sucesivamente hacia adelante, se obtiene la solucidn a la ecuacion de corto plazo del tipo de

cambio

j

1 & 1-c . -

& ZQ—l_E [ c j EtN (|t+j _|t+j - pre”h,- _ge,H-j ) (2.29)
s j=1

S

De esta manera, €l tipo de cambio nominal responde tanto a su valor anterior como a la suma
descontada de los diferenciales futuros de tasas de interés y prima por riesgo otorgandose un
menor peso conforme estos estén méas alegados en € tiempo. Un aumento de la inercia
disminuye la influencia de las tasas de interés y las primas por riesgo futuras sobre €l tipo de
cambio para todos los horizontes. A través de esta estructura, € MPT incorpora implicitamente
el efecto que tiene la politica de intervenciones cambiarias del BCRP sobre la volatilidad del
tipo de cambio. En la medida que &l esquema de flotacion cambiaria permita més volatilidad, se
inducird a que la formacion de expectativas sea menos dependiente del rezago del tipo de

cambio (parametro c; mas reducido).
2.3 Regla de Comportamiento del I nstrumento de Politica Monetaria

El dltimo bloque del modelo es € que define e comportamiento de la autoridad monetaria.
Generalmente, la conducta del banco central se establece por medio de una ecuacion que fije e
valor de la variable controlada por € banco central en funcion de argumentos que definen €
estado de la economia. Como es esténdar, €l modelo asume que la variable instrumental es la
tasa de interés interbancaria. En la préctica, € valor promedio mensua de la tasa de interés
interbancaria es inducido por € banco central con un alto grado de precisiéon. Esto se logra
gracias a las operaciones monetarias diarias que inyectan o extraen liquidez en e mercado
interbancario de manera que se induzca una tasa de préstamos interbancarios bastante cercano a

latasa de referencia fijada por e banco central®.

En el MPT & comportamiento del Banco Central se resume en una regla previsora para la tasa

de interés interbancaria trimestral Esta regla asume que la autoridad monetaria reacciona

Se asume que en estado estacionario, lainflacion metaiguala alainflacion externay que no existe ni depreciacion
ni apreciacion secular del tipo de cambio real.

= Este corredor de referencia esta determinada por las tasas que fija e banco central para préstamos y depdsitos
overnight. El banco central entonces mueve latasainterbancariaa cambiar auténomamente estas tasas de referencia.
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sisteméticamente moviendo la tasa interés para lograr que la inflacion se ubique en torno a la
meta escogida. La regla utilizada, entonces, define una dindmica de control y retroalimentacion
gue bgjo expectativas raciona es garantiza que la inflacion efectivamente en promedio se ubique

en lameta

Un gjemplo sencillo de este tipo de control es laregla de Taylor®* que hace que latasa de interés
dependa de la brecha producto y de la inflacion contemporaneas. En € caso del MPT, laregla
introducida es previsora® en el sentido de que el Banco Central modifica su tasas de interés en

anticipacién alos desvios de lainflacion futura respecto ala meta.

Al mover la tasa de interés interbancaria®®, el banco induce movimientos en las tasas nominales
de mayor plazo y asi en las tasas reales de largo plazo, motivando de esta manera €l cana de
tasas de interés doméstica para afectar la demanday lainflacion.

Asimismo, la estructura planteada para la regla de tasa de interés da forma a cana de
expectativas. Los agentes incorporan en €l calculo de expectativas racionales el hecho de que €
banco reacciona numéricamente seglin una regla de politica consistente con su meta
inflacionaria. Si por giemplo la regla fuera construida para reaccionar a desvios de la inflacion
respecto a un valor arbitrario y no la meta, entonces los agentes incorporarian esta informacion
y las expectativas serian consecuentes con esta regla modificada. A continuacién se detalla la

forma especifica de laregla utilizada

i, = fi,, + (L— f){i + forit + .

f[ gap + (1 o ) gap]} + (230)
Ty L€y Yy C, )Y it

-neutral

donde ¢, es la tasa de interés nominal doméstica de corto plazo, i, es la tasa de interés

dev,1

nominal neutral, 7,," es el desvio proyectado un afio adelante de la inflacion subyacente

2 Introducida por John B. Taylor parala economia norteamericana en su articulo Taylor (1993).

= Més conocido por el término en idioma inglés de inflation forecast rule. Este tipo de reglas fue introducido
formamente por Batini y Haldane (1998) Clarida, Gali, y Gertler (2000) muestran evidencia de que este
comportamiento previsor caracteriza latoma decisiones de |os bancos centrales de paises industrializados.

% Dado que € banco central controla la tasa de interés de corto plazo, la cantidad de dinero es endégena y se
determina por la demanda de dinero. Por tanto, en e modelo no hay un rol explicito parala masa monetaria. Esto es
usual en los modelos usados por bancos centrales que utilizan la tasa interés como instrumento de politica monetaria.
Laracionalidad tedrica puede estudiarse en Woodford (2003) y Goodhart (2001)
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acumulada en 4 trimestres, y;/” es la brecha del producto, €,, es el guste no sistemético de

politica monetaria

Segun la ecuacion (2.30), la tasa de interés de corto plazo depende de tres componentes i) el
rezago de la propia tasa de interés (componente inercial), ii) un componente sistematico que
reflegja la idea de control-retroalimentacion descrita lineas arriba y iii) chogues de politica

monetaria que capturan movimientos de tasa no explicadas por |os factores sistematicos.

El componente inercial de regla reflegja la tendencia de los bancos centrales a suavizar los
cambios en la tasa de interés nomina en respuesta a los cambios en las condiciones

econémicas’.

Por su parte, e componente sistemético resume la respuesta de la tasa de interés a factores que
indiquen presiones inflacionarias o deflacionarias. Estos factores se concentran en la tasa de
interés neutral, las desviaciones esperadas un afio adelante de la inflacion subyacente anual

respecto alametay la brecha producto de |os periodos corriente y pasado.

En este punto es posible analizar la manera como opera €l cana de transmision de politica
monetaria. Un aumento de la tasa de interés nominal afecta a la demanda agregada por medio de
multiples canales. En primer lugar, la elevacién de la tasa nominal se traslada sobre las tasas
nominales de mas largo plazo en solesy éstas sobre la tasa de interés real en soles, generando la
desaceleracion de la actividad econdémica. Adicionalmente, €l aumento de la tasa nomina va
acompafiado de una apreciacion del tipo de cambio nominal y la consecuente depreciacion
esperada, determinadas ambas por la ecuacion de paridad no cubierta de tasas de interés. Este
ultimo efecto incrementa el costo relevante de los préstamos en délares para agentes del sector
transable, provocando la disminucién de la demanda agregada. En consecuencia, la estructura
del MPT indica que aln bajo una ata dolarizacion, la politica monetaria es capaz de afectar a
las tasas de interés reales en ddlares a través de las expectativas de tipo de cambio, hecho que

refuerzalos efectos del canal de tasa de interés doméstica.

La tasa de interés neutral representa el nivel de tasa de interés que prevaleceria s no hubiera
presiones inflacionarias o deflacionarias que requieran que un banco central actle. Es decir, la

tasa de interés neutral es el nivel de tasa de interés que es consistente con una situacion en la

21 Rudebusch (1995) provee evidencia estadistica de este comportamiento en paises industrializados. Asimismo,
Goodhart (1998) provee una explicacion interesante de este comportamiento inercial.
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gue la inflacion y las expectativas de inflacion estan estables en el nivel meta, ademas de
implicar que la brecha producto en el presente y en € futuro es nula. En el MPT, esta tasa es

representada por la siguiente ecuacion.
if:rwut'rul — 7,%(’,(1 + ﬂ_ss , (231)

donde 1 es la tasa de interés real doméstica de equilibrio y 7, es la tasa de inflacion de

estado estacionario.

Es importante precisar que la regla de tasa de interés del MPT sirve sblo como una referencia
para la conduccién de la politica monetaria. En realidad, la fijacion de la tasa de interés se
realiza a través de un proceso mas complejo y toma en cuenta muchos otros factores que
aquellos considerados en el presente modelo. Asimismo, al servir solamente como una guia de

politica, laregla de tasa de interés no necesariamente sigue un criterio de optimizacion®.

3. Dinamicadel MPT

En esta seccién se presentan algunos gjercicios de simulacion realizados con e MPT
condicional alos parametros detallados Departamento de M odel os Macroeconémicos (2009). El
analisis supone que la economia que representa el MPT se encuentra inicialmente en su estado
estacionario — basicamente, el producto efectivo coincide con su nivel potencia y lainflacion se
encuentra alineada con la meta de inflacion — y luego alguna de las variables claves es
perturbada por un choque. Este tipo de simulaciones permiten obtener las funciones impulso-
respuesta del modelo, las cuales representan la dindmica generada en las variables conforme el
choque se propaga. Los gercicios consisten en: choque de politica monetaria (durante un
trimestre y un afio), choque de demanda agregada (durante un trimestre), choque de oferta
agregada (durante un trimestre), y choque al tipo de cambio nominal (tradicional y con efecto

hoja de balance).

31 Choque de politica monetaria

Esta simulacion consiste en una desviacion de 1 por ciento en la tasa de interés de corto plazo
controlada por €l banco central respecto a su estado estacionario. Se realizaron dos gjercicios, €l
primero considera un aumento temporal durante un trimestre mientras que €l segundo asume
gue la tasa de interés se mantiene un punto porcentual por encima de su estado estacionario
durante 4 trimestres (1 afio). El objetivo de esta simulacion es observar el impacto maximo de la

3 Las reglas de politica éptimas se derivan de alguna funcion de pérdida atribuible al banco central que se minimiza
considerando larestriccion impuesta por |as ecuaciones del modelo.
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politica monetaria sobre las variables macroeconémicas de interés, asi como contabilizar los
rezagos existentes entre la transmision de las acciones de politica monetaria y los resultados

emergidos de éstas.

El gréfico 1 presenta las respuestas del modelo ante un incremento de un punto porcentual
durante un trimestre. En este gréfico se muestra la dindmica de las principales variables del
modelo: inflacion (total y subyacente, expresadas en tasa anualizada), brecha producto, tasa de
interés interbancariay tipo de cambio nominal.

El incremento de la tasa de interés durante 1 trimestre contrae la brecha producto a través de
distintos canales. Por un lado, la reaccién de la tasa de interés eleva la tasa real del
financiamiento y ahorro en moneda doméstica. Por otro lado, el mayor diferencial de tasas de
interés a favor de la moneda doméstica genera una apreciacion del tipo de cambio nominal de 1
punto porcentual como méximo en un lapso de 2 trimestres y de 0.15 por ciento
permanentemente. Ambos efectos contraen la demanda agregada (brecha producto). La caida en
la demanda agregada muestra un efecto méximo de arededor de -0.1 por ciento
aproximadamente en el tercer trimestre, mientras que la contraccién de la demanda por debajo
del nivel potencial dura 10 trimestres.

El impulso negativo de la demanda agregada se traslada sobre |os precios y, junto alareduccién
de las presiones inflacionarias del tipo de cambio, provoca una reduccion de latasa de inflacién
(total y subyacente) por debajo de su nive inicia (meta de inflacion). La inflacidn subyacente
disminuye alo sumo en alrededor de 0.25 puntos porcentuales (-0.15 por ciento en el caso de la
inflacion total) en el sexto trimestre. Conforme € choque se propaga, |a autoridad monetaria
inicia un proceso de correccion, bajando la tasa de interés respecto a su punto inicial, hecho que
permite que tanto la demanda agregada como la inflacién regresen a su posicién de estado

estacionario.

74



M. Vega y otros Estudios Econémicos N° 17 (Junio 2009), 51-83 @

Gréfico 1la. Choque de politica monetaria (transitorio = 1 trimestre). El gje de las or denadas mide desviaciones
respecto al estado estacionario medido en puntos por centuales anualizados.

Inflacion Brecha Producto
01 - - - 0.05 - -

—e— Total

Subyacente |

-0.05
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1 0
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0t 1
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271 4T1 B6T1 8T1 10T1 2T1 471 6T1 8T1 1071

El gréfico 1b presenta las respuestas del modelo cuando el aumento de la tasa de interés perdura
por 4 trimestres. Las caracteristicas de la transmisién del choque son esencialmente las mismas
gue las del caso anterior. No obstante, se observan diferencias importantes en la magnitud de las
respuestas de las variables. En este caso, la demanda agregada se contrae como maximo en casi
0.4 puntos porcentuales por debajo de su nivel inicial en el cuarto trimestre. La contraccién de
la demanda dura 11 trimestres en revertirse. Asimismo, € tipo de cambio sufre una apreciacion
cercana a 3 por ciento como maximo en el cuarto trimestre y de medio punto porcentual a
perpetuidad. Ambos resultados generan una contraccion de la inflacion subyacente de 0.8 por

ciento después de 7 trimestres (-0.4 por ciento en €l caso de lainflacién total).
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Gréfico 1b. Choque de politica monetaria (permanente = 4 trimestres). El g e delas ordenadas mide
desviaciones respecto al estado estacionario medido en puntos por centuales anualizados.

Inflacion Brecha Producto
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3.2 Choque de demanda

En esta simulacion, la economia que representa el MPT es afectada por un chogue positivo de 1
por ciento en la brecha producto durante un trimestre.

El grafico 2 muestra las respuestas de las principales variables del modelo. El aumento de la
brecha producto genera presiones inflacionarias que producen un aumento de lainflacién (total
y subyacente) por encima de su nivel de equilibrio. La desviacion de la inflacién subyacente
llegaaser cercanaa 0.1 por ciento, mientras que la inflacion total se desvia en 0.05 por ciento

respecto ala meta. Ambos desvios méximos se dan dentro de 6 trimestres.
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Gréfico 2. Chogue de demanda agregada. El e delas ordenadas mide desviacionesrespecto al estado

estacionario medido en puntos por centuales anualizados.
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En este contexto, €l banco central decide aumentar latasa de interés con €l objetivo de frenar las
presiones inflacionarias y garantizar que la metainflacionaria sea cumplida. En impacto, latasa
de interés aumenta en 0.1 por ciento para luego seguir aumentando hasta ubicarse arededor de
0.2 por ciento por encima de su nivel base en el segundo trimestre. Tal reaccion opera
directamente a través de un incremento de latasa de interés real y de la apreciacion del tipo de
cambio (la apreciacién maxima es 1.3 por ciento en €l quinto trimestre), llegando a contener las

presiones inflacionarias originadas por € choque en la brecha producto.

Asi, la brecha producto y la inflacion retornan gradualmente a sus niveles de equilibrio. En el
caso de la brecha producto, el proceso de retorno dura alrededor de 5 trimestres, mientras que la

inflacién subyacente y total tardan 9 a 10 periodos en centrarse arededor del nivel meta.

3.3 Choque de oferta agregada

En este gjercicio se considera un aumento de la inflacion subyacente en 1 por ciento durante un
trimestre. El gréfico 3 muestra la respuesta del modelo ante un cambio de dicha naturaleza. El

impulso inflacionario generado desde la oferta agregada provoca que tanto la inflacion
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subyacente como total se desvien por encima de la meta. En €l caso de la inflacién subyacente,
esta desviacion es cercana al 0.4 por ciento en impacto y como maximo 0.7 por ciento luego de

5 trimestres de recibir € choque.

Ante este entorno inflacionario, €l banco central decide elevar por dos afios su tasa de interés

hasta un maximo de 0.3 por ciento por arriba de su nive inicial.

Como se puede observar, la tasa de interés nomina reacciona ante la subida de la tasa de
inflacion, lo cua genera que las condiciones monetarias se contraigan y €l tipo de cambio
nominal se aprecie. Ambos factores inducen una desaceleracion de la demanda agregada y
menores presiones inflacionarias por € canal de lainflacion importada.

Gréfico 3. Choque de oferta agregada. El € e de las ordenadas mide desviaciones respecto al estado

estacionario medido en puntos por centuales anualizados.
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34 Chogue en €l tipo de cambio

En esta simulacion, € modelo recibe un choque en la ecuacion de paridad no cubierta de tasas
de interés, induciendo un incremento del tipo de cambio en 1 por ciento en un primer escenario

donde se considera los efectos tradicionales del tipo de cambio, y un incremento del tipo de
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cambio de 10 por ciento en un segundo escenario que incorpora los efectos perniciosos de una

depreciacion en una economia con dolarizacion financiera.

Gréfico 4a. Choque de tipo de cambio (con efecto tradicional). El € e de las ordenadas mide desviaciones
respecto al estado estacionario medido en puntos por centuales anualizados.
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Las respuestas del modelo bajo e enfoque tradicional se presentan en € grafico 4a La
depreciacion del tipo de cambio nomina abarata relativamente los bienes domésticos con
relacién a los hienes externos (mecanismo tradicional), generando que la brecha producto se
expanda luego de un periodo en aproximadamente 0.1 por ciento. En paralelo, tanto lainflacién
subyacente como la total inician una tendencia al alza, desviandose como méaximo en cerca de

0.1y 0.2 puntos porcentual es respectivamente, en €l cuarto trimestre.

El surgimiento de las presiones inflacionarias responde a dos factores: la demanda agregaday el
traspaso directo del tipo de cambio a los precios domésticos. En tal entorno, €l banco central
eleva su tasa de interés con € fin de mantener las presiones inflacionarias bajo control. Dicha
reaccion conduce la tasa de interés en un impacto de 0.1 por ciento por encima de su nivel base,
para luego incrementarse continuamente hasta un maximo préximo de 0.2 por ciento en el tercer

trimestre.
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La respuesta oportuna del banco central, logra revertir la tendenciainflacionariay estabilizar el
producto. Asi, tanto la inflacién subyacente como total se aproximan a nivel meta después de

11 trimestres, mientras que € producto regresaa su hivel potencial luego de 8 a9 trimestres.

El siguiente gjercicio consiste en un choque sobre el tipo de cambio de una magnitud de 10 por
ciento, pero que es acompafiado por un gjuste de las expectativas de tipo de cambio en el mismo
sentido y magnitud del chogue.

La respuesta del modelo bajo este escenario se muestra en el gréfico 4b. De manera similar al

caso anterior, la depreciacion del tipo de cambio presiona al alza los precios domésticos, hecho

gue serevelaen e aumento de lainflacion (subyacente y total). Simultdneamente, ante el desvio

de la inflacion subyacente respecto a la meta, la autoridad monetaria incrementa su tasa de

interés.

Gréfico 4b. Choque de tipo de cambio (con efecto adver so). El g e de las or denadas mide desviaciones respecto
al estado estacionario medido en puntos por centuales anualizados.
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La diferencia esencial entre este gercicio y € anterior es que €l tipo de cambio presenta un
efecto adverso sobre la demanda agregada debido a efecto de hoja de balance. El aumento del
nivel de tipo de cambio junto al incremento del tipo de cambio esperado eleva la tasa de interés
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real en dolares que afecta a los productores de bienes no transables. En lugar del efecto
tradicional, la demanda agregada se deprime y cae transitoriamente por dos periodos hasta

aproximadamente 0.4 punto porcentual en el segundo trimestre.

Tal comportamiento de la brecha producto resulta en distintas dinamicas en lainflacién y latasa
de interés. El impulso negativo de la demanda agregada contiene parcialmente el traslado del
tipo de cambio a precios. Asi bajo este escenario, el aumento méximo de lainflacion subyacente
es arededor de 1.5 puntos porcentuales. Como consecuencia de o anterior, la tasa de interés

nominal también se eleva a un maximo de 1.6 puntos porcentuales.

4, Consider acionesfinales

Este documento contiene una descripcion medianamente detallada del Modelo de Proyeccion
Trimestral (MPT). Una revision un poco més detallada y con una descripcién del sistema de
prediccion de la Gerencia de Estudios Econdémicos del Banco Central puede ser consultada en

Departamentos de M odel os M acroeconémicos (2009)%°.

Es importante mencionar que las diferentes versiones del MPT son parte de un continuo proceso
de aprendizaje para entender mejor |as fuerzas motoras que mueven las distintas variables de la
economia peruana. En este esfuerzo de comprension, se entiende que el MPT, al ser un modelo
lineal relativamente sencillo, hace muy dificil simular efectos altamente no-lineales como la
presencia de umbrales en los que se activan efectos financieros perniciosos como el de hoja de
balance. Es por €llo que unalinea de investigacion propugnada por € BCRP es la incorporacion
de modelos de equilibrio general que contengan no-linealidades enraizadas en |os parametros de

preferencias o tecnologias.

Otro punto en el que e MPT puede ser mejorado es la interaccion entre los ciclos econdémicos
de corto plazo y tendencias de equilibrio. Actualmente, e bloque de tendencia, si bien es parte
dd andlisis en el sistema de proyeccion, es totalmente exdgeno a modelo. Asimismo, existe la
necesidad de incluir el andlisis de chogues, como la dindmica de la deuda publica o las reservas
internacionales, para enfocar preguntas sobre sostenibilidad fiscal por ejemplo. Por ahora, €l
model o de prediccion no puede responder preguntas en la que |os stocks desempefien un rol. Sin
embargo, el MEGAD descrito en Cadtillo et.a (2009) incorpora explicitamente la modelacién
de stocks.

% En el apéndice adjunto se detallan todas |as variables, especificacionesy pardmetros del MPT.
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Durante 2008, € MPT tuvo una actualizacion sustancia debido a la introduccion de
instrumentos adicionales de politica monetaria como las tasas de encaje, asmismo se
incorporaron modificaciones en las ecuaciones que describen el comportamiento del traspaso de
tasas de interés de corto a largo plazo. Estas modificaciones recientes se encuentran en

evaluacion y no forman parte del presente documento.
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APENDICE TECNICO
Un Modelo Semi-estructural de Proyeccion parala Economia Peruana

Al ECUACIONESDEL MPT

Ecuaciones de comportamiento Ecuacionesrelacionadas

(1) Brechadel producto (demanda agregada) (6), (7), (46), (42), (66)
Y = ayyszl) + a,, . rme,_; + aﬂsﬁst + a,[e i + (1 —c, )t ]+ ...

M, gap M ,gap US,gap
cee + aq [qut + (1 - Cq )qt—l ] + ayusyz‘, + €y,t

(2) Curvade Phillips paralainflacion subyacente (oferta agregada) 5), (34, (1
ﬂ-fu’)y - bm [Trz‘m - Aqss] + (1 - bm){bﬂfirfﬁliy + (1 - b-/r )EtN [7.‘-1‘,4»1]} + e
ot by [nyfap +(1— cy)yff]f] +e,,

(3) Paridad descubierta de tasas de interés (36), (4), (74), (8)
4(EtN 8,011 —8,) =1, — i, — prem, + €,

(4) Regla de politica monetaria (tasa de interés interbancaria nominal)
(10), (29), (1)

i, = fi Q= O+ L+ fley!™ + (L —c )yl + e,

(5) Inflacion importada en nuevos soles (72), (3), (63)
Tr;,n = cpiﬂ-zil + (1 - cpi){cnscombﬂégin%z}jilfl (1 - cnscomb)[4(sl - Sl*l)]

)+ €,
Definiciones Ecuacionesrelacionadas
(6) Indice de condiciones monetarias reaes (38), (40), (25), (82)
rme, = —[e. ) + e+ (L—¢, —¢,)(Ag” — Ag”)]
(7) Impulso fiscal (73), (1)

fis, = (def, — def, ) + 3 (def,, + cpper) Y™ — 4[]+ €5

(8) Primade riesgo cambiario (79), (43)
prem, = prem;’ + prem/"”

(9) Prima de riesgo cambiario aun afio (80), (44)
prem,, = premy, + premfy

(10) Tasa de interés neutral (85)

-neutral __ _eq
7’1‘, - 7’; + Trss

(11) Tasadeinterés real domésticade largo plazo (12), (35)
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o N __suby
Tyy = by — E; [7r4,t+4]

(12) Curvade rendimiento (tasa de interés nominal doméstica de largo plazo)
Uy, = I{it + Et[itﬂ] + Et[it+2] +E, [it+3]} + p”.matl,p

(13) Tasade interés real doméstica de corto plazo
c -c N

=1 — b [Wtﬂ]

(14) Tasa de interés nominal doméstica de corto plazo (corporativa)

i, =1, + prima,”

(15) Tasadeinterésreal externa de largo plazo en nuevos soles
Tooas = by — EtN[WiutZL] + (EtN [8104] = 8,)

n

(16) Tasa de interés nominal externa de largo plazo
Z}f,t =C, + %{Zts + E, [Z:H] + Et[i:+2] + Et[i;+3]} + pm'matlw

(17) Tasadeinterés real externade largo plazo
rf,f, = er - EtN [71—4[1]54-4]

(18) Inflacidn no subyacente atraida

nosuby,a __ nosuby _ suby
Trt - Cpnsaﬂ-tfl + (]‘ Cp'nsa)ﬂ-t + 87mo‘«>‘ub;1/a,t

(29) Inflacién no subyacente

nosuby =c 7.‘.”05“")?/75 + (1 —C

nosuby,a
t pnss't +

nosuby.aj
pnss ) t ™

t

(20) Ajuste de la inflacion no subyacente debido a efecto de la depreciacién sobre e precio del

petréleo

nosuby,aj __

7T1‘, Znscomb {zti(:omens,comb [4(81‘, - 81‘,—1 )] T
v + thicomb?ns,comb [4(St71 _St72 )] }

(21) Inflacién IPC
_ suby nosuby
7T1‘, - Cpsﬂ-f, + (1 - Cps )ﬂ-f,
(22) Inflacién subyacente interanual
suby 1 suby suby suby suby
Ty = e G SV S v S )

(23) Inflacién interanual
Ty = %(Wt T T, T+ 7Tt—3)

(24) Inflacién interanual de EEUU
Us

Ty =1 + S+l )
(25) Depreciacion real bilatera
AquS - 4(5t - Stfl) + 7_(5]5 -

(26) Depreciacion real bilatera, un afio adelante

us Us
Aq4,t = (St - 5::74) + Ty = Ty

(4)
(14), (34)
(4), (108)

(16), (35), (37)

(74), (109)

(16), (24)

(19). (9

(18), (20)

3

(2, (19)

2

(21)

(64)

(3). (64), (21)

(3). (24), (23)
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(27) Depreciacion sol canasta
Amn ¢, =4(us ¢, —us_c, )+ 4(s, —s,,)

(28) Depreciacion real multilateral
Ag' =Amn ¢, + 7’ —m,

(29) Desviacion de lainflacion subyacente, un afio adelante

dev,l __ __suby
Ty = Typig — Ty

(30) Desviacion de lainflacion subyacente, dos afios adelante

dev2 __ __suby
Ty = Typig — T

(31) Desviacion de lainflacion subyacente, dos trimestres adelante

dev,05 __ __suby
7T4,t - 7T4,t+2 Trss

(32) Desviacion de lainflacion subyacente contemporanea

dev,0 __ __suby
Ty = Tyy Q0

88

(33) Desviacion de lainflacion subyacente en la Reglade Taylor

dev __ dev,1 dev,2 dev,05 dev,0
Tyy = CpraTyy  + CpraTyy~ + CpposTyy + CproTyy,

(77, (3

(27), (75), (22)

(22)

(22)

(22)

(22)

(29), (30), (31), (32

Expectativas

Ecuacionesrelacionadas

(34) Expectativas de inflacién IPC, un trimestre adelante

Em. )= (0= cp)E[m ]+ epm"! + &g,

(35) Expectativas de inflacion subyacente, un afio adelante
EtN [7721}1:1{4] =(1-¢p)E, [7"'2%4] + Cpﬂi'fib_‘l’l + Epray

(36) Tipo de cambio esperado, un trimestre adelante
EtN[StJrl] = (1 - CS)Ez [8t+1] + Epgy

(37) Tipo de cambio esperado, un afio adelante

EtN [st+4] = (1 - Cs )Et [St+4] + Cs[stfl + %(ﬂ-ss - ﬂ-:s + Aqes)] + 6Es4ﬁf,

2

(22)

3

©)

Brechasdevariables enddgenas

Ecuacionesrelacionadas

(38) Brecha de latasade interés real doméstica de largo plazo (12), (86)
r4?tap = r4,l - I‘:?

(39) Brecha de latasa de interés real doméstica de corto plazo (13), (88)
rtc,gap — rtc _ rtc,eq

(40) Brecha de latasadeinterés real externade largo plazo en nuevos soles (15), (87)
rn?s',?f:) = rnss,él,t - rni,Tt

(41) Brecha del tipo de cambio real bilateral (25), (82
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g = ¢ + 1 (Mg — Ag”)

(42) Brecha del tipo de cambio real multilateral (28), (84)
" = g A~ Ag"

(43) Brecha de la prima por riesgo cambiario
prem!” = ¢

prem,t

(44) Brecha de la prima por riesgo cambiario, un afio adelante
gap

premzi,t = €pr6m4¢
(*) Supuesto paralatasa de interés nominal externa de corto plazo (74)
i =1
Variables exdgenas Ecuacionesrelacionadas
(45) Términos de intercambio (46), (95)
ti, =t/ + ti*
(46) Brecha de los términos de intercambio (47), (50), (56), (60)
- ga; -1,9a; -alim, gaj -comb,ga . a
t'éi "= Zipx,t?titli;z,f) + zz’pim«zlinl?titlz'pinl,f g + Zipimmomb?titzipim,ﬂ ! + zipe?tizpetg ! + 8tigap.,t

(47) Indice de precios de exportaciones tradicional es (brecha)

tZzt[;Zaf = Z]‘ip.r,f, tZztpi(,lfp—l + Eipmt.t

(48) indice de precios de exportaciones tradicional es (nivel) (47), (96)
tiitpz,/ = tzztpitjlp + tzztp;ql

(49) Indice de precios de exportaciones tradicional es (variacion %) (48)
Ati;px,t = 4<tzztpxt - tiitpz,tfl)

(50) indice de precios de alimentos importados (brecha)
tialimgap — Zl tialimgap + €

ipim,t ipim,a lim ~ “ipim,t—1 ipima lim,t
(51) indice de precios de alimentos importados (nivel) (50), (97)
-alim  __ 4 -alim,gap -alim,eq
tZ’ip’im.t - tZipim,f, + tllﬁpim,t
(52) Indice de precios de alimentos importados (variacion %) (51)
-glim -g lim -g lim
Atzipim,t = 4<t7’ipim,t - tzipim,tfl)

(53) Precio de petroleo WTI (brecha)
wty™” = 21, wti)"] + €

wti,t

(54) Precio de petroleo WTI (nivel) (53), (98)
wti, = wiy)” + wity,*

(55) Precio de petroleo WTI (variacién %) (54)
Awti, = 4(wti, — wti, )

(56) Indice de precios de combustible importado (brecha) (53
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ti " = wtr!™ + e

ipim,t ipimcomb.t

(57) indice de precios de combustible importado (nivel)
tZ-.comb =t -comb,gap + ticombﬁeq

ipimt Y Vipim,t ipim,t

(58) Indice de precios de combustible importado (variacion %)
Atl’vwmb — 4<ticomb _ ticomb ) / zw”?ti’(:omb

ipim,t ipim,t ipim,t—1

(59) Indice de precios externos (nivel)

ipe, = ipe, , + 0.25m,

(60) Indice de precios externos (brecha)

pel” = ipe, —ipe;’

(61) Crecimiento anualizado de |os términos de intercambio
Ati, = A(ti, — ti, )

(62) Crecimiento interanual de los términos de intercambio
Ati,, = ti, — ti,_,

(63) Inflacién externa
7(-: = CULST[US + (1 - Cus )71-[”151:

(64) Inflacién de EEUU

Uus __ * Us Us
ﬂ-f, - <1 - Zl,p’us - Z?.p’us )ﬂ-ss + Zl,[)usﬂ-t—l + z?,p’usﬂ-t—2 + E:US,T,

(65) Inflacién de otros socios comerciales (G19)
rest rest rest

*
7Tt = (1 - zl,pr‘est - Z?,pr‘est)ﬂ-ss + Zl,prestﬂ-tfl + Z?,prestﬂ't72 + 67‘est,t

(66) Brecha del producto externo (de EEUU)
US,gap

o US,gap US,gap
yt - Zly,u,s yt—l + Z2y,’us yt—2 + gyus,t

(67) Producto de EEUU

Uus __ _ US,gap US,eq
Y =Y + Y,

(56), (102)

(57)

(63)

(59), (104)

(45)

(51)

(64), (65)

(66), (90)

(68) Inflacién no subyacente de especialistas (69), (70), (71), (72)

7_(_;frzos”ul);z/,5 — Znsmmbﬁnosuby _|_ P 7_[_nosuby _l_ P ﬂ_nosuby _I_ 2 ﬂ_nt}suby + €

comb,t

(69) Inflacién no subyacente: alimentos
7_‘_n,osuby — (1 o Zl o zQQHm)ﬂ_SS + Zl 7_‘_nosubyl + Zl ﬂ_nosuby + €

alim,t alim alim " alim,t— alim " alimt—2 alim,t

(70) Inflacién no subyacente: transporte
7_‘_nosuby — <1 _ Z]_ _ Z2t”m)ﬂ_ss + thmnﬂ_nusuby + Z]_ ﬂ_nosuby + c

tran,t tran tran,t—1 tran ** tran,t—2 tran,t

(71) Inflacién no subyacente: servicios publicos
nosuby ___ nosuby
T - <1 - Z]‘serv)ﬂ-ss —I_ Z]‘ssmﬂ- + €

serv,t serv,t—1 serv,t

(72) Inflacién no subyacente: combustibles

alim " alim,t tran " tran,t serv’" serv,t nosubys,t

(58), (103)
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Atiwmb o Aticomb,cq

ticomb2,nscomb ( ipim,t ipim,t ) tee

7_‘_nosuby — (1 o Zl

comb,t

9 ” Zl'
71-53 + Zl nosuby + P

nscomb ﬂ-com,b‘,tfl

.comb -comb,eq
At'l~ — AtZ ) + Enscomb,t

ticome,nscomb( ipim,t—1 ipim,t

nscomb )

et 21

(73) Déficit fiscal: meta de mediano plazo
def, = (1— 2l — 224 )def,, + 214 def, | + 2245 def,, + Edeft

(74) Tasa de interés nominal externa de corto plazo (78)
P = (1= 21, = 2[4 T+ 2L 4 22,557 + 6,
(75) Inflacidn externa pura (sin efecto moneda)

7Ttp = (1 - cus )7-‘-55 + Cusﬂt[:l
(76) Depreciacion dolar canasta
Aus ¢, =0.25us ¢, | +¢€,,.,
(77) indice del dolar canasta (76)
us ¢, =us_c, , +Aus ¢ /4

Variables de equilibrio (tendencias) y ajuste hacia el estado estacionario

(78) Tasade interés real externa de corto plazo de equilibrio
it = (1= yel, = ye2 gl +yel i+ a2,
(79) Prima por riesgo cambiario de equilibrio (por paridad)

prem;’ = (1 — Yzl .. — yz2mm) prem,, +yzl,. prem’,...

eq
o+ yzlp,mpremH

(80) Prima por riesgo cambiario de equilibrio (por paridad) a un afio

premy’ = (1— Y21 s — Y220 J)prem,, + Y210 premy’, ...

eq

o + y21[17’em4 pr€m4,t—2

(81) Tasadeinterésrea externade corto plazo de equilibrio en nuevos soles
(78), (83), (106)

s,eq . .s,eq USeq s.eq_aj
Tl =T "+ Aq, "+

ns,t ns,t

(82) Depreciacion rea bilateral de equilibrio (84)
M ,eq US,eq US eq

qu‘sUS"eq =(1- vzl us — Y22, s YAg ™ + yel, s Aq " + Y22, 580,

(83) Depreciacion real bilateral interanual de equilibrio (84)
US,eq US,eq

AQZ?C(I = (1 - yzlqws - yz2q47US )AQtM'Cq + y21q4,UsA‘J4,t71 + y22q4,USAQ4,t72

(84) Depreciacion real multilateral de equilibrio (94), (93), (89), (90)
qu\[’eq = yztz’quAtiteq + yzp(’,n,quApenteq +

oot Y (AT + Ay — Ay, — Ay )
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(85) Tasa deinterés real domésticade equilibrio (78), (82), (79)
,rteq — ,r,;f:q 4 AqﬁUqu + p,r_emteq

(86) Tasadeinterésreal doméstica de largo plazo de equilibrio (85)
7tl(,(tl = 7;“‘1 + yzprimlp() /(1 - yzprimlpl)

(87) Tasade interésreal externa de largo plazo de equilibrio en nuevos soles (78)
n:;e-ft = Tts’eq + yzprimlp,s() /(1 - yzprimlp,sl)

(88) Tasadeinterés real doméstica de corto plazo de equilibrio (85)

ceq . eq
T =T + yz[ﬂimcp(] /(]‘ - yzp'r"i,m(tpl)

(89) Crecimiento del producto potencial doméstico
Ay = (1 —yzl,)Ay, +yz1, Ay’

(90) Producto potencial de EEUU

AySt = (1—yzl,,, —y22, JAYT +yzl, Ay +y22,, Ay5

Y,uSs t—1
(91) Tipo de cambio real multilateral de equilibrio (84
th.(zq — q;lfl(q —|—%Ath“I
(92) Tipo de cambio real bilateral de equilibrio (82
thS,eq — th_Sl,eq _{_%AthS,eq

(93) Crecimiento de los pasivos externos netos de equilibrio

Apen” = yz1 , Apen”, +y22,, Apen’,

(94) Crecimiento de los términos de intercambio de equilibrio (96), (97), (102)
Atl:q = Zipz,t?tiAtiit];:{t + Zipz'm,alim?tiA tz;;?:zl:q + Zipz’m,co771b2tiAtiii)ig},}t’gap + Zﬂ*?tiﬂ-t “

(95) Términos de intercambio de equilibrio (99)

L = £ + 0.25A i

(96) Crecimiento de los precios de exportaciones tradicionales de equilibrio
Atzztplxqt = yzzliputAti;;?tfl + (]‘ - yzL‘pz,t )Trss

(97) Crecimiento de los precios de alimentos importados de equilibrio
AL = 2] At 4 (1 — yzl + 7r

ipim,t ipim,a lim ipim,t—1 ipim,a lim )

(98) Crecimiento del precio del petréleo WTI de equilibrio

Awti:q = yzlwtzAthfgl + (1 - yzlwti)W;

(99) Precios de exportaciones tradicionales de equilibrio (96)
tzfpiql‘ = tth[)iqf—l + 0'25Ati7;;?t—1

(100) Precios de aimentos importados de equilibrio 97)
tiqlimﬁq — tialimﬁq + 025A tiqlim@q

ipim,t ipim,t—1 ipim.,t

(101) Precio del petrdleo WTI de equilibrio (98)
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wtr! = witi?, + 0.25Awti,*

(102) Precios de combustibles importados de equilibrio (101)

-comb,eq __ -eq
tlipim,t - ZwtiZti,combwtlt + €comwti

(103) Crecimiento de precios de combustibles importados de equilibrio (102)

-comb,eq __ -comb,eq -comb,eq
AtZ- - 4(tZ —ty )/ZwtiQti,camb

ipim,t ipim.,t ipim,t—1

(104) indice de precios externos de equilibrio
ipe:q = yzipeipetegl + (1 - yzipe)ipet

(59)

(105) Inflacion externa de equilibrio (104)

eq

*eq __ ; - eq
o= 4(2p6t - Zpetfl)

(106) Ajuste alatasa de interés real externade corto plazo de equilibrio en nuevos soles
seq_aj _ seq_aj
rns,t - yzrsnscq nst—1

(107) Premio de latasa de interés de corto plazo sobre latasainterbancaria
- cp - cp
przma’t - yz[)rim(zp() + yz[n‘lﬁmcplprzmat—l

(108) Premio de latasa de interés de largo plazo sobre latasainterbancaria futura

. b : Ip
przma’t - yzprimlpo + yzprimlplprzmat—l

(109) Premio de latasa de interés externa de largo plazo sobre la tasa de corto plazo futura

. Ip,s . Ip,s
pT’LmCLt - yzprimlp,so + yzpn‘mlp,slprzmatfl
Ajustes

(110) Dado € a_| uste €t (para ] =v,m,Ss, 1,m, fiS, . ) —> Ver lista completa en el Anexo A.3

€t = Pi€j1
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A.2 VARIABLESDEL MODELO DE PROYECCION TRIMESTRAL (MPT)
Nombreen MPT
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Ecuaciones

Variable Descripcion interfase relacionadas
Variables endbgenas

yo® Brechadel producto y_gap D,2,®,(7)
rmc indice de condiciones monetarias reales rmc (2),(6)
fis Impulso fiscal fis_imp 1),(7
i Inflacion subyacente Dipc_suby (2),(13),(18) ((2212)
oSy Inflacién no subyacente Dipc_nosuby (18),(19),(21)
osuby.a Inflacién no subyacente atraida Dipc_nosuby_a (18),(19)
oy d Inflacion no subyacente ajustada Dipc_nosuby_&j (19),(20)
I Inflacién IPC Dipc (21)’(23)'((2253)’
Pl Inflacién subyacente, interanual D4ipc_suby ((232:2)' ((2393) (??93)
T4 Inflacién interanual Ddipc (23),(26)
s Inflacion de EEUU, interanual D4ipe_us (17),(24),(26)
" Inflacién importada en nuevos soles Dipm_i (2),(5)
S (log) Tipo de cambio nominal S (28)’ (gs’})((lgg)((zg ’
i Tasade interés nominal domésticadecortoplazo  i_mn 3),(4),(12),(19
is Tasadeinterés nomina domésticadelargoplazo 14 mn (11),(12)
Iy Tasadeinterésreal doméstica r4_mn (11),(38)
r,2® Brecha de latasadeinterésreal doméstica r4_mn_gap (6),(38)
i° Tasade interés nominal externa de corto plazo i_s (3), (16),(74)
Iy Tasadeinteresrea externade largo plazo rd s an
i Tasade interés nominal externa de largo plazo i4 s (15),(16),(27)
Mnsa® Tasade interés real externa en nuevos soles r4 s ns (15),(40)
s SBorlt-:éha delatasadeinterésreal externaen nuevos 4 s ns_gap (6),(40)
prem Prima por riesgo cambiario Prem 3).(8
prem%® Brecha del premio por riesgo cambiario prem_gap (8),(43)
prem, Premio por riesgo cambiario, un afio prem4 9
prem,%® Brecha por premiode riesgo, un afio prem4_gap (9),(44)
AQ”S Depreciacion real bilateral Dq_us (6),(25),(41)
AQ”S Depreciacion real bilateral , un afio D4q_us (26)
Aq Depreciacion real multilateral Dg M (28),(42)
qUse® Brechareal bilateral q_USs gap (41)
gV Brecha del tipo de cambio real multilateral g M _gap (2),(42)
jneutra Tasa de interés neutral i_mn_neutral (4),(10)
ENm,.,] Expectativas deinflacion IPC, un trimestre EDipc_1t (2),(13),(34)
EN[7] Expectativas de inflaci6n subyacente, un afio ED4ipc_suby 4t (12),(15),(35)
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EY[s.,] (log) Tipo de cambio esperado, un trimestre Es 1t (3),(36)
E)ls,,, 0g) Tipo de cambio esperado, un afio S 4t ,
AEA (log) Tipo d Wi o esperad f N Es 4 (15),(37)
pdend g)d?/aln ag On de lainflacion subyacente, un afio Ddipcdev Fl_1 (29),(33)
den? aDd&elwalnatg 6n de lainflacion subyacente, dos afios Ddipedev_Fl_2 (30),(33)
Desviacion de lainflacion sub te, d ;
L T o e et acion SUbyacente, dos D4ipcdev_FI_05 (31),(33)
! D%wam 6ndela | nflac@ 6n subyacente Ddipcdev_F_0 (32),(33)
e dDg'VeLy a|CCI) (r)n delainflacion subyacenteenlaRegla  py; pedev (4),(33)
i Tasanominal de interés corporativa i_c_mn (13),(19)
re Tasarea deinterés corporativa rcmn (13),(39)
r oo Brecha de latasa de interés real corporativa r_c_mn_gap (6),(39)
Amn ¢ Depreciacion del sol canasta Dmn_c (27),(28)
Variables exdgenas
t1 Términos de intercambio ti (45),(61),(62)
7" Brecha de |os términos de intercambio ti_gap (2),(45),(46)
ti Termino de intercambio de equilibrio ti_eq (45),(95)
Ati Termino de intercambio (crecimiento) Dti (61)
Ati, Terminos de intercambio anual (crecimiento) DA4ti (62)
At ;rc?rergl rrr]1?esn ctig)l ntercambio de equilibrio Dti_eq (84),(94),(95)
T Inflacion externa Dipe (5),(59),(63)
s Inflacion de EEUU Dipe_us (24),(25),(63),(64)
T Inflacién de otros socios comerciales (G19) Dipe _rest (63),(65)
. Crecimiento de |os precios de exportaciones .
Ati,, tradicionales P P Du_ipx_t (49)
A tzuﬁm Crecimiento de los precios de alimentos importados Dti_ipim_alim (53)
Ati;;j;” Crecimiento de precios de combustibles importados Dti_ipim_comb (58),(72)
Awti Crecimiento del precio del petréleo WTI Dwiti (55)
L Crecimiento de los precios de exportaciones -
At tradicionales de euni)I_i brio g Dtl_Ipx_t_eq (94),(96).(99)
Awtic? (ca:quicllirt;]rli%nto del precio del petroleo WTI de Dwti_eq (98),(101)
At Z-ir],;:zlb‘eq gé%% ITII iek?rti% de precios de combustibles importados Dti_ipim_comb_eq (72),(94),(103)
7o Inflacién externa de equilibrio Dipe eq (94),(104),(105)
tz‘fp";" Precios de exportaciones tradicionales de equilibrio  ti_ipx_t eq (48),(99)
t ‘jh““’ Precios de alimentos importados de equilibrio ti_ipim_alim_eq (51),(200)
witi® Precio del petréleo WTI de equilibrio wti_eq (54),(101),(102)
ti,;f’l:ib’“’ Precios de combustibles importados de equilibrio  ti_ipim_comb_eq (57),(102),(103)
ipe indice de precios externos ipe (59),(60)
ipe” Indice de precio externo de equilibrio ipe_eq (60),(105)
yvs Brecha del producto externo (de EEUU) ' Us_gap (1),(66),(67)
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y7s Producto de EEUU y_us (67)
g5 Producto potencial de EEUU y_Us eq (67)
nostuby.s Inflacién no subyacente de especialistas Dipc_nosuby_s (19),(68)
nosuby Inflacion no subyacente: aimentos Dipc_nosuby_alim (68),(69)
t",j;jj‘b” Inflacién no subyacente: transporte Dipc_nosuby_tran (68),(70)
;ijjj‘b” Inflacién no subyacente: servicios publicos Dipc_nosuby_serv (68),(71)
nosuby Inflacién no subyacente: combustibles Dipc_nosuby_comb (5),(68),(72)
def Déficit fiscal objetivo de mediano plazo Fis defest ),(73)
7 Tasa de interés externa de corto plazo i_s exog (74)
e Tasadeinterésreal externade equilibrio rseq (74),(78),(81),(85)
prem Prima por riesgo cambiario de equilibrio Pret_eq (8),(79),(85)
prem;’ Primo por riesgo cambiario de equilibrio, un afio Prem4_eq (9),(80)
s 'sroa?g deinterésreal externade equilibrio en nuevos R_s ns eq (81),(87)
A¢"“  Depreciacion real bilateral de equilibrio Dq_us_eq ©).(4C2);
Agl® Depreciacion real bilateral interanual de equilibrio  Prem4 eq (9),(80)
AgMe Depreciacion real multilateral de equilibrio Dq M_eq (42)’(5382&2)'((%3:2)’
r Tasade interés real doméstica de equilibrio R eq (10),(85),(86),(88)
“ Producto potencial vy eq
US.ea Tipo de cambio real bilateral de equilibrio g us eq (92)
g Tipo de cambio real multilateral de equilibrio QM eq (91)
Apen gquicllirt])qui%nto de los pasivos externos netos de Dpen_eq (84),(93)
Ay Crecimiento potencial Dy eq (84),(89)
AyP Crecimiento potencial externo Dy _us eq (84),(90)
seq_a Ajuste alatasa de interésreal externade corto ;
Y I]azo. d% uiIibric& en nueyog soles | brel rshnseqd (81),(106)
prima” tag@h?eég?ﬁgﬁde ' nier es de :30”0 Pl azo Sobfe |a Prima_cp (14),(107)
prima” fé{%“?}]‘@eég?ﬁgﬁéﬁt'ﬁ}g esdelar godp ?ZO 0 |re @ Prima_lp_mn (12),(108)
. s Premio de latasa de interés externa de largo plazo ;
prima” sobre |a tasa de corto plazo futura 9oPp Prima Ip_s (16),(109)
reet 'El;qalsjﬁi%(?iglter&e real doméstica de corto plazo de r_c_mn_eq (89)
rea 'é’qatﬁi%%i(;lterés real doméstica de largo plazo de 4 eq (38),(86)
Tasadeinterésrea externade largo plazo de
Tosd equilibrio en nuevos soles 9oPp r4_s ns eq (40).(87)
! Inflacion externa pura Dipe_p (28),(75)
Aus ¢ Depreciacion ddlar canasta Dus ¢ (76),(77)
us_c indice del dolar canasta us c @20),(77)
A.3 AJUSTES DEL MODELO DE PROYECCION TRIMESTRAL (MPT)
Variable Nombre en MPT Ecuaciones
interfase relacionadas
g, Demanda agregada res y 1)
&r Curvade Phillips res Dipc 2
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Paridad de tasas de interés

Politica monetaria

Impulso fiscal

Inflacion importada

Inflacidn no subyacente de especiaistas

Inflacién no subyacente atraida

Expectativas de inflacion |PC, un trimestre adel ante

Expectativas de inflacion subyacente, un afio
adelante

Tipo de cambio esperado, un trimestre adelante
Tipo de cambio esperado, un afio adelante
Inflacion no subyacente: combustibles
Inflacidn no subyacente: alimentos

Inflacidn no subyacente: transporte

Inflacidn no subyacente: servicios publicos
Prima por riesgo cambiario

Prima por riesgo cambiario, un afo adelante
Brecha del producto externo

Inflacion de EEUU

Inflacién de otros socios comerciales (G19)
Déficit de meta

Tasa de interés nominal externa de corto plazo
Precios de combustible importado (brecha)
precios de exportaciones tradicionales (brecha)
precios de alimentos importados (brecha)
Precio de petréleo WTI (brecha)

Brecha de |os términos de intercambio

Precios de combustible importado (brecha)

Depreciacion dolar canasta

res s
res i_mn

res fis

res Dipm i

res Dipc_nosuby_s
res Dipc_nosuby_a
res Edipc_1t

res ED4ipc_suby 4t
res Es 1t

res Es 4t
res_nscomb

res aim

res_tran

res_serv

res_prem

res premd

res y_us

res Dipe us

res Dipe rest

res defest

res i s
res_ipim_comb
res ipx_t

res ipim_alim

res wti

res ti_gap
res_com wii

res us c

(©)
4
()
©®)
(68)
(18)
(34)
(35)
(36)
(37)
(72)
(69)
(70)
(71)
43
(44)
(66)
(64)
(65)
(73)
(74)
(56)
(47)
(50)
(53)
(46)
(102)
(76)
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A4 VARIABLES DE ESTADO ESTACIONARIO DEL MODEL O DE PROYECCION

TRIMESTRAL (MPT)

Variable Descripcion Nor’r:ﬁtrgrfegsgll PT rg%?g‘%(‘gg
Ag,, Depreciacion real Dq_ss (2),(36).(37)
10),(29),(30),(31
T, Inflacion doméstica (meta) Dipc_ss §2) )é 87) é?();é 2 )5
36),(37),(64),(65
., Inflacion externa Dipe_ss ( 74)5((9%5((9 j(& 0%}(
(104)
Ay, Crecimiento del PBI Dy_ss (84),(89)
Ay” Crecimiento externo (EEUV) Dy _us ss (84),(90)
T Tasadeinterésreal externa r'sss (78)
prem Premio por riesgo cambiario prem_ss (79),(80)
def, Déficit del sector piblico (ratio del PBI potencial) ~ defest_ss (6),(73)
A5 PARAMETROS DEL MODEL O DE PROYECCION TRI MNESTRAL &/I PT)
, ombre en Ecuaciones
Pardmetro Descripcion interfase rel acionadas
Parémetros estructurales
Demanda agregada,
%y Inercia ay agred &g
Grme indice de condiciones monetarias armc
: 1
i Brecha de |os términos de intercambio at Eli
Byus Brecha del producto externo ay_us
1
% Brecha del tipo de cambio real multilateral aq @
s - a fis @)
fis Impulso fiscal —
1
K Promedio movil de ti%*® cti ®
1
% Promedio mévil de g™ % cq @
b o b pi Curvade Phillips,
I Inflacién importada P FZ)
b, Inercia[(1— b_) esel peso a componente forward- b_p (2
looking]
b, Brecha del producto b_y @
% Promedio mévil de y*® cy g (IZ)’(4)
: Regla de politica,
f; Parémetro de suavizamiento fi edacep (4
f Respuesta de politica a desvios de lainflacion fp (4)
i’ Respuesta de politica ala brecha del producto fy (4)
Cis Prima por liquidez externa cis (4)
Cpp Elasticidad del déficit estructural respecto a c_Dp Impulso fiscal, (7)
producto
‘r Presion tributaria de estado estacionario cT @
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C, c pi Inflacion |mporta((jg),

Cnscomb C_nscomb (5)

Inflacién no

Cpnsa CJ)nS_a Subyla(%?nte,, ( 18)

nflacion no

61”155 CJ)nS_S Subyacente, (19)

Cos C_ps Inflacion IPC, (21)
Otros pesos y ponderaciones

¢ Proporcion de expectativas adaptativas de inflacion ¢ p (34) (35)

c Era?ﬁgg:i On de expectativas adaptativas de tipo de Cs (36),(37)

Peso de la inflacién de EEUU en e depreciacion

s red y lainflacion externa ® cuUs (63),(75)

) ) i Indicede

C, Tasadeinterésreal doméstica (efecto negativo) cr condiciones

Tasa de interés real externa (en S/.) (efecto monetarias, (6)

Crs negativo) : crs 6)

Cre crcp (6)

Desviacion actual

Cr1 c FL1 delainflacion del

equilibrio, (33)

CrLa c FL2 (33)

Crros c FLO5 (33)

CrLo c_FLO (33)

ztit:omeus.«',omb | nﬂ m' (')n mundlal dd petrél %) Z_th 2tICOmb (58),(102) ,(103)

Zipa t2ti Z_ipx_t2ti Deff I’l! CE?}E)?(%H)’

EA— z ipim_aim2ti Definicion de i,

Zzpim‘comb‘zn' Z_| p| m_Cometl Defl nICI g,)g fjegg’

Zz[mez Z_| pe2t| Defl nicion de tl ,

] Movimiento de

21, z1 ipx_t |os componentes

del ti y witi, (47)

’Z]‘ipmz,n lim Zl_| p| m_al | m (50)

2 1urti 21_Wt| (53)

) Depreciacion real

YZ20m yz_ti2gm multilateral de

equilibrio, (84)

yzpmﬂqm yZJ)eanm (84)

yzpruqum yZ_pI’OdZC]m (84)

Crecimiento de

] equilibrio de los

vzl yz1 ipx_t componentes del

tiy witi,

(96)

yzjlz,p'/,m.a lim yZl_l p| m_al | m (97)

yzl,, yz1_wti (98)
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yz Persistencia de gjuste
Tsnseq

yZ_rsnseq (106)

Parémetros autoregresivos de variables exdgenas y variables de equilibrio”

2l
e Brecha del producto externo z1y_us (66)

22, 2.y us (66)
z us

v Inflacién EEUU z1_pus (64)
ZQ.pu,s ZZJJUS (64)
Z presi

e Inflacién de otros socios comerciales (G19) z1 _prest (65)
Z2.,p7‘csl ZZJ)I’eSt (65)
atim Inflacion no subyacente: alimentos z1_dim (69)
220 lim Zz_al I m (69)
i Inflaci6n subyacente: transporte z1 tran (70)
22,0 z2 tran (70)
Hiry Inflacion no subyacente: servicios plblicos z1_serv (71)
Hieom Inflacién no subyacente: petréleo domestico z1_nscomb (72)
zm,r:()me.n,s(‘umb Z_tl C0mb2nSCOmb (20) ,(72)
thicmnb?,nscomb Zl_t|COmb2n$0mb (20) '(72)

1
har Déficit fiscal meta de mediano plazo Z1_defest (73)
2244 72 _defest (73)
21, 21 s Libor, tres me%q
22, 72 s Libor, tres me(eﬁq)

21 |
Y Tasadeinterésreal externade equilibrio yzlrs (78)
vzl ., Prima EX yz1_prem (79)
Y220 Yz2_prem (79)
Y2l rons Prima FX, sobre un afio yz1_prem4 (80)
Yz 2 prem4 yZZJ)I‘em4 (80)
yzl, s Dq us eq yzl g us (82
yZQfI.US yzz_q_us (82)
Yz 1/1"11:'5 D4q us eq yz1 g4 us (83)
Yz 2f1 4,US yzz_q4_us (83)

z1
- Crecimiento potencial yzly (89)

1

i Crecimiento potencial externo (EEUU) yzly_us (90)
yZQy‘us yzz_y_us (90)

z1,, _ .
YE pen Crecimiento de equilibrio de NFL yz1_pen (93)
Y22, yz2_pen (93)

67



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Revista de Estudios Econdmicos N° 17 (Junio 2009)

Y2 primep .

e Prima de corto plazo (AR(1)) yz_primep0 (88),(107)
yzpri,mnpl yZJ)rI mel (98),(107)
YZ prim .

"™ Primadelargo plazo (AR(1)) yz_primlp0 (86),(108)
Y2 primip1 yZJJI’i ml pl (86),(108)
Yz rimip,s H

e Prima de largo plazo externo (EEUU) yz_primip_sO (87),(109)
yzpn’mlp,sl yZ_pI‘i ml p_Sl (8”,(109)

* Los procesos de proyeccion de variables exdgenas y de variables de equilibrio del MPT son AR(2). Por este motivo, existen dos
parametros por variable proyectada enumerados (por ejemplo, paralabrecha del producto externo) de la siguiente manera: z1 y_us

yz2 y us.
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A6  VALOR DE LOSPRINCIPALES PARAMETROSDEL MODELO DE PROYECCION
TRIMESTRAL (MPT)

Parametro Descripcion Vaor
a Inercia 0.50
Brme indice de condiciones monetarias — y9® 0.26
& Brecha de |os términos de intercambio — y9% 0.09
aq Brecha del tipo de cambio real multilateral — y*% 0.02
Aus Brecha del productg externo — yo® 0.01
Sis Impulso fiscal — y*% 0.15
Gi Promedio maévil de tl'?/lap 0.48
Cq Promedio mévil de g %% 1.00
bm Inflacién importada — Inflacion subyacente 0.08
b, Inercia[(1— b, ) esel peso al componente forward-looking)] 0.87
by Brecha el producto - IanaC| On subyacente 0.20
0¥ Promedio mévil de y*® 0.00
fi Parémetro de suaviZzamiento 0.70
f. Respuesta de politica a desvios de lainflacion 1.50
fy Respuesta de politicaala brecha del producto 0.50
Coi Inerciade lainflacion de importaciones en nuevos soles 0.70
Cr Presion tributaria de estado estacionario 18.00
Cop Elasticidad del déficit estructural respecto a producto 1.09
C Tasade interés real domeéstica— rmc (efecto negativo) 0.30
Cs Tasadeinterésrea externa(en §.) — rmc (efecto negativo) 0.15
Cos Peso de lainflacion subyacente en'lainflacion IPC 0.61
Cus Peso de lainflacion de EEUU en lainflacion externa 0.25
Co Proporcion de expectativas adaptativas de inflacion 0.40
Cs Proporcion de expectativas adaptativas de tipo de cambio 0.50

A7  VALORESDE ESTADO ESTACIONARIO DEL MODELO DE PROYECCION
TRIMESTRAL (MPT)

Variable Descripcion Vaor
Ag,, Depreciacion rea 0.0
T, Inflacion doméstica (meta) 20
77; Inflacion externa 2.0
Ay, Crecimiento del PBI 5.2
Ay” Crecimiento externo (EEUU) 3.0
T Tasadeinterésreal externa 25
prem,, Premio por riesgo cambiario 1.0

def

£

Déficit del sector publico (ratio del PBI potencial) -0.2
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CrisisFinancierasy Manegjo de Reservasen el Per”

Paul Castillo Bardalez* * Daniel Barco Rondan®

Resumen

Este documento analiza las respuestas de politica econdmica frente a dos episodios de reversion
repentina de flujos de capital en la economia peruana, la crisis Rusa de 1998 y la crisis
econdmica mundial actual. El andlisis indica que en ambos casos, la economia peruana logro
aminorar el impacto de estos choques, gracias a una politica adecuada de control de riesgos
sistémicos. En particular, durante las fases expansivas del ciclo econdmico, se llevé a cabo una
politica preventiva de acumulacion de reservas internacionales, a través de elevados encajes en
moneda extranjera a los depdsitos bancarios y adeudados, una solida posicion fiscal y la
intervencion ocasional en el mercado cambiario. Posteriormente, durante los episodios de
reversion de capitales, la pérdida parcial de las reservas acumuladas permitié compensar esta

reduccién en los flujos financieros internacionales y atenuar su impacto sobre e crecimiento.

Clasificacion JEL: E44, E58, F32, F34
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1. I ntroduccion

En las dos dltimas décadas, los flujos de capita externos a economias emergentes,
particularmente, la inversion extranjera directa, han representado una importante fuente de
financiamiento para su crecimiento. Sin embargo, su reversion repentina también ha sido €
origen de la mayoria de sus crisis financieras." Este rol dua de los flujos de capitales en el
crecimiento econémico y en la estabilidad macroeconémica de economias emergentes ha
motivado la aparicioén de una numerosa cantidad de articulos especializados que estudian este

fendmeno desde distintos angulos.

Por un lado, Calvo, Izquierdo, y Mejia (2004); Gertler, Gilchrist, y Natalucci (2007); Aghion,
Bacchetta, y Banergee (1999, 2000); Krugman (1999); y Chang y Velasco (1998) enfatizan €l
rol de los pasivos dolarizados como un factor que puede iniciar y propagar unacrisis financiera
frente a una salida repentina de capitales.? Por otro lado, los trabajos de Calvo, |zquierdo, y
Mgjia (2003); Edwards (2004); Guidotti et a. (2004); Goldstein y Razin (2005); y, Cavalo y

Frankel (2007) se concentran en los determinantes de los flujos de capital y sus consecuencias.

Sin embargo, €l andlisis a las respuestas de politica frente a la reversion repentina de los flujos
de capitales ha merecido menos atencion en la literatura, a pesar de ser éste un aspecto
fundamental en la determinacion de los costos que generan estos choques tanto de corto como
de largo plazo. En este documento, se ofrece un andlisis comparativo de las experiencias del
Pert frente ala reversion repentina de los flujos de capital generada por la crisis rusa, afines de
la década de 1990, y aguella originada por la crisis del sector construccion y financiero en
Estados Unidos, a partir de 2008, con especial énfasis en la combinacion de politicas que
eligieron las autoridades peruanas en ambas experiencias y en los factores que contribuyeron o

limitaron |la efectividad de las mismas.

Esta evaluacion indica que el determinante crucia para la efectividad de las politicas
implementadas por las autoridades peruanas en ambos episodios fue la existencia de un amplio
saldo de activos internacionales. En 1997, e Peru contaba con el segundo mayor nivel de
reservas internacionales como porcentgje del total de depositos de sistema financiero (67 por

ciento) a nivel de los paises latinoamericanos, tan solo detras de Venezuela. De manera similar,

Un amplio nimero de crisis financieras se han vinculado con la reversion repentina de los flujos de capital, por
ejemplo México (1994), Asia (1997), Rusia (1998), Brasil (1999), y Argentina (2000).

Estas teorias resaltan los efectos negativos de una depreciacion del tipo de cambio en real sobre las hojas de balance
de las empresas cuando el grado de apalancamiento es grande y sus pasivos estan denominados en moneda extranjera.
Mientras tanto, otros autores enfatizan el rol del precio de los activos por gemplo Mendozay Smith (2002 y 2006) y
Mendozay Bora Durdu (2005).
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en € 2008, Pert contaba con un nivel de reservas elevado. Estos niveles de reservas permitieron
aminorar € impacto de la salida de capitales sobre € sistema financiero y el gasto agregado.

Nuestro andlisis sugiere que el mangjo de las reservas internacional es fue efectivo en revertir los
problemas de iliquidez del sistema bancario y en contener la depreciacion del tipo de cambio
real, lo que limité & deterioro de los activos de los bancos en una economia atamente
dolarizada como la peruana y a mismo tiempo atenué el agjuste de la cuenta corriente,
amortiguando los efectos negativos sobre la actividad econémica. Ademas, en la primera de
estas crisis, las reservas internacional es, acumuladas en la forma de depdsitos del sector piblico
en el Banco Central, permitieron a gobierno financiar €l costo de reestructurar €l sistema

financiero, sin depender de fuentes financieras inflacionarias.

Asimismo, la acumulacion preventiva de reservas internacionales en los periodos pre crisis a
través de elevados niveles de encaje en moneda extranjera, limitaron, particularmente en el caso
mas reciente, el efecto de los flujos de capitales sobre la evolucion del crédito, en particular en
la formacion de periodos de boom de crédito. Igualmente, la mejora en la posicion fiscal y la
intervencion en e mercado cambiario, evitaron apreciaciones del tipo de cambio real abruptasy
transitorias, que también pudieron haber contribuido a un proceso de boom de consumo y de
crédito.

De otro lado, la pérdida de reservas durante los episodios de reversion repentina de flujos de
capital, compensd en gran medida estos choques, amortiguando su efecto sobre el gasto
agregado. La répida inyeccion de reservas en moneda extranjera en el sistema bancario de las
autoridades monetarias permitié efectivamente evitar la quiebra de los bancos que estaban mas
endeudados, y de esta manera impidié una gran contraccion en el crédito bancario en el caso de
la crisis Rusa, y en el caso de la crisis econdmica mundial del 2008 mantener el dinamismo de
los flujos crediticios. Asimismo, la acumulacion de RIN también permitio al BCRP actuar
durante la crisis Rusa como prestamista de Ultima instancia contribuyendo a la confianza del

publico en el sistema financiero nacional, y evito potenciales corridas bancarias.

La experiencia peruana del 98 también muestra que inyecciones de liquidez en moneda
extranjera permanente —en este caso, a través de continuas reducciones del encaje promedio y
marginal— fueron mas eficaces para contrarrestar 10s efectos negativos de la reversion repentina
de flujos de capital en el sistema bancario que la venta directa de moneda extranjera en el
mercado cambiario, debido a que éstas operaciones permitieron a los bancos aumentar la

liquidez en moneda extranjera, sin reducir su grado de liquidez en moneda nacional.® En el caso

3 Calvo (2006) analiza las ventgjas y desventajas de la utilizacion de operaciones de cambio de divisas frente a otras
formas de provision de liquidez en moneda extranjera. En particular, considera que este Ultimo tipo de operacidn
podria ser mas eficaz si el Banco Central ha actuado con rapidez.
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de la crisis del 2008, tanto la reduccién de los encgjes como la venta directa de moneda
extranjera fueron igualmente efectivas en proveer liquidez a los bancos en la medida que los
bancos disponian un elevado nivel de activos liquidos bajo la forma de titulos del gobierno 'y
Certificados de Depdsito del Banco Central.

El resto del articulo, estd organizado como sigue. En la segunda seccién, se describe €l
desempefio de la economiay las respuestas de politica ante la crisis de fines de los noventa. En
la tercera seccion, se analizala crisis de la presenta década. En la cuarta seccion, se explican los
factores que contribuyeron a facilitar las respuestas de politica de las autoridades. En la quinta

secciodn, resumimos las principal es lecciones de politica de ambas experiencias.

2. El Per( antela CrisisRusa

Durante la segunda mitad de 1998 y el primer trimestre de 1999, las crisis Rusa y Brasilera
desencadenaron una significativa reversion repentina (RR ) del flujo de capitales en Perd. Como
muestra el cuadro 2, para finales de 1999, € ingreso de capitales se redujo a 1 por ciento del
PBI (US$ 583 millones), representando solo el 10 por ciento del nivel observado en 1997
(US$ 5805 millones).* Si se considera como base de comparacion e flujo registrado entre
1994-1997 (ver cuadro 1), la RR fue de 71 por ciento, pasando de 8 por ciento del PBI
(US$ 17 302 millones) en este periodo a 2 por ciento del PBI (US$ 4 941) entre 1998-2001.

Cuadro 1. Reversion repentina del flujo de capitales

1994-1997 1998-2001 Cambio 1/ Contribucién 2/
Millones de US$ (% del PBI) Millones de US$ (% del PBI) Millones de US$ (%) (%)
1. -Flujos de Capital de Largo Plazo 13857 6,5 7035 33 -6 822 -49 55
1.1- Capital privado 14 201 6,7 5947 28 -8 254 -58 67
1.1.1- Inversion directa 11 381 53 5273 2,4 -6 107 -54 49
1.1.2.- Préstamos 1625 08 1962 0,9 337 21

1.1.3.- Bonos 317 0,1 -40 0,0 -357 -113 3

1.1.4.- Acciones 1108 0,5 -287 -0,1 -1395 -126 11

1.1.5.- Otros -230 -0,1 -962 -04 -732 319 6

1.2 Pablica -344 -0,2 1088 05 1433 -416 -12
1.2.1.-Instituciones internacionales 1897 0,9 2069 1,0 172 9 -1

1.2.2.- Club de Paris -1247 -0,6 -194 01 1053 -84 -9

1.2.3.-Bonos 0 0,0 -269 -0,1 -269 n.a. 2
1.2.4.-Otros -994 -05 -518 -0,2 477 -48 -4

0,0 0,0

2.- Capital de corto plazo 3445 16 -2 094 -1,0 -5539 -161 45
2.1.- Bancos Privados 2491 1,2 -1924 -0,9 -4 415 -177 36

Activos 72 0,0 -172 -0,1 -244 -339 2

Pasivos 2419 11 -1752 -0,8 -4171 -172 34

2.2.- Banco de la Nacion -662 -0,3 143 0,1 805 -122 -7
Activos -190 -0,1 184 01 374 -197 -3

Pasivos -472 -0,2 -42 0,0 431 -91 -3

2.3.- Empresas no financieras 264 01 -110 -0,1 -374 -142 3

Activos -5 0,0 -1 0,0 4 -80 0

Pasivos 269 01 -109 -0,1 -378 -141 3
TOTAL (1) +(2) 17 302 8,1 4941 23 -12 361 -71 100

1/ 2001-1998 versus 1994-1997.
2/ La contribucién del cambio de la caida total del flujo de capitales.
Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

4 Calvo et a. (2004) define una reversién repentina de capitales como una reduccién del flujo de capitales no menor
ados desviaciones estandar de su media histérica (US$ 963 millones para el Perti en 1999).
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Cuadro 2. Reversion repentina del flujo de capitales 1997-1998
1997 1998 Cambio 1/ Contribucioén 2/

Millones de US$ (% del PBI)  Millones de US$ (% del PBI)  Millones de US$ (%) (%)

1. -Flujos de Capital de Largo Plazo 3337 5,6 1863 33 -1474 -44 37
1.1- Capital privado 2833 4.8 1805 3,2 -1027 -36 26

1.1.1- Inversi6n directa 2054 35 1582 2,8 -472 -23 12

1.1.2.- Préstamos 464 038 630 11 166 36 -4

1.1.3.- Bonos 250 04 122 0,2 -128 -51 3

1.1.4.- Acciones 156 03 -346 -0,6 -502 -321 12

1.1.5.- Otros -92 -0,2 -184 -0,3 -92 100 2

1.2 Publica 505 0,9 58 0,1 -447 -89 11
1.2.1.-Instituciones internacionales 3/ 1078 1.8 349 0,6 -729 -68 18

1.2.2.- Club de Paris -265 -0,4 -251 -0,4 14 -5 0

1.2.3.-Bonos 0 0,0 0 0,0 0 n.a. 0

1.2.4.-Otros -308 -0,5 -40 -0,1 268 -87
0,0 0,0

2.- Capital de corto plazo 2471 4,2 =72 -0,1 -2 542 -103 63
2.1.- Bancos Privados 1345 2,3 -139 -0,2 -1484 -110 37
Activos -125 -0,2 -34 -0,1 91 -73 -2

Pasivos 1470 25 -105 -0,2 -1575 -107 39

2.2.- Banco de la Nacién 1163 2,0 3 0,0 -1160 -100 29
Activos 1167 2,0 41 0,1 -1126 -96 28

Pasivos -5 0,0 -39 -0,1 -34 756 1

2.3.- Empresas no financieras 176 0,3 37 0,1 -139 -79 3

Activos -1 0,0 -9 0,0 -8 1400 0

Pasivos 177 03 46 0,1 -131 -74 3
TOTAL (1) +(2) 5808 98 1792 3.2 -4 017 -69 100

1/ 1998 versus 1997.

2/ La contribucién del cambio de la caida total del flujo de capitales.

3/ El dato de 1997 incluye desembolsos de US$ 690 millones para cubrir los costos del Plan Brady.
Fuente: Banco Central de Reserva del Per0.
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Esta RR de los flujos de capitales fue no solo significativa en comparacion con la historia

reciente del Per(l, sino también en comparacion con la reduccién de los flujos de capitales

observados por otras economias de la region. Como muestra €l Gréfico 2, la caida promedio de

los flujos de capitales de las siete economias més grandes de Latinoamérica (LA-7) estuvo

alrededor del 80% entre 1997 y 2001, muy cerca de la reduccion de 73 por ciento registrada por

Per( en ese periodo.
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Gréfico 2. Salida de Capital Economias L atinoamericanas
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Elaboracion Propia.

La mayor reversion se dio en los flujos de capitales de corto plazo, 76 por ciento, los que
pasaron de 4,3 por ciento del PBI (US$ 2471 millones) en 1997 a -2,9 por ciento del PBI
(US$ -1 476 millones) en 1999. El 48 por ciento de esta caida correspondio a lareduccion de la
deuda externa de corto plazo de los bancos, que habian incrementado fuertemente sus

adeudados de corto plazo con bancos del exterior en los afios previos.

Esta reduccion del financiamiento a los bancos generé una presion sobre su disponibilidad de
liquidez en moneda extranjera, lo que presiond a alza las tasas de interés de corto plazo y €l
tipo de cambio. Por su parte, los flujos de capitales de largo plazo disminuyeron en US $ 1 278
millones, 38 por ciento del valor correspondiente a 1997, principalmente bgjo la forma de

capital es privados de largo plazo.

La RR estuvo acompafiada, como muestran el gréfico 3(a) por un fuerte incremento de la prima
de riesgo pais, medida por € diferencial el EMBI Pert, que se elevd de 500 puntos basicos en
julio de 1998 hasta 1 100 en agosto del mismo afio y un répido cambio de portafolio de agentes
residentes como no residentes que incrementaron su demanda por liquidez en moneda
extranjera. Adicionalmente, los precios de los activos se vieron fuertemente afectados, en
particular, € indice genera de la Bolsa de Vaores de Lima, que disminuyd 27 por ciento entre
julioy setiembre de 1998.
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Grafico 3. Detencidn Subitay Ajuste Macroecondémico en Peru, 1997-2003
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Fuente: BCRP.
Elaboracion Propia.

2.1 Respuestasde Politica

La RR de los flujos capitales encarada por la economia durante 1998-2001 fue una prueba para
las autoridades y las reformas implementadas durante la década de 1990. Debido a la ata
dolarizacion del sistema bancario, una de las principales preocupaciones de las autoridades era

una fuerte depreciacion de la moneda que desencadene efectos hoja de balance sobre las
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empresas, con consecuencias sobre la morosidad y estabilidad del sistema financi ero.’ Por dlo,
inicialmente las acciones de politica monetaria buscaron contener las presiones depreciatorias
de la moneda local, permitiendo el aumento de la tasa de interés de corto plazo de 18,6 por
ciento el 26 de agosto a 38,3 por ciento el 1 de setiembre del 2008, |o que previno inicialmente
una fuerte depreciacion del tipo de cambio (4,2 por ciento entre agosto y octubre de 1998). Si
bien estas acciones fueron efectivas para lograr su objetivo, afectaron seriamente las

condiciones crediticias en & sistema financiero.

Dichas consideraciones habrian motivado a que la autoridad monetaria, un mes después de
iniciada la crisis, reoriente sus acciones de politica para proveer directamente liquidez en
moneda extranjera al sector bancario, tanto de forma temporal como permanente, y permita una
mayor depreciacion en el tipo de cambio. De esta manera, a fines de 1999, €l tipo de cambio
nominal se habia depreciado 20 por ciento respecto a su valor de julio de 1998, mientras la tasa
de interés de corto plazo habia retrocedido 16,9 por ciento. Para lograr este objetivo, el Banco

Central utiliz6 activamente sus reservas internacional es a través de | os siguientes mecani Smos:

e Facilidades de crédito en moneda extranjera. Esta fue la primera medida tomada por
las autoridades monetarias para enfrentar la falta de liquidez en moneda extranjera. Se
comenzo a usar el 2 de setiembre de 1998 y su principal objetivo era proveer liquidez de
corto plazo alos bancos y asi reducir las presiones sobre la tasa de interés interbancaria
en moneda domeéstica. A través de esta modalidad, €l Banco Central inyectd un promedio
diario de US$ 135 millones en setiembre, 4 por ciento de la balanza en cuenta corriente
de 1997; US$116 millones en octubre; US$ 39 millones en noviembre; y US$ 19

millones en diciembre de 1998.

¢ Reduccion del encaje promedio y marginal para los depdsitos en moneda extranjer a.
Con esta medida de politica, el Banco Central provey6 de liquidez permanente en moneda
extranjera. El encgje promedio se redujo 4,5 puntos porcentuales entre octubre y
diciembre de 1998, lo que representd una inyeccion de US$ 420 millones a sistema
financiero, alrededor del 12 por ciento del déficit de cuenta corriente de 1997. De manera
similar, el encaje marginal se redujo de 35 a 20 por ciento. De esta manera, l0s bancos
tuvieron un mayor porcentgje de los depdsitos para destinarlo a la intermediacion

financiera

5 El ratio de dolarizacion en 1998 era de 75 por ciento, medido como €l porcentaje de préstamos en moneda
extranjera de los bancos.
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e Intervencidn cambiaria. Entre junio de 1998 y marzo de 1999, €l Banco Central vendié
al sector privado un total neto de US$ 404 millones de reservas internacionales, con la
finalidad de reducir la volatilidad del tipo de cambio.®

El fisco complement6 las medidas de inyeccion de liquidez del sistema financiero através de las

siguientes acciones de politica:

e Conversion de los depoésitos del sector publico de moneda extranjera a moneda
nacional. Los depositos mantenidos en dblares por € sector publico en e sistema
financiero fueron convertidos a moneda naciona y se pactaron plazos de vencimientos
mayores. Adicionalmente, se puso a disposiciéon del sector financiero nuevas lineas de
crédito, a través de la Corporacion Financiera de Desarrollo (Cofide). Para
implementarlas, se transfirieron depdsitos del gobierno en el Banco Central y €l Banco

delaNacion (S/. 385 millones en total) alos bancos privados.

e Programa de compra temporal del portafolio de los bancos. Desde diciembre de
1998, el gobierno llevd a cabo dos programas para la compra tempora de portafolio de
los bancos. En laimplementacion de ambos programas se requeria que, como contraparte
i) los bancos se comprometan ala recompra de los portafolios a una tasa de descuento de
20 por ciento en los siguientes cinco afios y ii) la implementacion de un programa de
fortalecimiento patrimonial, €l cual incluia una inyeccion de capital nuevo por parte de
los accionistas. En e primer programa, ocho instituciones participaron por un total de
US$ 136,3 millones. En el segundo programa, 1o hicieron 11 instituciones por un total de
US$ 290,4 millones.

La Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS) complementé los esfuerzos de politica del
gobierno y € Banco Central a establecer la excepcion temporal de la clasificacion de un
subconjunto de activos. La regulacion requeria que cuando un banco refinanciaba un crédito, €
préstamo del deudor se clasificara en la mayor categoria de riesgo. Con esta excepcion, se
permiti6 que los bancos reclasificaran las deudas refinanciadas en una categoria intermedia, con
lo que las provisiones de los bancos para agquellas deudas fueron recortadas de un 25 por ciento
aun 5 por ciento. A pesar, de que la medida inducia a los bancos a tomar mayor riesgo, redujo

temporal mente los costos de refinanciar las deudas.’

AUn con estas medidas, € gjuste de la economia generd la reduccion de la actividad econémica,

e incremento de las tasas de interés, y la depreciacion del tipo de cambio real, todo o cual tuvo

6 Este monto incluye las ventas de moneda extranjera del Banco Central a sector publico.
7 Resolucion SBS N° 572-97.
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un efecto negativo en la posicion financiera de las empresas y debilito la calidad de los activos
financieros. Consecuentemente, € gobierno disefid tres programas para restaurar la solvencia
del sistema financiero. Estos programas, que estuvieron enfocados en facilitar las fusiones, la

capitalizaciony laliquidacion de las instituciones financieras, fueron:

e Programa de Consolidacién de Patrimonio Neto. Este programa promovia la
capitalizacion de los bancos y la participacién de nuevos inversionistas en las
instituciones financieras que se reorganizaran. Se cred un fondo con recursos del sector
publico para la suscripcién temporal de acciones del sistema financiero con necesidades
de capital. Para ser elegible, las instituciones financieras tenian que suscribir no menos
del 30 por ciento del patrimonio neto luego de reorganizarse. La suscripcion no debia
representar més del 50 por ciento del incremento de capital de la institucion financiera.
S6lo una institucion particip6 en este programa, lo que implico la suscripcion de US$ 54

millones de acciones por e fondo.

¢ Programa de Consolidacion del Sistema Financiero. El programa proveia un subsidio
de hasta US$ 200 millones a la institucion financiera que adquiriera otra con patrimonio
neto negativo. Bgjo este programa, se implementaron dos fusiones de instituciones

financieras.

¢ Programa de Rescate parala Compafiias Agrariasy Programa de Consolidacion del
Patrimonio neto de las Companias Comer ciales. Estos programas estaban enfocados en
apoyar la refinanciacion de la deuda de las empresas en estos sectores. Se crearon dos

fondos, por US$ 100 millonesy US$ 400 millones, respectivamente.

En consecuencia, entre 1999 y 2000, se llevd a cabo un largo proceso de consolidacion en el
sistema financiero, que consistié en la fusion y liquidacion de varias instituciones. A finales de
1998, € sistema financiero estaba compuesto por 25 bancos, 7 empresas financieras, 7 empresas
de leasing, y 29 instituciones de depdsito rurales y municipales. Tres afios después, a finales de
2001, & numero de bancos cay6 a 15, las instituciones financieras a 5, y las ingtituciones de
depésitos rurales y municipales a 26.® A pesar de esta reduccion en el nimero de instituciones
del sistema, € proceso transcurrié sin poner en riesgo la estabilidad del sistema financiero y la

confianza del publico.

8 En total, 11 bancos existian en e sistema entre 1998 y 2001: 5 bancos fueron absorbidos por otros bancos y los
restantes fueron liquidados. Un nuevo banco entro en el sistemaen 1998.
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aenfrentar lacrisisde 1998

Entidad Instrumento Fecha

Medidas de liquidez

1. Intervencién cambiaria BCRP NA Jun 98-Mar 99

2. BCRP NA 02-Set-98
Apertura de ventanilla para brindar facilidades de
crédito en moneda extranjera.

3. Reduccion del encaje para los depdsitos en BCRP Circular N° 014-98-EF/90 30-Jun-98 07-Set-98
moneda extranjera; reduccién del encaje marginal Circular N° 020-98-EF/90 23-Oct-98 04-Dic-98
de 35 a 20 por ciento y una reduccién promedio Circular N° 024-98-EF/90
de los encajes promedio de 4,5 puntos Circular N° 028-98-EF/90
porcentuales.

4. Uso de ondos publicos como fuente de liquidez:  pgp DU 052-98 DS 30-Set-98 07-Dic-98
conversion de los dep6sitos en moneda extranjera 115-98-EF
a moneda nacional con mayor tiempo de
vencimiento y recursos frescos de Mivivienda y
Fonafe (S/. 385 millones canalizados a través de
Cofide).

5 Requerimiento minimo de liquidez SBS Resolucién SBS N° 622-98 30-Jun-98

6. 14-Jul-99
Refinanciacién con el descuento de un solo notch SBS Resolucion SBS N° 641-99

7. Programa de compra temporal de portafolio DS N° 114-98-EF 05-Dic-98  18-Jun-99

MEF DS N° 099-99-EF

Medidas de solvencia

8. Requerimientos de provision SBS Resolucién SBS No 572.97 20007

9.

Limites a la posicion global en moneda extranjera SBS Circular N° B-2024-98 14-Oct-98

10. Programa de consolidacién del patrimonio neto DU N° 034-99 25-Jun-99

MEF

11. Programa de consolidacion del Sistema DU N° 108-2000 27-Nov-2000
Financiero MEE

12. Program de Rescate a Compairiias Agricolas y MEF DU N° 059-2000 15-Ago-2000
Programa de Fortalecimiento del Patrimonio Neto
de Empresas Comerciales.

NA = No aplica.

Fuente: Diversas Normas Legales.

2.2 El Ajustedela Economia

Para evaluar € proceso de gjuste de la economia peruana frente ala RR de flujos de capitales se
analiza la evolucion de cuatro variables que se utilizan usuamente en la literatura para
cuantificar los efectos de este tipo de choques. la tasa de crecimiento del PBI, la tasa de
inversion, la cuenta corriente de la balanza de pagos y €l tipo de cambio real, en comparacion

de su evolucion en las seis principal es economias de la region. °

El cuadro 4 muestra que €l agjuste del Pert fue similar al observado en Chile y Colombia, pero
sustancialmente diferente a registrado en Argentina. Asi, la reversion de la cuenta corriente de
Per( desde el segundo trimestre de 1998 a cuarto trimestre de 2002, fue 5 por ciento del PBI,
menor que € promedio de las siete economias mas grandes de América Latina (6,5 por ciento
del PBI), mientras que las de Chile y Colombia fue 52 y 4,7 por ciento del PBI,
respectivamente. Por otro lado, la tasa de crecimiento de lainversion en Pera disminuyé 18 por
ciento en el mismo periodo, por encima de la caida promedio de las tasas de inversion de las

economias de laregion, 16,5 por ciento.

o De acuerdo con Calvo et al. (2004), durante una RR es comin observar grandes depreciaciones del tipo de cambio
real, grandes reversiones en la cuenta corriente, y una rapida desaceleracion de las tasas de crecimiento de la
producciony lainversion.
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Cuadro 4. Reversién del crecimiento, inversion y cuenta corriente

PBI Inversién Cuenta Corriente TCR
(cambio % promedio anual) (cambio % promedio anual) (% del PBI) (Depreciacion)
1991-1997 1999-2002 Reversién 1991-1997 1999-2002 Reversion 11-1998 * 1V-2002 * Reversion Dic02/Jun98

Pais
Argentina 6,1 -4,9 -10,9 14,8 -17,9 -32,7 -4,7 8,9 13,6 185,3
Brasil 3,1 2,0 -1,1 4,3 0,1 -4,2 -3,9 -1,7 4,2 151,0
Chile 8,3 2,2 -6,2 13,7 -5,0 -18,8 -6,5 -1,3 52 475
Colombia 4,0 0,4 -3,5 9,3 -2,2 -11,5 -6,5 -1,8 4,7 61,2
México 2,8 2,7 -0,1 6,9 16 -53 -3,0 -2,2 0,8 -13,9
Pert 53 25 -2,8 11,5 -6,5 -18,0 -7,0 -2,0 5,0 22,4
Venezuela 34 -2,2 -5,6 18,5 -4,8 -23,4 -2,5 9,2 11,7 20,3
Promedio 4,7 0,4 -4,3 11,3 -5,0 -16,3 -4,9 13 6,5 67,7

Fuente: respectivos banco centrales . Tomado de Calvo y Tanzi (2005).

Sin embargo, € auste macroecondmico del Per( fue diferente cuando observamos la
depreciaciéon del tipo de cambio real (RER) y la reduccion de la tasa de crecimiento del
producto. En estos dos aspectos, € agjuste experimentado por €l Pertl fue leve. Por un lado, la
moneda nacional se deprecié 22 por ciento en términos reales, muy por debajo de la
depreciacién promedio de 68 por ciento registrada en las demas economias de la regién. Por
otro lado, la tasa de crecimiento de la produccion en € Pert disminuy6 en un promedio de 2,8
por ciento, una contraccion de la actividad econdmica més leve que la registrada en Chile y

Colombia, de 6,2 y 3,5 por ciento, respectivamente.

Estas diferencias en e gjuste de la economia reflgjan tanto las respuestas de politica de las
autoridades peruanas, como también diferencias en las condiciones iniciales en e momento de
laRR de flujos de capital. Entre estas Ultimas, las mas relevantes son: a) € ato nivel de liquidez
internacional en el sistema financiero, b) la megjora de la situacién fiscal, y ¢) € gran ato nivel
de inversion en € sector transable previo ala RR. Las siguientes sub-secciones discuten € rol
de estas caracteristicas de la economia de Perl y las respuestas de politica para prevenir una

crisis del sector bancario y, en consecuencia, una mayor caida en la actividad econémica.

221 Larespuestade SistemaFinanciero

Aunque el Pert no sufrié unacrisis bancaria, el sector financiero fue fuertemente afectado por la
RR. Los gréficos 4(a) y 4(b) muestran que entre los afios 1998 y 2000 el nivel de intermediacion
financieray la calidad de |os activos de l0s bancos se deterioraron drasticamente. Por un lado, la
tasa de crecimiento del crédito bancario al sector privado en moneda naciona y extranjera se
redujo de niveles superiores a 20 por ciento en 1997, a aproximadamente e 10 por ciento en
1998, y alrededor del O por ciento en 1999. Por otro lado, la calidad de los activos bancarios,
medida por la fraccion de las deudas morosas respecto a total de préstamos, se incremento del 7
por ciento en 1997 al 9,7 por ciento en 1999, el mayor valor de este indicador desde 1993. Del
mismo modo, la rentabilidad del sector bancario bajé a su minimo histérico en 1999, 2,9 por

ciento de |los activos bancarios.
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Gréfico 4a. Morosidad y rentabilidad bancaria Gréfico 4b. Crédito al sector privado

(Variacion dltimos 12 meses)
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Elaboracion Propia.

Dos factores contribuyeron a aumentar la vulnerabilidad del sector bancario a la RR de los
flujos de capitales. a) el ato nivel de deuda extranjera de corto plazo de los bancos, y b) el alto
nivel de dolarizacion financiera.’® En 1997, la deuda de corto plazo de los bancos locales con
bancos extranjeros aument6 de US$ 388 millones a USS$ 1,345 millones (de 5 a 16 por ciento
del total de pasivos en moneda extranjera de los bancos). Por lo tanto, cuando los bancos
extranjeros limitaron sus préstamos a los locales en el segundo semestre de 1998, varios de
ellos, especialmente los que tenian un nivel més ato de deuda de corto plazo, enfrentaron una
importante falta de liquidez internacional. La respuesta de estos bancos fue pedir préstamos en

monedalocal y comprar divisas paracumplir con los pagos de su deuda a corto plazo.

Sin embargo, con lafinalidad de evitar una mayor depreciacion del tipo de cambio nominal, el
Banco Central subi6 drasticamente la tasa de interés de corto plazo, 1o que elevo los costos de
esta estrategia. En consecuencia, las ganancias de los bancos se redujeron rapidamente y se

redujo la disponibilidad del crédito para el sector privado.

Mientras tanto, la depreciacion de 22 por ciento del tipo de cambio real entre 1998 y 2000 en un
contexto de alta dolarizacion financiera (afinales de 1997 representaba el 65 por ciento del total
de depdsitos y el 75 por ciento del total de los préstamos bancarios), contribuyé a aumentar €l

riesgo de insolvencia en el sector bancario peruano.™ Asi, € aumento del ratio de morosidad de

10 En ciertamedida, el aumento de la deuda a corto plazo de los bancos durante €l afio 1997 respondio alaregulacion
de encaje que hizo més costoso € uso de depdsitos en relacion con la deuda externa a corto plazo para €
financiamiento de los préstamos bancarios. En ese momento, e encaje marginal de los depdsitos en moneda
extranjeraerade 45 por ciento, y cero parala deuda a corto plazo.

1 Es importante sefidlar que la depreciacion del tipo de cambio real afectd los balances de |os bancos solo de manera
indirecta debido a que sus activos y pasivos denominados en délares estaban calzados. El principal efecto negativo de
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los préstamos, observado entre 1998 y 1999 se explica parcialmente por el efecto negativo de la
depreciacion del tipo de cambio real en los balances de los prestatarios.” Sin embargo, a pesar
del alto grado de dolarizacion financiera, € sistema financiero no sufrié ni corridas bancarias ni
una falla sistémica de los bancos durante la RR. Como Cavo et a. (2004) resalta, una
depreciacion del tipo de cambio rea en una economia con atos niveles de dolarizacién
financiera, como el Per(, puede provocar incertidumbre sobre la solvencia del sistema bancario,
lo que podria llevar a una corrida bancaria por la expectativa de quiebras bancarias, afectando

seriamente a sistema de pagos.™

Varios factores contribuyeron a lograr este resultado. En primer lugar, la rapida inyeccién de
liquidez en moneda extranjera por parte del Banco Central ayud6 a restaurar los niveles de
liquidez de los bancos, particularmente de los bancos grandes, e impidié una nueva contraccion
del crédito bancario al sector privado.** En 1998, US$ 682 millones de los US$ 891 millones del
crédito al sector privado fue financiado por la inyeccion de liquidez en moneda extranjera del
Banco Central. Estainyeccion de liquidez en moneda extranjera permitié alos bancos reducir su
demanda de financiamiento interno de corto plazo, |o que contribuyd a la reduccion de las tasas
de interés en moneda local y, através de este canal, se limit6 el impacto de la RR en laposicién

financiera de los bancos.

En segundo lugar, la lenta y leve depreciacién del TCR impidié un mayor deterioro de la
calidad de los activos bancarios. Como muestra el cuadro 4, €l nuevo sol se encuentra entre las
tres monedas mas estables durante ese periodo, comparada con otras monedas de grandes
economias de la region. Efectivamente, el TCR se deprecié sélo 22 por ciento entre 1998 y
2000. La ausencia de una mayor depreciacion del TCR limit6 e impacto de la RR en las hojas
de balance de las empresas que presentaban descalce de monedas. En consecuencia, la
capacidad de reembolso de los deudores de los bancos fue, en cierta medida, protegida y, por
ende, la calidad de los activos de los bancos no se deteriord significativamente. De hecho, la
morosidad de los préstamos en relacion d total de préstamos solo aument6 del 5,8 por ciento en
1997 a un nivel maximo del 10,1 por ciento en 2000, a pesar del alto grado de dolarizacion

financiera.

ladepreciacion real fue por parte de las hojas de balance de los prestatarios de los bancos, dado que una gran parte de
ellos eran empresas que producen en el sector no transable.

En 1998 €l ratio de morosidad de los bancos se increment6 12 por ciento, desde 5,8 por ciento en 1997 a 6.5 por
ciento en 1999.

13 Otros autores también encontraron evidencias de que la dolarizacion financiera aumenta la fragilidad del sistema
financiero. Por ggemplo, De Nicol6 et a. (2003), Domac y Martinez (2003), Levy Yeyati (2006) y Céspedes (2005)
encuentran que la dolarizacién financiera aumenta la probabilidad y |os costos ex-post de la crisis financiera. Calvo y
Reinhart (2002) explican que la dolarizacion financiera provoca "el miedo a flotar" en el comportamiento de los
bancos centrales, 1o que limita el uso del tipo de cambio como un mecanismo de gjuste en respuesta alos choques.
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A pesar de laresistencia del sistema financiero ala RR, algunos bancos pequefios salieron del
sistema a través de un proceso de consolidacion del sistema bancario.”® De los 25 bancos
existentes a finales de 1997, 11 abandonaron el sistema. Es importante sefialar, que solo seis de
estas sdlidas del sistema correspondieron a los procesos de intervencion y liquidacién por la
Superintendencia de Bancos. Los cinco restantes se llevaron a cabo a través mecanismos de
salidas de mercado considerados en laley bancaria, tales como fusiones, adquisiciones y ventas
parciales de | as carteras bancarias.’® En la mayoria de bancos que desparecieron, el desfase entre
los vencimientos de sus activos y pasivos era superior a la media del sistema y, por
consiguiente, eran los més expuestos a la escasez de liquidez generado por la RR.* Por otra
parte, sus problemas de liquidez aumentaron por €l retiro de depdsitos de bancos pequefios
generado hacia bancos mas grandes motivado por la busqueda de mayor seguridad por parte de

los depositantes.
2.2.2 Desaceleracion dela Actividad Econdmica

Ambos chogues —la fuerte caida en los términos de intercambio y la RR del flujo de capital—
afectaron negativamente la actividad econdmica. Asi, latasa de crecimiento del PBI disminuy6
desde 6,9 por ciento en 1997 a-0,7 por ciento en 1998. Sin embargo, la desaceleracién de latasa
de crecimiento de la produccion, no fue homogénea. Como se muestraen el grafico 5a, la mayor
parte de esta reduccién se explica por latasa de crecimiento negativa de la produccién del sector
no-transable, que se vio parcialmente compensada por la tasa de crecimiento positiva de la
produccion en e sector transable.'® Esta evolucion asimétrica fue particularmente marcada en
1999, cuando la tasa de crecimiento del sector transable més que compenso la caida en el sector

no-transable.*®

14 Un factor clave que contribuy6 a hacer creible esta politica fue la gran cantidad de reservas internacionales en €
Banco Central. En 1997 las reservas internacional es representd US$ 10 169 millones (116 por ciento del total de los
depdsitos en moneda extranjera del sector bancario).

Estos bancos no representaban mas del 13,5 por ciento del tota de los depdsitos bancarios. La fraccion es aln
menor, solo el 4 por ciento, si tenemos en cuenta solo |los bancos que fueron liquidados.

16 Un nuevo banco entré a sistema en 1998, por lo tanto, a finales de 2001, el nimero de bancos en €l sistema
bancario fue de 15.

17 Los bancos que fracasaron entre 1998 y 2001 mantenian €l 40 por ciento del total de sus pasivos en forma de
deuda externa, por encimadel 31 por ciento promedio del sistema. Ademas, en los bancos que fueron liquidados este
porcentaje fue alin mayor, cerca del 50 por ciento de sus pasivos.

Durante 1998 y 1999, el crecimiento de la produccion en el sector transable ha contribuido positivamente ala tasa

de crecimiento del PBI en 1,5y 1,4 puntos porcentual es, respectivamente, compensando parcial mente la contribucion
negativadel sector no-transable, -1,7 y -0,5 puntos porcentual es, respectivamente.
19 El crecimiento del sector transable ha contribuido al crecimiento del PBI en 1,5 puntos porcentuales, compensando
totalmente |a contribucién negativa de 0,5 puntos porcentuales en la caida en € sector no-transable. En 1999, latasas
de crecimiento de la produccion de los sectores transables fueron: agricultura, 10 por ciento; pesca, 28 por ciento; y
mineria, 13 por ciento.
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Gré&fico 5a. Contabilidad del crecimiento por sector productivo
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Elaboracion Propia

Como se muestra en el gréfico 5b, un patron similar se observa en los componentes del gasto
agregado. En este caso, las tasas de crecimiento negativas del consumo privado y la inversion
privada observadas durante 1998 y 1999 representaron la mayor parte de la caida de la
produccién en esos afios, 79'y 77 por ciento, respectivamente.?’ Sin embargo, esta evolucion fue
parcialmente compensada por los indices positivos de crecimiento de las exportaciones y €l
gasto publico. De hecho, la contribucion conjunta del consumo y la inversion privada en €l
crecimiento de la produccién fue -1,5 y -0,4 por ciento en 1998 y 1999, mientras que la
contribucion conjunta de las exportaciones y el gasto publico fue del 1,5y e 1,4 por ciento,

respectivamente.

Gréfico 5b. Contabilidad del crecimiento
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Fuente: BCRP.
Elaboracion Propia.

20 La tasa de crecimiento del consumo fue de 4,5 por ciento en 1997 a -0,4 por ciento en 1998, mientras que la
inversion fue de 15,4 a -3,3 por ciento.
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El andlisis previo sugiere que tanto la politica fiscal contra-ciclica como la tasa de crecimiento
positiva del sector transable ayudaron a amortiguar €l impacto de la RR de flujos de capitales
sobre la tasa de crecimiento de la produccién en el Peri.? Asi, s tanto € consumo y la
inversion publica hubieran caido a las mismas tasas que sus contrapartes privadas, la tasa de
crecimiento del PBI habria caido -1,2 y -2,3 por ciento en 1998 y 1999, respectivamente, en

lugar de las tasas de crecimiento observadas durante esos afios de -0,7 y 0,9 por ciento.

2.2.3 Leveajustede tipodecambio real

El tipo de cambio real se deprecié en el Perti sélo € 22 por ciento entre 2002 y 1998, menos que
en otras economias de la region. Esta evolucion del RER ha desempefiado un papel importante
en limitar el impacto de la RR sobre la calidad de los activos bancarios, a evitar un mayor
deterioro de la capacidad de pago de los clientes de los bancos con descalces de monedas. La
combinacion de las politicas monetarias y fiscales contra-ciclicas contribuyeron a lograr este

resultado.

La respuesta del Banco Central ala RR —en primer lugar aumentar la tasa de interés de corto
plazoy, luego lainyeccién de liquidez en moneda extranjera— detuvo la depreciacion del tipo de
cambio nominal en e corto plazo, y con ello, se evitd una mayor depreciacion del RER.* Al
restringir la depreciacion del tipo de cambio, €l Banco Central protegio a sistema financiero de
un mayor deterioro de la calidad de sus activosy, por tanto, se evité un mayor impacto delaRR

de flujos de capital en el sistema financiero.

En el mediano plazo, la politica fiscal contra-ciclica complement6 las acciones de politica
monetaria a evitar un fuerte gjuste RER. Durante 1998 y 1999, el gobierno aumenté su gasto en
términos reales en un contexto de disminucién de los ingresos fiscales, 10 que impidié una
mayor caida en la actividad econdmica. De esta manera, la politicafiscal contribuyé a reducir la
caida necesaria del precio relativo de los bienes no-transables para lograr €l equilibrio en las

cuentas externasy, en consecuencia, a prevenir unamayor depreciacion de la RER.

2.24 Retraso en la Reversion dela Cuenta Corriente

El cuadro 5 muestrala evolucion de la balanza de pagos. Estos datos muestran que la economia
peruana no experimentd una reversion de la cuenta corriente hasta 1999. En 1998 el déficit por

cuenta corriente fue sdlo US$ 32 millones menos de lo que era en 1997, € mismo que se

2L \/éase Ortiz et al. (2007) para unarelacion detallada de los beneficios de las politicas contra-ciclicas en 19 casos de
SS.

22 El Banco Central no solo utilizo la tasa de interés y la inyeccion directa de liquidez internacional para evitar una
mayor depreciacion del tipo de cambio real, pero también participd directamente en el mercado de divisas. De hecho,
en 1998, el Banco Central utilizé el 1 por ciento del PIB (US$ 330 millones) para ese fin.
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financié mediante la pérdida de las reservas internacionales del Banco Central por US $ 1 006

millones (1,8 por ciento del PBI).?

Cuadro 5. Balanza de pagos (% del PBI)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Cuenta Corriente -8,6 -6,5 -5,7 -5,8 -2,7 -2,9 -2,3 -2,0 -1,6 0,0 1,4 31 11 -3,3
Bienes y servicios -5,6 -4,8 -4,2 -55 -2,3 -2,1 -21 -1,2 0,0 33 5,6 8,9 6,6 0,9
Exportaciones 12,4 131 14,2 133 15,0 16,0 15,7 16,1 17,6 21,2 24,8 28,7 28,9 275
Importaciones -17,9 -17,8 -18,4 -18,7 -17,3 -18,1 -17,8 -17,3 -17,6 -18,0 -19,2 -19,7 -22,3 -26,6
Renta de factores -4,6 -3,4 -3,1 -2,1 -2,2 -2,6 -2,0 -2,6 -3,5 -5,3 -6,4 -8,2 -7,8 -6,4
Transferencias 1,6 1,6 1,6 1,7 1,9 1,9 1,9 1,8 2,0 21 2,2 2,4 2,3 2,2
Cuenta de Capital 7,0 7,0 9,8 3,2 11 1,9 29 3.2 11 31 0,2 0,8 8,7 58
Sector privado 57 78 4,8 3,2 3,3 2,8 1,8 2,7 -0,2 1,3 23 2,1 8,5 6,0
Sector publico -0,3 -0,7 0,9 0,1 0,7 0,5 0,7 1,9 1,0 14 -1,8 -0,8 -2,3 -1,1
Capitales de corto plazo 1.6 0,0 4,2 -0,1 -2,9 -1,4 0,4 -1,4 0,2 0,3 -0,3 -0,5 2,4 0,9
Financiamiento excepcional 28 1,6 -1,2 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
Flujo de Reservas netas -1,7 -35 -2,9 18 1,5 0,4 -0,8 -15 -0,8 -3,4 21 3,0 9,0 25
Errores y omisiones 0,5 1.4 0,0 0,5 0,0 0,7 0,2 0,2 1,1 0,2 0,3 -0,9 -0,9 -0,1

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

En comparacion con lo ocurrido en 1998, cuando el déficit por cuenta corriente se mantuvo en
el 5,8 por ciento del PBI (US$ 3 336 millones), en 1999 el déficit por cuenta corriente
disminuyé a 2,7 por ciento del PBI (US$ 1 380 millones). La mayor parte de esta reduccién se
explica por la disminucién drastica de las importaciones, que cayeron de 14,4 por ciento del PBI
(US$ 8 219 millones) en 1998, al 13,1 por ciento del PBI (US$ 6 710 millones) en 1999. Por su
parte, la répida recuperacion de las exportaciones en 1999, complemento6 €l gjuste de la cuenta
corriente. Ese afo, las exportaciones aumentaron 14 por ciento en términos reales. Sin embargo,
el Banco Central continud utilizando sus reservas internacionales por arededor de 1,4 por ciento
del PBI (US$ 775 millones) durante este afio.

La fuerte reduccion de las reservas internacionales del Banco Central puso de manifiesto su
voluntad de utilizarlas en respuesta a la RR. De hecho, como muestra el Grafico 6, € Peru
ocupd el segundo detras de Venezuela en €l uso de sus reservas internacionales. De 1997 a
2000, las reservas de Pert disminuyeron de 67 a 50 por ciento de M2, una reduccion mayor que

las observadas en Argentina, Brasil, Colombiay Chile.

Gréfico 6. Reservasinternacionales
(% delaliquidez total)
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Fuente: BCRP.
Elaboracion Propia.

23 En contraste, en 1997 e Banco Central acumulé 2,9 por ciento del PBI (US$ 1733 millones) en reservas
internacionales.
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3. L a Economia Peruana Frenteala Crisis Actual

Aungue todavia resulta prematuro evaluar la respuesta de la economia peruana frente ala crisis
financiera internacional actual, si resulta ilustrativo analizar la reaccion inicial de las
autoridades econdmicas y las condiciones de la economia a momento de la crisis en
comparacion con aguellas de la crisis anterior. El cuadro 6, que resume esta informacion, indica
gue la economia peruana se encuentra en una mejor posicion para afrontar esta crisis financiera
gue la que exhibia en 1998. Los niveles actuales de reservas internacionales netas medidos
como porcentaje de los pasivos externos de corto plazo més la liquidez en délares son muy
superiores a los de 1998 (1,4 veces en e 2008 frente a 0,6 veces en 1998). Ademas de la
magnitud de las reservas, otra diferencia saltante es su composicion. En la actualidad, €l 68% de
las reservas corresponden a posicion de cambio del BCRP frente a 22 por ciento en 1998. En
este sentido, el Banco Central tiene una mayor capacidad de respuesta frente a presiones

cambiarias o de liquidez de moneda extranjera por parte de |os bancos.

Cuadro 6. Indicadores M acr oeconémicos selectos
1997 1998 2008

Pasivos del exterior de corto plazo /

0,
Crédito en Moneda extranjera % 28 25 10
Provisiones/ cartera atrasada % 91 92 259
Dolarizacion financiera del crédito % 77 79 52
Resultado Econémico del Gobierno o
General / PBI % -0.5 -0.8 2.2
Reservas Internancionales Neta/ N° 06 05 14
(Liquidez en moneda extranjera+ Pasivos  veces ' ' '
Deuda Publica/ PBI % 37.9 4.1 24.0
Fuente: BCRP.

Elaboracion Propia.

No solo ha aumentado la capacidad de proveer liquidez alos bancos en ddlares, sino también en
soles. Asi, las tenencias de activos liquidos de los bancos bajo la forma de titulos de gobierno,
han aumentado de 1 por ciento del Total de Obligaciones sujetas a Encaje (TOSE) en 1998 a 20
por ciento en el 2008. Estos niveles de liquidez en activos liquidos hacen dificil que se repitala
situacion de setiembre de 1998 en que la capacidad del Banco Central de inyectar liquidez en
soles a sistema fue limitada por la ausencia de valores elegibles para las operaciones de reporte

con e Banco Central.

Por otro lado, si bien el sector publico es titular de una fraccion mas baja de las reservas, su
capacidad de respuesta frente a una crisis contintia siendo importante. El resultado econémico

del sector publico no financiero es considerablemente mayor en la actualidad, 2,2 por ciento en
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2008 frente a -0,8 por ciento en 1998 y la deuda publica es substancialmente menor (24 por
ciento del PBI contra 44 por ciento para similar periodo), lo que permite aumentar €l gasto sin

temor a que se cuestione la sostenibilidad de | as cuentas fiscales.

De otro lado, la crisis financiera actual encuentra a sistema financiero peruano con niveles de
solvenciay rentabilidad muy superiores alos que tenia el sistema en 1997, antes del inicio de la
crisisrusa. El ratio de morosidad bancaria es una de los mas bajos de laregion y representa casi
la quinta parte que en 1997 (5,1 por ciento en 1997 contra 1,3 por ciento en 2008). Asimismo,
los agentes son cada vez menos vulnerables a variaciones del tipo de cambio, debido a la
disminucion sostenida de los niveles de dolarizacién financiera de 80 a 52 por ciento.
Adicionalmente, la rentabilidad patrimonial de los bancos en €l 2008 ha sido mayor a 30 por
ciento, muy por encimadel 15 por ciento en 1997 y del 9 por ciento en 1998. Esta capacidad de
generacion de recursos por parte de los bancos ha ayudado a fortalecimiento patrimonial y de
provisiones, respondiendo a una regulacion cada vez més estricta basada en la medicion de

riesgos dentro de las recomendaciones de Basilea.

Al igua que la Crisis Rusa, esta crisis financiera también generé una RR de flujos de capitales
de una magnitud importante. Asi, en €l cuarto trimestre del 2008 salieron del pais US $ 2 436
millones, equivalente a 8,1 por ciento del PBI, de los cuales US $ 2 213 millones
correspondieron a capitales de corto plazo, y US $ 334 millones a capitales privados de largo
plazo. Esta salida de capitales fue incluso mayor a la observada en € cuarto trimestre de 1998,

periodo en el que salieron US $ 457 millones de ddlares (3,4 por ciento del PBI).

Sin embargo, existe una diferencia cualitativa en la salida de capitales de ambos episodios. En
1998, esta salida se concentr6 en amortizacion de adeudados de corto plazo de los bancos,
mientras que, en € 2008, los flujos de salida del cuarto trimestre fueron una fraccién de los que
ingresaron a pais en e primer trimestre del afio, bajo la forma de inversiones en valores de
gobierno (Bonos de Tesoro y CDBCRP) y depdsitos en el sistema financiero. Estos flujos de
entrada totalizaron US $ 3 942 millonesy permitieron al BCRP acumular RIN por US $5 888
millones, a través de compras de moneda extranjera por parte del BCRP por US $ 7 409

millones, que luego se utilizaron para amortiguar el efecto de la salida de capitales.

Tanto las mejores condiciones iniciales, en comparacion con aquellas vigentes en 1998, en
particular, la mayor disponibilidad de reservas internacionales y la mayor liquidez de los
bancos, como la experiencia acumulada de la crisis previa, permitieron que e BCRP
implemente una respuesta més répida y agresiva frente a choque externo en el 2008. Asi, €
BCRP reacciond inmediatamente después de la quiebra de Lehman Brothers mediante la

reduccion en las tasas de encaje en moneda nacional y en moneda extranjera, de 25 a 6 por
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ciento en el primer caso y de 49 a 30 por ciento en el segundo, y mediante la ampliacién de los
plazos y colaterales de sus operaciones de inyeccion de liquidez, 1o que permitid introducir
recursos monetarios a sistema financiero por S/ 26 363 millones, equivalentes al 7,5 por ciento
del PBI, entre setiembre y diciembre de 2008.

Adicionalmente, el BCRP intervino en e mercado cambiario vendiendo moneda extranjera por
US$ 5 964 millones, lo que permitié moderar las presiones depreciatorias sobre la moneda

doméstica.

Estas acciones fueron exitosas en sostener los flujos crediticios, revertir € incremento inicia de
lastasas de interés y evitar €l deterioro asociado a depreciaciones abruptas del tipo de cambio en
la posicion financiera de empresas y bancos. Asi, a diferencia de lo que ocurrié en 1998, en esta
oportunidad, la tasa de interés en el mercado interbancario se mantuvo muy cerca del nivel de
referencia, condicion sine qua non para evitar el deterioro de las condiciones crediticias. Esto
fue posible gracias a los elevados niveles de activos liquidos de los bancos, en particular
tenencias de Certificados de Depdsito del BCRP, que facilitaron las operaciones de reporte por

parte del Banco Central.
4. Factores Claves para la Efectividad de las Paliticas

L as politicas implementadas en respuesta ala RR de capitales durante ambos episodios tuvieron
éxito en varias dimensiones: a) revertir répidamente la escasez de liquidez, particularmente en
moneda extranjera del sistema bancario generada por la RR de flujos de capital; b) retrasar la
reversion de la cuenta corriente, ¢) contener la depreciacion del tipo de cambio real, y d)

amortizar € impacto de la RR de flujos de capitales en la actividad economica.

Los logros de estas politicas dependieron de manera importante de tres factores o condiciones
iniciales: @) una gran cantidad de reservas internacionales, b) la solidez de la posicion fiscal, e ¢)
importantes inversiones en el sector transable antes de la RR de flujos de capitales, lo que fue
particularmente importante para la rapidez de |la recuperacion después de la crisis rusa. Sin un
adecuado nivel de reservas internacionales, el Banco Centra no hubiera sido capaz de
restablecer rapidamente la liquidez en moneda extranjera de los bancos. En este escenario, la
confianza del publico en € sector bancario podria haber sido dafiada y, por lo tanto, lo mas
probable hubieran sido corridas bancarias y fallo sistémico. Por |o tanto, el impacto negativo de

laRR sobre €l consumo y lainversion habria sido mayor.

Por otro lado, sin una politica fiscal contra-ciclica, la caida en las tasas de crecimiento de la

produccién habria sido mayor, en particular en € sector no-transable. Por lo tanto, €l tipo de
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cambio real se hubiera depreciado més, generando efectos dafiinos en la calidad de los activos

bancarios.

4.1 Acumulacion de Reservas I nter nacionales

Desde los inicios de los 90s, las autoridades monetarias reconocieron la importancia de la
acumulacién de reservas internacionales como un instrumento Util para prevenir los efectos
nocivos de una RR de flujos de capitales. Esto esta claramente expuesto en Choy (1999), que
explica que el Banco Central establecié un elevado encaje marginal de los depdsitos en moneda
extranjera desde el comienzo del programa de estabilizacion, para construir "una importante
reserva que sirva para hacer frente a salidas imprevistas de capitales que podrian poner en riesgo

al sistemafinanciero".?*

Armas y Grippa (2005) también reconocen explicitamente la importancia de las reservas
internacionales como parte de la estrategia de politica monetaria del Banco Central. Como
explican estos autores, en economias atamente dolarizadas, una gran cantidad de reservas
internacional es permite que el banco central pueda actuar como prestamista de dGltima instancia
en moneda extranjera, en particular en los periodos de salidas de capital o crisis financiera. En
este sentido, la politica monetaria en el Pert, como parte de su estrategia politica de la
estabilidad del sistema financiero, tenia un ingrediente contingente para tiempos de crisis
financiera. El alto encaje marginal, en 1997 permiti6 al sistema bancario acumular US$ 3,7 mil
millones en depdsitos de encaje en el Banco Central, 10 que representod el 42 por ciento de los

depdsitos bancarios en moneda extranjera.

Laelevada tasa de encaje no fue el Unico factor que contribuy6 a la acumulacién de reservas del
Banco Central. La drastica caida de la inflacién de mas de 7 000 por ciento en 1990 al 6,5 por
ciento en 1997 también contribuyé a través del incremento en la demanda por dinero, que le
permiti6 al Banco Central absorber |la menor demanda por moneda extranjera mediante compras
en e mercado cambiario.”® La tercera forma en que e Banco Central acumuld reservas
internacionales fue a través de la acumulacion de depositos del sector publico, principalmente
proveniente de la privatizacion de empresas publicas. Entre 1991 y 1997, el sector publico
privatizé US$ 6,1 mil millones en activosy casi la mitad de los ingresos (US$ 2,9 millones) se
acumularon como depositos en moneda extranjera en e Banco Central. También mantuvo

USS$ 3,4 mil millones en depdsitos en moneda extranjera en el resto del sistema bancario.

24 Latasa de encaje era 45 por ciento en 1993; luego fue reducida como una de las medidas para enfrentar la SS. De
la Rocha (1998) también resalta la importancia de las reserves internacionales como un amortiguador frente a la
repentina salida de capitales en una economia altamente dolarizada como el Perd.

2 Entre 1994 y 1997, la velocidad de la circulacion de la moneda doméstica decrecié en 55 por ciento.
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En la presente década, la acumulacion de reservas internacionales esta ligada a la actitud
preventiva del Banco Central, expresada en una politica de compras de divisas durante épocas
de expansion e ingreso de capitales y ventas durante episodios de salidas, ademas de los altos
encajes de los depdsitos y adeudados en moneda extranjera. Esta estrategia ha probado tener un

efecto amortiguador ante larecurrencia de las crisis financieras de origen internacional.

4.2 Megjoras en la Politica Fiscal

Las reformas fiscales de principios de la década de 1990 tuvieron éxito al reducir €l gran déficit
fiscal que caracteriz6 la politica fiscal del pais durante la década de 1980. En particular, €l
déficit del sector publico no financiero se redujo dréasticamente de 8,9 por ciento en 1990 a un
superavit del 0,1 por ciento en 1997. Factores que contribuyeron a este logro fueron el aumento
de los ingresos del sector publico no financiero (del 11,7 por ciento en 1990 al 16,0 por ciento
en 1997), y la reduccion en el gasto del gobierno, medido como gastos corriente més pago de
intereses, del 17,9 en 1990 a 13,2 por ciento en 1997. Un factor que favorecio a la reduccion de
los gastos del gobierno fue la reduccién en latasa de interés de los pagos sobre la deuda externa,
obtenidos después de la normalizacion del acceso del Perd a los mercados de capitales
internacionales. Durante ese periodo, l0s pagos de intereses se redujeron de 7,7 a 1,8 por ciento
del PBI.

Cuadro 7. Operaciones del Sector Publico (% del PBI)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

|. Resultado primario 03 16 21 12 -0,9 -0,8 -0,2 -0,1 04 1,0 16 4,0 49 37
1. Resultado Primario del Gobierno Central 0,0 11 10 0,7 -1,0 -0,6 -0,6 -0,2 02 0,6 11 32 35 36

a. Ingresos corrientes 153 158 16,0 158 14,6 149 143 14,2 148 149 157 174 181 18,2

i. Ingresos tributarios 13,6 14,0 14,2 139 127 122 124 120 128 131 136 150 156 156

ii. Ingresos no tributarios 17 18 18 18 20 27 19 22 19 18 21 24 25 26

b. Gastos no financieros 155 152 151 153 16,0 158 151 146 147 144 147 143 147 147

i. Corrientes 114 115 114 119 126 129 129 126 128 126 128 123 126 124

ii. Capital 42 37 37 34 34 28 22 2,0 19 18 19 20 21 24

¢. Ingresos Financieros 0,2 04 0,1 03 03 03 0,2 02 02 0,1 0,1 01 01 01

2. Resultado primario del resto del sector publico 04 05 11 04 0,2 -0,2 04 0,0 0,2 04 05 0,7 14 0,1

Il Intereses 35 27 20 22 24 25 23 21 22 20 19 19 18 16
111. Resultado econémico (I-11) -32 -11 01 -10 -32 -33 -25 -2,2 -1,7 -10 -03 21 31 21
IV. Financiamiento neta 32 11 -0,1 10 32 33 25 22 1,7 1,0 03 21 -31 21
1. Externo 25 038 -04 04 -0,2 12 0,9 21 14 15 -15 -0,7 -1,9 -0,9

2. Interno -11 -36 -0,6 0,1 27 13 1,0 -0,6 03 -0,6 17 -15 -14 -1,2

3. Privatizacion 18 3.9 0.9 05 08 0.8 0,6 0,7 0,1 0.2 0,1 0,1 0,1 0,0

Fuente: Banco Central de Reservadel Peru.

Hacia 2008, hubo una mejora adicional en los ingresos del gobierno, los que representaban el
18,2 por ciento del PBI, mientras que los gastos representaban el 14,7 por ciento y el pago de
intereses tan solo 1,6 por ciento.

La mejora de la posicién fiscal del Perl tuvo efectos de largo alcance para la estabilidad
macroecondmica. En primer lugar, contribuy6 a la acumulacién de reservas internacionales del
Banco Central y laliquidez del gobierno en el sistema financiero, sobre todo en |os afios previos
a la crisis rusa. Més tarde, estos fondos fueron fundamentales para el financiamiento no

inflacionario de la politica fiscal contra-ciclica aplicada por el Gobierno en respuesta ala RR de
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los flujos de capital y también para apoyar los programas de consolidacién del sistema
financiero. En el episodio actual, la holgura de la posicion fiscal previa ha permitido aumentar
el gasto sin comprometer la credibilidad en la sostenibilidad de largo plazo de las cuentas

fiscales.

En segundo lugar, antes de la RR de flujos de capital, el ahorro fiscal contribuy6 a evitar una
mayor apreciacion del tipo de cambio real en respuesta a fuerte ingreso de capitales.?® Luego,
durante laRR, lamejora en la posicion financiera del sector publico facilito laimplementacion
de una palitica fiscal contra-ciclica, que ayudd a evitar una mayor depreciacion del tipo de
cambio real. Como sefida Calvo et a. (2004), una politica fiscal contra-ciclica limita la
depreciacién del tipo de cambio real, ya que impiden un mayor descenso en los precios de los
bienes no-transables al compensar la reduccién en el gasto privado agregado generado por la
RR.

En tercer lugar, contribuyé a hacer sostenible la deuda publica, reduciendo asi €l riesgo de
impago de deuda publica. De esta manera, la politica fiscal contribuy6 a reducir la posibilidad
de transferir su riesgo de insolvencia al sector privado, en particular € sector bancario. Cabe
destacar que, en contraste con lo ocurrido en otras economias de América Latina —donde €l
gobierno era un deudor neto del sistema bancario— en el Per(, el sector publico era un acreedor
neto. En 1997 €l total de depdsitos del sector publico en los bancos privados ascendié a 17 por
ciento del total de crédito bancario a sector privado (US$ 2 393 millones). Parte de esos
depdsitos fueron utilizados en 1998 y 1999 para proveer liquidez, en particular a los bancos
pequefios, y otra parte fue utilizada indirectamente para implementar los programas de
solvencia. De hecho, entre abril de 1998 y diciembre de 1999, el sector publico utilizo
US$ 1 500 millones con estefin.

5. Conclusiones

Los flujos de capital son fundamentales para €l financiamiento del crecimiento econémico en
economias emergentes, sin embargo, congtituyen también una fuente importante de
vulnerabilidad financiera, particularmente si no se aplican politicas macroeconémicas
adecuadas. La experiencia peruana muestra que se pueden potenciar los beneficios de los flujos
de capitales mediante el control apropiado de riesgos sistémicos, en particular, de una politica
preventiva de acumulaciéon de reservas internacionales. Esto es posible, alln en economias

altamente dolarizadas como la peruana.

2 Existe amplia literatura que sugiere que la politica fiscal es un factor determinante del tipo de cambio real. Por
ejemplo, Rabanal y Tuesta (2007) muestran que los choques fiscales explican €l 45 por ciento de |as fluctuaciones del
tipo de cambio real en los Estados Unidos y la Unién Europea. Betts y Kehoe (2006) y Burstein, Eichenbaum y
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Las dos experiencias de RR de flujos de capitales que se analizan en este documento muestran
gue la acumulacién de Reservas Internacionales y su uso durante los episodios de crisis
financiera fueron fundamentales para amortiguar sus efectos en la economia peruana. Por un
lado, los altos niveles de encage en moneda extranjera, limitaron el efecto de los flujos de
capitales sobre la evolucion del crédito, en particular en la formacién de periodos de boom de
crédito. Igualmente, la megjora en la posicion fiscal y la intervencién en el mercado cambiario,
evitaron apreciaciones del tipo de cambio real abruptas y transitorias, que también pudieron

haber contribuido a un proceso de boom de consumo y de crédito.

De otro lado, |a pérdida de reservas durante |los episodios de RR de flujos de capital, compensd
en gran medida estos chogues, amortiguando su efecto sobre el gasto agregado. La répida
inyeccion de reservas en moneda extranjera en e sistema bancario, por parte de las autoridades
monetarias, permitio efectivamente evitar el fracaso de |os bancos que estaban mas endeudados,
y de esta manera impidié una contraccion importante en el crédito bancario interno. Asimismo,
la acumulacion de RIN también permitié al BCRP actuar como prestamista de Gltima instancia

contribuyendo ala confianza del publico en el sistemafinanciero nacional.

Sin embargo, la eficacia en e uso de las reservas internacionales puede depender del
instrumento elegido. La experiencia peruana muestra que las inyecciones de liquidez e moneda
extranjera, de manera directay permanente —en este caso, a través de continuas reducciones del
encaje promedio y marginal— fueron més eficaces para contrarrestar |os efectos negativos de la
RR de flujos de capital en & sistema bancario que la venta directa de moneda extranjera en €l
mercado cambiario. Esto es asi porque inyecciones directas de liquidez extranjera permitieron a
los bancos aumentar la liquidez en moneda extranjera, sin reducir su grado de liquidez en

moneda nacional .?’

Finamente, se debe sefidar que la capacidad de enfrentar la crisis rusa con éxito relativo, a
evitar el riesgo sistémico, ha generado confianza en las autoridades monetaria y fiscal en la
aplicacion de las politicas contra-ciclicas sefidladas y durante la crisis actual, se actué con
mayor rapidez para restauran la liquidez del sistema financiero y, con €llo, atenuar la

contraccion del crédito y el crecimiento.

Rebelo (2005) reportan para un conjunto amplio de economias que entre un tercio y la mitad de las fluctuaciones del
tipo de cambio real se explican por e precio relativo de los bienes non-transables y transables.

21 Calvo (2006) andlizalas ventgjas y desventgjas de la utilizacion de operaciones de cambio de divisas frente a otras
formas de provision de liquidez en moneda extranjera. En particular, considera que este Ultimo tipo de operacion
podria ser mas eficaz si el Banco Central ha actuado con rapidez.
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1. I ntroduccion

La curva de rendimiento o yield curve es la relacion de tasas de interés y sus plazos
correspondientes, [l&mese tasas de corto, mediano y largo plazo, para una moneda y deudor
determinado en una fecha especifica’. Dicha estructura de plazos de las tasas de interés es
importante para € andlisis macroeconémico porque afecta las decisiones de consumo e
inversion de los agentes econdmicos, y por tanto de la demanda agregada, que es uno de los
determinantes de la inflaciéon en la economia. Desde el punto de vista financiero, la existencia
de una curva de rendimiento favorece e desarrollo del mercado de capitales doméstico,
primario y secundario, a permitir la valorizacion de los instrumentos financieros (de deuda y

derivados)®.

En el esquema actual de metas explicitas de inflacion (inflation targeting) que se aplica en €
Per( desde el 2002, el banco central tiene como meta operativa de politica monetaria alatasa de
interés del mercado interbancario de muy corto plazo, que es el punto de partida de la curva de
rendimiento. El grado en que las decisiones del banco central -sobre su meta operativa- se
trasmiten hacia el resto de tasas (efecto traspaso o pass through), va a determinar la efectividad
de la politica monetaria Dichas decisiones pueden modificar la forma de la curva de
rendimiento, tanto su intercepto como su pendiente, dependiendo de las expectativas sobre la

evolucion de las tasas de interés futuras.

Lacurva de rendimiento no slo se ve influenciada por las decisiones del banco central sobre las
tasas de corto plazo (y su efecto sobre €l resto de tasas), sino también por otros determinantes,
particularmente de la tasa de interés real, la tasa de inflacion y la prima de riesgo®. Por ejemplo,
menores tasas de rendimientos nominales de largo plazo estén asociadas por 1o general a
menores expectativas de inflacién, aunque también podria deberse a una reduccion en la tasa

real deinterés o delaprimapor riesgoy liquidez (risk y term premia)®

La curva de rendimiento permite extraer informacion sobre expectativas del mercado de

! Cabe recordar que los conceptos de tasa de rendimiento a vencimiento (vield to maturity) y tasa de interés de un
bono (o tasa cupdn) no son equivalentes. La tasa de interés no depende del precio del bono en e mercado mientras
gue la tasa de rendimiento si. S el bono se cotiza en €l mercado a su valor nominal o par, entonces su tasa de
rendimiento al vencimiento coincide con latasa de interés del bono.

2 Laexistencia de tasas de interés para distintos plazos permite calcular el valor presente de los flujos financieros.

8 Al respecto consultar, Banco Central Europeo (2004).

La prima por riesgo generalmente se asocia a riesgo de crédito y es mayor para bonos del mismo plazo pero con
una mayor probabilidad de impago (default). Laprima por liquidez se refiere alamayor tasa que generalmente tienen
los bonos de mayor plazo (y €l mismo riesgo de crédito) que sirve para compensar €l tiempo de esperay € riesgo de
tasa de interés hasta su redencion.
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diversas variables macroecondmicas Utiles para el disefio de la politica monetaria: lamese tasas
deinterés futuras, tasas de inflacion®, tasas de depreciacion, entre otras. Desde el punto de vista
del andlisis monetario, la curva de rendimiento permite extraer las expectativas para las tasas de
corto plazo que tienen los agentes, o que permite determinar si dichas expectativas son

compatibles con el objetivo inflacionario del banco central.

Otra fuente de informacién para el andlisis monetario estd asociada a la relacion existente entre
las diferentes tasas de la curva de rendimiento. El diferencia (spread) entre las tasas de largo y
corto plazo (o pendiente de la curva de rendimiento) es un indicador de las expectativas del
mercado sobre la evolucion de la economia. Al respecto, algunos autores sefialan que una
pendiente negativa de la curva de rendimiento o curva invertida (tasas de largo plazo menores a
las de corto plazo) indicarian expectativas de una recesion futura® y por tanto menores tasas de

interés futuras.

Asimismo, mediante la estimacién de la curva de rendimiento para diferentes fechas es posible
evaluar el grado en que las decisiones de la autoridad monetaria a través de modificaciones de

su tasa de referencia son anticipadas por e mercado’.

En e presente documento se evalllan dos metodologias de estimaciéon para la curva de
rendimiento en el Pert, el modelo de Nelson & Siegel (1987) y el modelo de Svensson (1994).
Se compara el desempefio de ambos modelos en términos de gjuste, flexibilidad y estabilidad de
sus pardmetros, y se evalUan funciones objetivo de estimacion alternativas. EI modelo de
Svensson tiene € mejor gjuste, sin embargo, es mas inestable cuando no se dispone de datos
suficientes para los diferentes plazos de la curva de rendimiento -por la ausencia de emisiones o
de precios cuando la negociacion en € mercado secundario es incipiente- en cuyo caso €s
preferible el uso del modelo de Nelson & Siegel. Se deriva ademaés la trayectoria de tasas de
interés esperadas por el mercado, a partir de la estimacion de |as tasas forwards implicitas en la
curvade rendimiento, calculandose una prima por liquidez paralatasa forward overnight en un
rango de 0-200 puntos bésicos para un horizonte de 3 afios, y de 0-80 puntos bésicos para un

horizonte de un afio.

El documento se divide en cinco secciones. La seccion 2 describe los model os de estimacion de
la curva de rendimiento y su uso por otros bancos centrales. La seccion 3 describe la

metodologia de estimacion utilizada y de seleccion del modelo para estimar la curva de

° Frankel y Lown (1994).
® Egtrellay Mishkin (1996).
! Favero (2000), capitulo 6.
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rendimiento cupén cero para e Per(. La seccion 4 resefia brevemente el mercado de bonos
peruano y de valores del banco central, y a partir de la estimacion de la curva forward
instantdnea y de su correspondiente prima por liquidez, se presenta la derivacion de las
expectativas de tasas de interés interbancaria. La seccion 5 concluye y resume los principales

resultados.

2. Modelos para la Estimacién de la Curva de Rendimiento

Existen diversos modelos para estimar la curva de rendimiento a partir de una muestra de

precios, los que se pueden clasificar en model os paramétricos y model 0s no paramétricos.

L os model os paramétricos permiten construir la curva de tasas de interés spot o contado® a partir
de la estimacion de un conjunto de pardmetros que permiten replicar la forma funcional de la
curva de rendimiento, a partir de una muestra de precios (o de rendimientos), siendo los mas
usados |os propuestos por Nelson & Siegel (1987), Svensson (1994)° —que es una extension del
modelo de Nelson y Siegel- y los modelos polindmicos o spline. Los modelos de Nelson y
Siegel - Svensson proponen una funcién continua para describir la trayectoria de la tasa de
interés forward instanténea o tasas de interés a plazo, en funcién de un conjunto de parametros y
del plazo de vencimiento, a partir de los cuales se puede estimar una funcion para latasa spot y
la funcidon de descuento. EI modelo de Nelson y Siegel depende de 4 parametros, y € de

Svensson de 6, 1o que le otorga una mayor flexibilidad respecto a anterior.

Los modelos polinémicos, por su parte, dividen los datos observados de los rendimientos (o
precios) en segmentos 0 knots y se gjusta un polinomio a cada segmento uniéndose entre si de
manera suavizada (en cada knot la primera'y segunda derivada deben ser iguales), y luego se
gjusta un polinomio para cada tramo de la curva de rendimiento (usualmente de tercer grado o
clbicas), los que unidos generan la curva de rendimiento. Entre estos modelos destacan los
denominados modelos spline. El trabajo pionero de este enfoque es el de Mc Culloch (1971), y
mas recientemente los trabajos de Fisher, Nychka, y Zervos (1995), Waggoner (1997), Li,
DeWetering, Lucas, Brenner, y Shapiro (2001), entre otros.

Los model os estocasticos, a diferencia de los modelos paramétricosy spline que son métodos de
gjuste a la data observada, estiman la estructura de tasas spot asumiendo una relacion tedrica
entre las tasas de corto plazo y €l resto de tasas mediante una funcion diferencial estocastica. A

partir de la tasa de corto plazo se puede inferir toda la curva de tasas de interés, por ello se le

8 En el apéndice A del presente documento se expone en detalle los conceptos y relaciones entre curva de
rendimiento, tasa spot, tasa forward, tasa de rendimiento, y precio del bono.

o Nelson y Siegel (1987), y Svensson (1994). Un buen recuento de los modelos usados por los bancos centrales se
puede encontrar en BIS (2005).
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denomina model os dindmicos, y permiten inferir la trayectoria futura de las tasas de interés. Los
modelos de este tipo mas representativos son el de Vasicek (1977), Cox, Ingersoll y Ross
(1985), Duffiey Kan (1996), entre otros.

Los modelos spline y paramétricos son los méas empleados en el mercado debido a que han
demostrado un mejor desempefio, aunque sus estimados a diferencia de los modelos dindmicos
son vélidos solo para la fecha de estimacion. En el caso de los modelos spline su principal
desventaja es que no tienen una forma de curva predeterminada, por 10 que son muy sensibles a
la muestra de datos disponible y a nimero de interval os en que se divide la curva (knots). Estos
model os son utilizados con mayor éxito en paises que cuentan con un nimero de bonos (precios
o rendimientos) suficientes para cada intervalo de la curva, 1o que generalmente no ocurre en la
mayoria de paises con un mercado de bonos en formacion, en los que se prefiere optar por
model os paramétricos. A cambio de esta debilidad, |os modelos spline permiten un mejor gjuste
de la curva cuando se dispone de datos suficientes, sobre todo del tramo largo de la curva, en

comparacion alos model os paramétricos.
2.1 Modelo de Nelson & Siegel

Nelson & Siegel (1987) proponen unafuncidn continua para describir latrayectoria de latasa de
interés forward instanténea en funcion de un vector de 4 pardmetros, b, y del plazo de

vencimiento, m’’. Asi:
f@m;b) = o+ Brexp (= %) + B Zexp (- 2), (1)

donde exp (x) denota la funcion exponencial e* y los pardmetros son b = (B, B4, B2, 71). Dadala

siguiente relacion entre latasaspot y latasa forward instantanea™:

f(t,t+ s)ds , 2

i(t,t+m)=i
m o

s

1| C—y 3

entonces, la tasa de interés spot con un plazo de vencimiento igual a m, en el periodo t, esta

dado por i(t,t + m), o de manera abreviada:

10 Observe que paralatasaspor m = (T —t) yque (t—t) = 0.
1 Lafuncion de descuento, parael periodo m, estddadapor: d,,, = exp [i(m; b) * m].
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(-»2,) (ng) (o
i, (m,b)= B, + B, L;i + B, 1—:11_6[/@} o
%1 %1

La forma de la curva forward o spot del modelo de Nelson & Siegel esta determinado por €l
valor de sus pardmetros. El pardmetro 4, determina la tasa a la que converge la curva o tasa de
largo plazo. Ello es valido parala curvaspot y forward. El pardmetro f; indica qué tan lejos se
ubica la tasa del periodo inicia respecto de la tasa de largo plazo. El signo de £ indica s la
curva presenta una “joroba’ (cuando es positivo) o una forma de “U” (cuando es negativo).
Finalmente, el pardmetro z; indica la posicion de la “joroba” o “U” y la velocidad a la que las

tasas de corto y mediano plazo convergen a su tasa de largo plazo.

Un valor mayor de 7; indica que la tasa de largo plazo se acanza maés rapidamente. En el gréfico 1
se aprecia que las dos Ultimas curvas del grafico solo difieren en el valor de 7, con un valor de 4,46
afos la primera y de 10 afios la segunda, |o que indica que la primera curva alcanza su minimo més

répidamente y también su nivel delargo plazo.

Grafico 1. Curva spot del modelo N& S con difer entes valor es de sus par ametr os
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Fuente: Elaboracion propia.
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2.2 M odelo de Svensson

Svensson (1994) propone una version ampliada del modelo de Nelson & Siegel (1987). La
ecuacion propuesta para la tasa forward instantanea en el periodo ¢, para un plazo de

vencimiento de m, eslasiguiente:
m m m m m
f@m;b) = Bo + Brexp (= 72) + By Trexp (=) + By Texp (=), (@

y los pardmetros estén determinados en este caso por €l vector b = (By, B1, B2, B3, T1, T2)-

La ecuacion paralatasaspor que se deriva de la ecuacion (4) estd dada por:

—e(i%l) 1—8(7%1) (-2%.)

im(m,b)=ﬂ0 B 17 B ————e
' ’%1 ' [ n%l

, (5

[“(%2) (-2,

—e
m
%z

El modelo de Svensson es una extension del modelo de Nelson & Siegel y por ello incorpora 2
parametros adicionales, £; y 7, 10 que le otorga una mayor flexibilidad. El parametro S; indica
una segunda “joroba’ (si es positivo) o una segunda U (si es negativo). Por su parte, 7 indicala

posicion de lasegunda “joroba’ o0 “U”.
El gréfico 2 muestra diferentes curvas de rendimiento generadas por €l modelo de Svensson con

diferentes valores de |os paréametros. Cabe indicar, que ambos modelos el de Nelson & Siegel y

de Svensson incorporan la posibilidad de estimar curvas invertidas (de pendiente negativa).
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Gréfico 2. Curva spot del modelo Svensson con diferentes valor es de sus par@metros
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Fuente: Elaboracion propia.
2.3 Estimaciones para Otros Paises

A nivel de bancos centrales de paises desarrollados se ha reportado €l uso de los siguientes métodos

de estimacion de la curva de rendimiento para el andlisis monetario (BIS, 2005).
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Cuadro 1. Modelos de Estimacion dela Curva de Rendimiento Reportados por Bancos Centrales

Banco central Método

Bélgica Nelson-Siegel, Svensson

Canada Svensson

Estados Unidos Fischer-Nychka-Zervos (Spline)

Finlandia Nelson-Siegel

Francia Nelson-Siegel, Svensson

Alemania Svensson

Italia Nelson-Siegel

Jap6n Fischer-Nychka-Zervos (Spline)

Noruega Svensson

Espana Svensson

Inglaterra Anderson y Sleath (Sp/ine) (hasta 2001 se usd Svensson)
Suecia Fischer-Nychka-Zervos (Spline) (anteriormente se usd Svensson)
Suiza Svensson

Unién Europea Svensson

Fuente: BIS (2005).

El proceso de seleccidn de los modelos de parte de los bancos centrales, por 1o general, no es
reportado. Para el Reino Unido, Andersony Sleath (2001) estimaron 4 model os alternativos de
la estructura temporal de tasas de interés con el fin de examinar sus propiedades: Nelson &
Siegel, Svensson, Fisher-Nychka-Zervos y Waggoner™?. Los resultados de las estimaciones

mostraron que el modelo de Waggoner, adaptado al Reino Unido, era el de mejor desempefio.

El banco central de Canada usa el modelo de Svensson, aunque Jamieson y Gusba (2002)
reportaron que los modelos gque tienen un mejor desempefio para Canada eran los modelos de
Fischer-Nychka-Zervos y €l de Li, et.d., luego de estimar 8 versiones de modelos spline y

paramétricos.

Para el caso de paises en desarrollo existen también estudios que han estimado las curvas de
estructura de tasas de interés, incluido € Per(, y que no se emplean oficialmente por € banco
central. Por gjemplo, para Chile, Lefort y Walter (2000), y Herreray Magendzo (1997), utilizan
e modelo de Nelson-Siegel. Para Colombia, Arango, Melo y Véasquez (2002), utilizan €l
modelo de Nelson-Siegel y McCulloch, mientras que Julio, Mera y Revéiz (2002) utilizan el
modelo de Fischer-Nychka-Zervos. De otra parte, Molinare (2002) estima la estructura de tasas
de interés para Chile empleando cuatro modelos: Nelson-Siegel, Svensson, Waggoner (1997) y
Vacisek (1977); y encuentra que el modelo que tiene mejor desempefio es el de Svensson.

12 Peacock (2004) deriva ademas expectativas de tasas de interés.
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Para € Per(, no se ha reportado a la fecha trabajos de estimacion de la curva de rendimiento
para €l uso de andlisis monetario. Rieckhof (1999) propone e empleo de un modelo de gjuste
polinomial de la funcién de descuento para estimar la curva de rendimiento en soles, aunque sin
éxito por lafalta de datos; Rodriguez y Villavicencio (2005) estiman la curva de rendimiento en
soles mediante el modelo de Nelson & Siegel para andlizar el proceso de formacion de dicha
curva; y SBS (2005) propone el modelo de Svensson para estimar las tasas spot de las emisiones
en soles gque sirvan de referencia para valorizar las carteras de valores de los inversionistas
institucionales. Ninguno de los trabajos anteriores reportan estimaciones de tasas forwards,

vector de pardmetros estimados, criterios de seleccién y validacion de los model os empl eados.

3. M etodologia de Estimacion

31 Ecuacion de Precios delos Bonos

La estimacién de la curva de rendimiento tanto en su version de Nelson & Siegel como de
Svensson implicaresolver ciertas cuestiones practicas. En la mayoria de mercados en desarrollo,
incluido el Pery, los bonos se cotizan en términos de su tasa de rendimiento (vield to maturity)
mientras que en |os paises desarrollados (por eiemplo USA e Inglaterra) los bonos se cotizan en

términos de sus precios.

Los precios (de mercado) de los bonos que se cotizan en mercados desarrollados™ (que se
pueden ver en Bloomberg) por convencidn son precios “limpios’, esto es, no incluyen los
intereses corridos que han sido devengados desde el pago del Ultimo cupén pero, dada la

natural eza discreta de los pagos, todavia no se han cobrado.

El precio limpio elimina el efecto de los intereses corridos (que aumentan cada dia) y permite
analizar €l efecto sobre el precio de los movimientos en la estructura temporal de las tasas de

interés. El valor de mercado de un bono o precio “sucio” (P) se expresa como:

~ 1 n C F , (6)
P =
1+ )7 HZ @+ )" } Ty }

donde P es e precio sucio o valor de mercado, F e valor nomina del bono, y la tasa de
rendimiento del bono por periodo (si es semestral y = y,/2 donde y,, eslatasa de rendimiento
anual), C el pago de cupon por periodo (si es semestral C = ¢ * F/2 donde ¢ es la tasa cupon

anual), n el nimero de periodos completos hasta el vencimiento del bono que es igua a

13 Por ejemplo, los bonos publicos peruanos, Globales o Brady emitidos en délares, que se cotizan en la Bolsa de
Valores de Nueva Y ork. El programa de Excel en sus férmulas asume que €l precio se refiere al precio limpio.
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nimero de cupones que faltan pagar menos 1, u e nimero de dias corridos entre la fecha de
cierre de la transaccion hasta €l dia de pago del préximo cupon, y v € nimero de dias corridos

desde el pago del ultimo cupdn hasta lafecha de pago del proximo cup6n (dias del periodo).

Losintereses corridos (I1C)™ se calculan de lasiguiente manera: IC = C * (v — u) /v
3.2 Definicién de la Funcion Objetivo

Se utilizan 4 versiones de la funcion objetivo (F.O.) para estimar los modelos de Nelson &

Siegel y Svensson (1 sin ponderar y 3 ponderadas):

F.O. Minimizacién de precios sin ponderar: Min Y [P;(b) — P;]?

F.O. Minimizacion de precios ponderados (3 versiones): Min Y1, [(P;(b) — P;). W;]?

1). V1 W;=1/[D;/>1/D;) (ponderacion propuesta por Bliss, 1994)

2). V2. W; =1/D; (reportada por Bank of England en BIS, 2005)

3). V3. W; =1/(P;D;) (reportada por Banco de Bélgicaen BIS, 2005)
P;(b) — P; = ¢; (error de estimacion), i=1,.. ... N

donde D; es la duracion de Macaulay™, D; la duracion modificada, P; el precio del bono, P;(b)

el precio estimado dado los valores del vector de pardmetros, y n el tamafio de la muestra.

Por definicion de duraciéon modificada:

+_ _Di
Loasy

()

Se puede establecer |la siguiente relacion™,

14 El computo de los dias corridos se realiza considerando un mes de 30 diasy un afio de 360 dias.

15 La duracion de Macaulay es una medida de maduracién del bono ponderada por su flujo de efectivo (cupones méas
valor facial). En el caso de un bono cupon cero su maduracion esigual a su duracion de Macaulay. A diferenciade la
duracién de Macaulay, la duracién modificada no se mide en afios (o periodos) sino que mide el cambio porcentual
del precio del bono ante variaciones pequefias de su tasa de rendimiento. Generalmente, los precios de los bonos de
mayor maduracién son més sensibles a variaciones en su tasa de rendimiento.

16 Esta relacion es valida para cambios pequefios en yields. Si los cambios son mayores se debe ajustar por
convexidad. Larelacion general es: A%P = —D*dy + [1/2. Convexidad. (dy)?] + error; donde dy = y; — y;_;.
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dp; 1 e

dy P D; . (8)
Laecuacion (8) nos dice que la elasticidad precio del bono respecto a su tasa de rendimiento ()
es directamente proporciona a su duracion (de Macaulay o duracion modificada). En tanto la
duracién siempre es positiva, la elasticidad precio de un bono es negativa. Tal como se muestra

en las ecuaciones (7) y (8) las diferentes ponderaciones propuestas se relacionan entre si.

El objetivo de minimizar una funcién objetivo de errores de precios ponderados es mejorar €l
gjuste de los rendimientos de la muestra (yields), fundamentalmente del tramo corto de la curva
de rendimiento. Ello debido a que errores grandes en |os rendimientos de corto plazo no afectan
significativamente los precios de los bonos en dicho tramo (y por tanto sus errores), por lo que
una minimizacion de errores en precios genera un sobre gjuste de los rendimientos de largo
plazo (en tanto peguerios errores de éstos generan errores grandes en precios) y un pobre gjuste
en los rendimientos de corto plazo (cuyos errores afectan menos los errores de la funcién

objetivo de precios).

En ese sentido, las ponderaciones propuestas para la funcién objetivo de precios buscan
“corregir” los errores o residuos de estimacion usando como ponderador de los precios €l
inverso de su duracién, duracion modificada, o alguna funcion de ellas'’. Con ello, errores en las
tasas de rendimiento tendrian un efecto similar en la funcién de minimizacion de precios,
logrando con €llo que la curva de rendimiento estimada mediante la minimizacién de los errores
de los precios ponderados se aproxime a la que se obtiene mediante la minimizacién directa de
los errores de los yields™®. Un mejor ajuste en |as tasas de corto plazo de la curva de rendimiento
permite obtener mejores estimados de las curvas forward de tasas de interés de corto plazo, que

es una fuente importante de informacion para el banco central.

Por ejemplo, el guste de la funcion objetivo de precios de bonos del mercado peruano (con
datos del 28-2-2005) usando €l modelo de Nelson & Siegel se muestraen €l gréfico 3a. El ajuste
de precios es bastante bueno, pero si vemos el gjuste correspondiente a los rendimientos en €
gréfico 3b. (gjuste sin ponderar), se observa que en el tramo corto de la curva el gjuste es menor.
Sin embargo, si ponderamos la funcion objetivo con cualquiera de las ponderaciones propuestas
en este trabajo (por gemplo con W = 1/(PD)), € ajuste de las tasas (implicitas en los precios

estimados) mejora, tal como se apreciaen el mismo grafico 3c.

17 Recuérdese que la variacion del precio del bono (y por tanto de sus errores de estimacion) ante un cambio en el
vield depende directamente de su duracion, duracion modificada, y e precio del bono.

18 BIS (2005). Cabe sefidar que la eleccion de la funcidn objetivo es independiente del modelo de estimacion
utilizado, sea paramétrico o0 no parameétrico.
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Si en vez de utilizar ponderaciones para la funcion objetivo de los precios, se rediza
directamente la minimizacién de las tasas de rendimiento obtenidas en la muestra, €l resultado
es similar ala minimizacién de la funcidn objetivo de los precios ponderados, pero este método
tiene e inconveniente que incrementa los requerimientos computacionales para estimar los
pardmetros™®. En el gréfico 3d. se puede apreciar la relacion entre la muestra de tasas de
rendimiento obtenidas del mercado secundario de bonos para e dia 28-2-2005 y su
correspondiente curva spot 0 curva de rendimiento cupén cero estimada a partir de dicha
muestra. Asimismo, se grafican las curvas spot de tasas de interés (gréfico 3e.) y las curvas

forward instanténea (gréfico 3f.) paralos métodos propuestos.

Gréfico 3. Estimacion de la curva derendimiento para 28-2-2005 con distintas ponder aciones

3a. Precios de lamuestray precios estimados
(sin ponderacion)

3d. Tasas de rendimiento de la muestra (YTM)
y Curva cupoén cero estimada

- e}
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Fuente: Estimaciones propias.

19 |_a minimizacién de yields implica un paso adicional en el proceso de calculo ya que una vez calculados los precios
estimados (y sus parametros respectivos) hay que redlizar e célculo de los yields estimados mediante el
procedimiento de Newton-Raphson, y evaluar si estos yields minimizan lafuncion objetivo. Si no lo hace, se contindia
hasta que la funcidn objetivo se minimiza de acuerdo alos criterios de convergencia establecidos.
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3.3 Restricciones ala Funcion Objetivoy Valores|Iniciales

La minimizacién de la funcién objetivo, tanto para estimar el modelo de Nelson & Siegel como
el de Svensson, esta sujeta alas siguientes restricciones:

Lo+ Bi=1ir=0 (i, €slatasainterbancaria overnight),
;=g >0 (tasainterbancaria overnight positiva),
im0 = >0 (tasa de interés de largo plazo positiva),
fe 20 (tasaforward no negativa).

Para estimar el modelo de Nelson & Siegel se toma como valores iniciales de los parametros
(b), los siguientes valores:

By = yield del bono de mayor plazo,
Bi =it=0- Do,
B, = positivo o negativo de acuerdo alaformade la curva,

T =2.

Para la estimacién del modelo de Svensson se toma como valores iniciales los parametros

obtenidos en la estimacion de Nelson & Siegel y se asume ademas: 3;=0y 7, =1.

34 Seleccion de modelos

La experiencia de los paises resefiados en la seccién 2 del presente trabajo, muestran que la
eleccion de un modelo determinado para estimar las curvas cupdn cero no debe realizarse a
priori , SN0 que debe basarse en ciertos criterios de seleccion, de tal manera, que se €elija €
modelo que proporcione el mejor desempefio no sélo para una fecha en particular sino durante
un periodo de tiempo adecuado. Anderson y Sleath (2001), proponen los siguientes criterios de

desempefio.

e Suavidad de la curva (smoothness): €l objetivo es obtener estimados de las
expectativas de tasas de interés antes que una valuacion precisa de los bonos. Se
prefiere ademas un mejor gjuste.

e Flexibilidad: el método debe capturar los movimientos de la curva, principalmente
en el corto plazo, que es el més sensible alas expectativas.

o Edtabilidad: la curva no debe variar de manera significativa ante cambios

peguefios en los datos correspondientes a un bono de un plazo en particular.

Se evallia | as caracteristicas de las estimaciones de la curva de rendimiento para el Pert usando
los modelos paramétricos de Nelson & Siegel (1987) y el modelo de Svensson (1994),
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utilizando la funcion objetivo de precios sin ponderar y con las tres ponderaciones de la funcion
objetivo mencionadas anteriormente. La data usada va de enero de 2004 a setiembre de 2005,
sumando 42 dias. Dada la escasa negociacion diaria de bonos en el mercado secundario entre
enero de 2004 hasta agosto de 2005 se estima sélo un dia por mes (se escoge el dia con mayores

transacciones), y en setiembre de 2005 se realizan estimaciones diarias por 22 dias.

El periodo de estimacion utilizado permite observar cdmo se comportan ambos model os cuando
la data es incompleta debido a falta de emisiones de bonos para ciertos tramos de la curva de
rendimiento o debido a una escasa negociacién de los bonos en el mercado secundario, lo que es

caracteristica de la mayoria de paises de laregion.

Se usan dos indicadores para medir el gjuste de los datos. €l error absoluto medio (MAE) y la

raiz del error cuadratico medio (RMSE), que se definen de la siguiente manera:

MAE =Y l&l/n ©)

RMSE = |31, ¢&? , (10)

donde ¢; = P;(b) — P;. En e cuadro 2 se muestra los resultados de la estimacion. El MAE y €
RMSE indican claramente que € agjuste de los yields (implicitos en los precios estimados)
mejora cuando se utiliza las distintas ponderaciones para la funcién objetivo. Lo contrario

ocurre con el gjuste de los precios que es mejor cuando no se pondera la funcion objetivo.

Cuadro 2. Erroresdeestimacion delos modelos: MAE y RM SE

MAE
F.O Funcién Objetivo Ponderada
Modelo sin ponderar V1 V2 V3
Ajuste Precios
N&S 0.19% 0.21% 0.21% 0.20%
Svensson 0.14% 0.15% 0.15% 0.15%
Ajuste Yields (implicitos)
N&S 0.12% 0.11% 0.10% 0.10%
Svensson 0.07% 0.06% 0.06% 0.06%
RMSE
F.O Funcién Objetivo Ponderada
Modelo sin ponderar V1 \ V3
Ajuste Precios
N&S 0.27% 0.33% 0.33% 0.32%
Svensson 0.23% 0.25% 0.25% 0.25%
Ajuste Yields (implicitos)
N &S 0.17% 0.15% 0.15% 0.15%
Svensson 0.11% 0.09% 0.09% 0.09%

V1,V2 y V3 son las ponderaciones presentadas en la seccion 3.2

Fuente: Elaboracion propia.
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En el cuadro 3 se calculan los mismos indicadores del cuadro 2, pero solo para el tramo corto de
la curva de rendimiento, esto es, para un plazo de hasta 2 afios. Se puede apreciar que el gjuste
de los modelos con una funcion objetivo ponderada siempre es mejor, tanto en precios como en

rendimientos (implicitos), que el modelo sin ponderar.

Cuadro 3. Erroresde estimacién de los modelos solo del tramo corto (0-2 afios): MAE y RM SE

MAE
F.O Funcién Objetivo Ponderada
Modelo sin ponderar V1 V2 V3
Ajuste Precios
N&S 0.10% 0.07% 0.07% 0.08%
Svensson 0.05% 0.04% 0.04% 0.03%
Ajuste Yields (implicitos)
N&S 0.18% 0.15% 0.14% 0.13%
Svensson 0.10% 0.06% 0.06% 0.06%
RMSE
F.O Funcién Objetivo Ponderada
Modelo sin ponderar V1 V2 V3
Ajuste Precios
N&S 0.14% 0.10% 0.10% 0.11%
Svensson 0.08% 0.06% 0.06% 0.06%
Ajuste Yields (implicitos)
N&S 0.24% 0.19% 0.18% 0.18%
Svensson 0.15% 0.11% 0.11% 0.11%

V1,V2 y V3 son las ponderaciones presentadas en la seccion 3.2

Fuente: Elaboracion propia.

En general, se aprecia en los cuadros 2 y 3 que €l error de estimacién promedio del modelo de
Svensson (en sus distintas especificaciones de funcion objetivo) es menor que € de Nelson &
Siegel. Asi, el MAE de ajuste de yields de Svensson usando ponderaciones es de 6 puntos
bésicos™ (pbs.) (versus 10 puntos bésicos aproximadamente de Nelson & Siegel), mientras que
en términos de guste de precios dicho error es de 15 pbs. (esto es 15 centavos por cada 100
soles), versus 21 pbs. de Nelson & Siegel paralas versiones ponderadas. El gjuste de los yields,
s sOlo se considera €l gjuste del tramo corto de la curva de rendimiento (entre O y 2 afios), es
mayor para el modelo de Svensson, tanto en términos del MAE y del RMSE. Asi, en este caso
el MAE de las yields es 6 pbs. versus 14 pbs. promedio de Nelson & Siegel para las versiones
ponderadas, observandose que comparado con el MAE total del tramo corto y largo, los errores
de estimacion del tramo corto de Nelson & Siegel son mayores (el MAE aumenta de 10 a 15

puntos basicos).

Sin embargo, si tomamos en cuenta factores tales como estabilidad de pardmetros y tiempo de
estimacion, la eleccién del método de Nelson & Siegel o Svensson, a priori no es clara. El

modelo de Svensson es méas sensible a la falta de datos o a la calidad de los mismos que €

2 Un punto bésico (pbs.) equivale a 1/100 puntos porcentuales. Asf, 50 pbs. equivale a medio punto porcentual.
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modelo de Nelson & Siegel (sobre todo de la tasa de largo plazo f). El método de Nelson &
Siegel converge por lo general més rdpido y en menos tiempo que e de Svensson, que a veces

necesita cambiar los valores iniciaes para que converja, aungque su bondad de gjuste es mayor.

En lo que serefiere alaforma funciona de lafuncion objetivo, es preferible el modelo de gjuste
de precios con errores ponderados (que equivale a gjustar 10s yields directamente). Asimismo,
no hay diferencia sustancial entre los 3 métodos de ponderacion propuestos para la funcion
objetivo, (basada en lainversa de las duraciones de cada bono), pues permite un mejor gjuste de

los yields (implicitos) del tramo corto de la curva de rendimiento.

La inestabilidad de los parametros estimados aumenta por la escasez de datos para ciertos
tramos de la curva o si éstos no son de buena calidad -por ejemplo por la presencia de outliers
debido a bajos montos de negociacion de determinados bonos-, siendo mayor este problema si
hay escasez de bonos de largo plazo (que afecta fy), por |0 que no es recomendable extrapolar la
curva para plazos fuera de la madurez maxima (out of sample forecasting). Ante la ausencia de
datos, el modelo de Nelson & Siegel es preferible a presentar una mayor estabilidad en sus
pardmetros. Sin embargo, si se cuenta con una muestra suficiente (sobre todo del tramo corto de

lacurva) el modelo de Svensson va arecoger mejor las expectativas de tasas del mercado.

Conforme se mejora la disponibilidad de datos de bonos es posible evaluar en € futuro nuevas
estimaciones de la curva de rendimiento usando model os tipo spline y la conveniencia de migrar
hacia nuevos modelos de estimacion, tal como sucedié con Suecia y e Reino Unido que
abandonaron el modelo de Svensson (ver cuadro 1). Anderson y Sleath (2001) documentan las
razones por la que el Bank of England emigré hacia modelos spline para la estimacion de la

curva de rendimiento.

4. Estimacion de la Curva de Rendimiento y de Expectativas de Tasas

deInterésInterbancarias parael Peru

4.1 Mercado de Bonosy Mercado Secundario en € Pera

El mercado de deuda publica o soberana sirve de referente para construir la curva de rendimiento
para las tasas de interés, a partir de las cuales es posible derivar las curvas de rendimiento para
emisores privados una vez estimada su prima por riesgo crediticio. Durante la década de los noventa,
las emisiones de deuda publica en soles de largo plazo (a tasa fija) eran inexistentes en e Per(
debido al elevado riesgo de inflacion percibido por los agentes'y el incipiente desarrollo del mercado
de capitales. Como consecuencia de €llo, las emisiones plblicas y privadas, se daban principa mente

en dolares o0 en soles indexados a la inflacion (denominados bonos de Valor Actual Constante o
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bonos VAC), limitandose las emisiones en soles nominales a plazos menores a dos afios. A partir de
la segunda mitad de los noventa el mercado de capitales se ve favorecido por la mayor presencia de
inversionistas institucionales (administradoras de fondos de pensiones, fondos mutuos y compafiias
de seguros) y por las mejoras en las condiciones macroecondmicas, principalmente por la reduccién

sostenida de la tasa de inflacion.

En 2001 empiezan las primeras emisiones de deuda publica doméstica en soles a tasa fija aunque a
plazos menores a 3 afios, asi como deuda en dolares e indexada a la inflacion a plazos mayores. En
€l caso de la deuda publica en ddlares, ésta principa mente estaba dada en el mercado internaciona y
bajo la forma de créditos. En 2002 € gobierno peruano emitié bonos en & mercado internacional
denominados en ddlares (bonos globales) luego de una larga ausencia siendo la Ultima vez que

realiz6 una emision plblicainternacional en 1928.

En 2003, se crea e denominado Programa de Creadores de Mercado del Ministerio de Economiay
Finanzas, bgjo € cua se establecen las condiciones para las emisiones domésticas de la deuda
soberana, tanto en soles como en soles VAC, con €l fin de permitir el desarrollo de un mercado

secundario de la deuda publica.

En esta linea, € primer bono que se emitié bajo e mencionado Programa fue en soles a un plazo
origina de 2 afios. La curva en soles fue ampliandose progresivamente, con emisiones hasta el 2004
de bonos a plazos no mayores de 7 afios. A partir del 2005 los plazos de |os bonos en soles empiezan
a aumentar de manera significativa, emitiéndose en dicho afio, bonos a plazos de 10, 11, 12, y 15
afnos. En mayo de 2006 se emitié un bono a 20 afios (con vencimiento en agosto de 2026), € cual se
emitié en mayo de 2006. En julio de 2007 se emiti6 el bono de mayor plazo vigente en soles con un
plazo de vencimiento de 30 afios (con vencimiento en agosto de 2037) a una tasa cup6n de 6,90 por
ciento anual. El alargamiento del plazo de las emisiones son de especial utilidad para desarrollar €l

mercado de préstamos hipotecarios y corporativos de largo plazo®.

Respecto, a las emisiones de bonos soberanos en soles indexados (denominados bonos VAC), en €
2002 se emiti6 € primero de estos bonos a un plazo original de 7 afios. En €l 2004 se emitieron
bonos para plazos originales de 10, 12, 15y 20 afios y en enero de 2005 se emitié un bono a 30 afios
(que vence en enero de 2035). En noviembre de 2006 se emitio € bono indexado de mayor plazo a

40 afios (que vence en agosto de 2046).

21 En e periodo muestral usado para la seleccion del modelo el bono de mayor plazo era de 10 afios. Pert fue €

segundo pais de la region, después de México, de contar con un bono en moneda doméstica a tasa fijaa 30 afios.
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4.2 Resultados

Se estima la curva de rendimiento cupén cero soberana en soles a partir de la data de bonos
nominales del gobierno peruano (Bonos del Tesoro Publico-BTP) y Certificados de Depédsito

del Banco Central (CDBCRP), con vencimientos residuales mayores a un dia.

La informacion de bonos del gobierno corresponde a los rendimientos a vencimiento (vield to
maturity) cotizados en e mercado secundario reportados diariamente por Datatec. Las
cotizaciones que se usan corresponden a operaciones cerradas, aungue se pueden incluir parala
estimacion las propuestas de compra-venta (bid-offer) de bonos del gobierno (con un spread
maximo entre ellas de 100 pbs.) ante la ausencia de cotizaciones cerradas en € mercado
secundario. Al respecto, cabe sefialar que el Programa de Creadores de Mercado garantiza que
diariamente se realicen propuestas de compra-venta de los bonos soberanos, las que sirven de

referencia de las cotizaciones en caso que no se cuente con transacciones cerradas.

En e caso de los CDBCRP, la informacion que se toma corresponde a los rendimientos de
emisiones primarias (que se redlizan de manera periddica en las operaciones de retiro de
liquidez del banco central) y del mercado secundario que sirven para completar la data cuando
no existen emisiones en € mercado primario. Los CDBCRP son instrumentos cupon cero y se
emiten principalmente a corto plazo -aungue también se emiten hasta plazos de 3 afios-.
Eventualmente en caso de ausencia de informacion para estos instrumentos se pueden incluir
cotizaciones bid-offer y también las tasas de operaciones de reporte (repos) que utiliza el Banco

Central parainyectar liquidez al sistema financiero.

Como punto inicial de la curva se utiliza la tasa overnight interbancaria promedio del sistema
bancario®. La funcion objetivo utilizada, para la estimacion de la curva de rendimiento, se basa
en laminimizacion de los precios de mercado (o precios “sucios’) que se calculan a partir de la
muestra de rendimientos anuales de la muestra®. Una vez estimados los pardmetros de los
modelos, sea Nelson & Siegel 6 Svensson, es posible obtener de manera directa las tasas spot 0
forward instanténea (a 1 dia) para cualquier plazo deseado®. Sin embargo, solo se debe usar las

tasas estimadas para los plazos comprendidos entre la tasa interbancaria overnight y €l bono de

22 En caso existan tasas a un dia de instrumentos del Tesoro o del Banco Central de emisiones primarias, mercado
secundario u operaciones repo, es preferible tomar estas tasas (en dicho orden) sobre todo en periodos deiliquidez en
|os mercados monetarios.

3 La curva se estima usando el programa VBA de Excel. El programa de Excel calcula el precio limpio dado e
yield anual. Para el célculo de la duracion de Macaulay, Excel necesita la tasa cupdn, € precio limpio y € valor
facial. El nimero de afios se cal cula asumiendo un mes de 30 diasy un afio de 360 dias.

2 Existe una relacién matemética entre dichas tasas para ambos model os.
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mayor plazo de la muestra®®, debido a que la extrapolacion de la data genera tasas spot

inestables que se incrementa con € plazo.

A partir de la curva estimada, se calculalas tasas forward a un dia (forward instanténea), lo que
a su vez determina las tasas interbancarias esperadas luego de gjustar las tasas forwards por un
componente de prima por liquidez. Este guste se realiza alo largo de todos los plazos, debido a
que a diferencia de lo sefialado por Svensson (1994), en e caso peruano las tasas forward de

corto plazo también tienen un sesgo que debe ser corregido.

Manner (2005)? estima la prima por liquidez para e Per(i para la tasa forward a un dia para
diferentes plazos y reporta primas estimadas entre 70 y 270 puntos basicos para la tasa de
interés entre 3 meses y 30 meses. La data utilizada para la estimacion es mensua entre junio
2003y octubre 2005.

Para nuestro andlisis, vamos a estimar la prima por liquidez basados en el promedio de los
errores de prediccion entre las tasas forward instantanea estimadas y |as tasas observadas (para
un periodo de proyeccion de 36 meses), con datos mensuales obtenidos entre el 2005 y 2007,
complementadas con la prima que se deriva de las encuestas de expectativas de tasas de interés
que € banco central realiza a los agentes econémicos con periodicidad mensual. Estas
encuestas, sin embargo, sélo reportan expectativas para uno, dos, tres meses adelante, y para

diciembre del afio de laencuestay del afio siguiente.

Estimaciones preliminares usando la data de encuesta de expectativas de tasas de interés
realizadas por el banco central muestran que en el periodo analizado €l error de expectativas
(que es la diferencia entre la tasa esperada por €l mercado y la tasa observada) es negativo. Si
usamos este error como una proxy para la prima por riesgo, entonces la prima por liquidez
estimada bajo esta forma es mayor a la que resulta del uso del error de prediccion de la tasa
forward como proxy de la prima por liquidez (tasa forward menos la tasa observada). Este
resultado, sin embargo, esta altamente influenciado por el periodo analizado caracterizado por

periodos de tasas estables y azas de tasas no esperadas por |0s agentes.

Con esta informacion se estima una prima por liquidez para latasa forward a un dia para plazos
menores a 3 afios en un rango de 0-200 puntos basicos, y para un afio entre 0 y 80 puntos
basicos. Se observa que en los Ultimos afios el error de expectativas de las encuestas han ido

decreciendo (ver cuadro 4), por lo que para nuestro calculo de la prima se usa la data disponible

% Como es préctica entre los bancos centrales. Ver: BIS (2005).
p. 9.
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mas reciente de estos errores asi como la informacién que proporciona el error de prediccion de

|as tasas forward”’.

Cuadro 4. Prima estimada para |a tasa inter bancaria forward overnight ¥

Mes 2005 2006 2007 Estimada
1 0.21% 0.18% 0.11% 0.1%
2 0.52% 0.30% 0.22% 0.1%
3 0.59% 0.41% 0.32% 0.2%
4 0.64% 0.45% 0.39% 0.3%
5 0.68% 0.76% 0.42% 0.4%
6 0.81% 0.89% 0.47% 0.4%
7 0.63% 0.55% 0.53% 0.5%
8 0.60% 1.01% 0.56% 0.6%
9 0.43% 1.35% 0.88% 0.6%

10 0.81% 1.45% 1.01% 0.7%
11 0.52% 1.75% 0.99% 0.8%
12 1.86% 1.69% 1.00% 0.8%

1/ Estimada a partir de la diferencia entre la tasa forward interbancaria a un dia de la curva de
rendimiento y la tasa interbancaria esperada tomada de encuestas de expectativas del BCR entre
el 2005 y 2007. La tasa forward a un dia es estimada usando el modelo de Nelson-Siegel.

Fuente: Estimaciones del autor.

Una primera estimacion de las expectativas de tasas de interés interbancaria implicitas en la
curva de rendimiento del mercado, fue publicada por el BCRP en e Reporte Inflacién de Enero
de 2007 (p. 77). Dicha estimacion, al igual que la encuesta de expectativas de tasas de interés
gue € banco centra realiza periodicamente, permiten extraer informacién relevante para las
decisiones de politica monetaria. En el Reporte de Inflacion de Mayo dichas estimaciones
mostraban que las expectativas para las tasas interbancarias futuras habian disminuido de
manera sostenida entre setiembre de 2006 y mayo de 2007 (ver grafico 4), y se esperaba que las
tasas interbancarias aumenten para los proximos 20 meses en a menos 25 puntos bésicos (de

4,50 que se encontraba en mayo de 2007 a 4,76 por ciento en enero de 2009).

21 En el Anexo de Pereda (2009) se muestra un gjemplo de derivacién de las tasas interbancarias esperadas a partir de
la estimacion de la curva forward implicita, asi como la derivacion de la curva spot implicita en una serie de tasas
interbancarias overnight esperadas.
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Graéfico 4. Tasa interbancaria overnight esperada ¥
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1/ Implicitas en la estructura temporal de las tasas de interés (yield curve).

Fuente: Reporte Inflacién de Mayo, BCRP (p.21)

El 6 de julio de 2007 el BCRP acord6 elevar la tasa de referencia en 25 puntos basicos -de 4,50
a 4,75 por ciento-, lo que estaba en linea con 1o que el mercado esperaba. En julio de 2007, se
inici6 un periodo de incertidumbre econdémica globa originado por la crisis del mercado
inmobiliario norteamericano, que generé movimientos en las condiciones de liquidez y riesgo
de los mercados mundiales. Como resultado, |as expectativas para las tasas de interés en general
se volvieron mas inestables, generando mayores retos de medicion, particularmente de la prima

deliquidez.

5. Conclusiones

El uso de la curva de rendimiento como herramienta para el andlisis monetario es cada vez més
popular entre los bancos centrales en la medida que permite extraer informacion sobre la
trayectoria futura de tasas de interés que el mercado espera en el corto plazo. Los modelos de
Nelson & Siegel y Svensson propuestos en el presente trabajo, tienen desempefio distintos si se
les mide con base a criterios de bondad de agjuste, estabilidad de los pardmetros estimados y

tiempo de estimacion.

En términos de bondad de agjuste de la muestra analizada, se encontré que los errores de
estimacion de los yields son menores cuando se utiliza como funcién objetivo cualquiera de las
tres versiones ponderadas propuestas, 10s que son aln menores si éstos se calculan sélo para €
tramo corto de la curva de rendimiento (que es el tramo relevante para el banco central). En
general, los errores de estimacion del modelo de Svensson son bastante aceptables y menores a
los obtenidos mediante €l empleo del modelo de Nelson & Siegdl. Asi, en términos del gjuste de

yields, e modelo de Svensson -en cualquiera de las versiones ponderadas- tiene un error
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promedio absoluto (MAE) de 6 puntos bésicos, y en términos de gjuste de precios dicho error es

de 15 puntos basi cos (esto es 15 centavos por cada 100 soles).

Sin embargo, €l modelo de Svensson cuando existe escasa disponibilidad de datos o mayor
volatilidad de los mismos, genera pardmetros mas inestables o que se traduce en una mayor
volatilidad de las tasas estimadas. De otro lado, en té&rminos de facilidad de estimacion, €
método de Nelson & Siegel converge més répido y en menos tiempo, mientras que e de
Svensson puede tomar un tiempo mayor y a veces puede requerir probar con valores iniciales

alternativos para que converja.

La eleccion del modelo de estimacion va a depender por tanto de la disponibilidad de datos de
cada pais y € criterio de cada banco central, que juega un rol preponderante en el proceso de

estimacion.

Se recomienda empezar el proceso de estimacion de la curva de rendimiento con e modelo de
Nelson & Siegel, y luego utilizar los parametros estimados como valores iniciales en la
estimacion del modelo de Svensson. Luego, se eligira el modelo que presente el mejor gjuste
(particularmente del tramo corto) y que muestre mayor estabilidad de los parametros de un
periodo a otro (en la medida que la volatilidad esté generada por ruidos y no por cambios en

expectativas).

En € periodo analizado, se ha observado que los periodos de mayor inestabilidad de pardametros
corresponde a aquellos en que no se cuenta con suficiente datos de bonos, por ausencia o
iliquidez de éstos. En este sentido, hay que ser cuidadosos con el uso de |as tasas de rendimiento
estimadas (spot 0 forward) paralos tramos de la curva en que no se cuenta con informacién de

mercado, sobre todo para plazos de la curva mayores ala de los bonos de la muestra.

En la medida que el mercado de bonos soberanos se desarrolle, tanto en términos de mayores
plazos como de liquidez en € mercado secundario, es posible mejorar la estimaciéon de la
estructura temporal de las tasas de intertés tanto spot como forward. De esta manera las
aplicaciones de | as tasas estimadas para la valoracion de |os instrumentos financieros como para

el andlisis monetario tendran una mayor confiabilidad.

En el caso de que la curva de rendimiento se use con fines de andlisis monetario para estimar las
tasas interbancarias esperadas por el mercado para los préximos meses, se requiere contar no
sblo con estimados de las tasas forward implicitas en el mercado de bonos, sino también de

estimados de prima por liquidez. La prima estimada para la tasa forward overnight en €
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mercado peruano esta en un rango de entre 0 y 200 puntos bésicos para un horizonte de 3 afios.
Sin embargo, la prima de liquidez es variable y depende del grado de incertidumbre que existe
en la economia, por lo que en épocas de estabilidad se espera que ésta disminuyay viceversa.

En este sentido, los estimados de prima de liquidez deben ser actualizados permanentemente.
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Apéndice
A. Algunos Conceptos | mportantes

A.1l  Tasa Spot, Yield to Maturity y Tasa Forward

S bhien la tasa de rendimiento a vencimiento (yield to maturity) de los bonos soberanos
emitidos permiten tener una idea de las tasas de interés para diferentes plazos, dichos
rendimientos no son en términos estrictos iguales a las tasas de interés y por tanto introducen un
elemento de error de medicion s se le emplea para la valuacion de instrumentos financieros o

parael andlisis monetario.

En términos estrictos, la curva de rendimiento, se refiere ala estructura temporal de las tasas de
interés spot, denominada tasa de interés de contado. La tasa spot 0 contado para un plazo T,
corresponde a la tasa de rendimiento de una suma de dinero desembolsado en el periodo actual y
pagada en € periodo 7. Es equivalente a rendimiento de un bono cupén cero que vence en €l

periodo T %,

Por su parte, la yield to maturity es € rendimiento promedio de un bono s éste se conserva
hasta su vencimiento. A diferencia de la tasa spot, representa el rendimiento promedio no sélo
del dinero desembolsado en el periodo inicial sino también de los cupones o0 sumas de dinero
recibidos durante €l periodo de vida del bono (efecto cupén). Es una tasa directamente
observable en e mercado, o puede ser deducida a partir del precio del bono y su estructura de

CuponNes.

Las tasas spot, a diferencia de los yields, raramente son observadas en el mercado, con la
excepcion de los bonos cupdn cero y por 1o general tienen que ser estimadas. Aln, si se contara
con un nimero determinado de bonos cupdn cero, no seria posible construir la curva de
rendimiento de manera completa ya que ésta debe ser continua y las tasas spot de los bonos

disponibles no cubririan todos |os plazos de la curva.

Ademés, de un niUmero suficiente de instrumentos y plazos de bonos en € mercado, se requiere
gue éstos tengan un nivel de riesgo similar: Ilamese riesgo de crédito, de liquidez, cambiario, de

tasa de interés, entre otros. La estandarizacion de los diferentes bonos, que los haga

28 Un bono cupdn cero es aquel que no paga cupdn durante su vida, solo paga a vencimiento su valor facia o
nominal.
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comparables entre si, es condicién necesaria para la construccion de la curva de rendimiento®.
En este sentido, es posible construir distintas curvas de rendimiento atendiendo a caracteristicas
tales como: tipo de moneda (por ejemplo soles, délares, soles indexados alainflacion), liquidez,
riesgo de tasa de interés, entre otros aspectos. Asi, los bonos con mayor liquidez se espera que

tengan un menor rendimiento (mayor precio).*

La estimacion de la curva de rendimiento cubre varias necesidades: la estimacion de las tasas
spot que no son observables en e mercado, la estimacion de tasas spot para plazos que no

existen en el mercado, y laposicion actual de la estructura de tasas.

Otro concepto que es Util para nuestro andlisis es la tasa de interés forward 0 a plazo. Dichatasa
es aguella que se pacta hoy dia (o0 en un punto ¢ en €l tiempo) para un periodo que empezara en

e futuro (T) y que tiene un plazo m®. Asi, las tasas forward son indicadores de las

expectativas de las tasas de interés spot en una fecha futura, T (por ejemplo la expectativa para
la tasa interbancaria overnight que regira en e mercado dentro de un afo), lo que es una fuente
de informacion relevante para € andlisis monetario. Sin embargo, en la mayoria de paises no
existe un mercado forward de tasas de interés por |0 que éstas tienen que deducirse de manera

implicitaa partir de las tasas spot de la curva de rendimiento.

Los conceptos de yield to maturity, precio de un bono, tasa spot y tasa forward estén
estrechamente vinculados. Cabe indicar, que por convencion tanto latasaspot, yield to maturity,
y tasa forward se representan en términos de porcentaje anual (por gemplo 3,5 equivale a 3,5 %
anual 6 0,035).

Laecuacion parael precio de un bono (P) se puede expresar como:

m-1
P = Z Cexp(—ytm.t) + Fexp(—ytm.m), A1l
t=1

% | os métodos que se plantean para estimar una curva de rendimiento consideran bonos estandar, que tienen una tasa
cupén fijay un valor facia redimible a vencimiento (bullet). Dentro de la muestra no se deben incluir bonos
redimibles antes del vencimiento (callable bonds), bonos con tasas de cup6n variable, bonos con amortizacion parcial
antes de |a fecha de vencimiento, entre otros.

% Al igual que los bonos con mayor convexidad. La convexidad mide la sensibilidad del precio de un bono a
variaciones en la tasa de interés. La convexidad es una caracteristica deseable de un bono pues implica un menor
riesgo de tasa de interés. Al respecto consultar Bodie, Kane y Marcus (1996). En sentido estricto, la estimacion de la
curva de rendimiento deberia gjustarse por diferencias en dichos factores, llamese liquidez, convexidad, entre otros.

%! En términos formales, la tasa de interés forward, f(t,t,T), esun ticket que se compraen el periodo ¢ (settlement)
y que permite asegurar un interés a ser recibido desde el periodo7 hasta el periodo 7' (donde T — 7, es el plazo de
maduracion m del instrumentoy T — t, es el nimero de periodos contados desde el periodo actual, ¢, en que empieza
a cacularse la tasa de interés). Usualmente por simplificacion se considera t = 0 (como e periodo actua) y se
representacomo, f (T, T + m).
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m-—1

p= Z [C/(1+ ytm)t] + F/(1 + ytm)™ A2

t=1

A.1 usa una funcién de descuento continuay A.2 una funcién de descuento discreta. C es €l
cupdn pagado por el bono en cada periodo, F es el valor facial 0 nominal del bono que se
redime a su vencimiento, m es el nimero de periodos que restan para el vencimiento del bono,
ytm es el rendimiento a vencimiento del bono o latasa de retorno que iguala el valor presente

de los cupones a su precio de mercado, y exp eslafuncion exponencial.

El valor de mercado de un bono o su precio (“sucio”) se puede expresar también de la siguiente

forma, usando las tasas cupdn cero o tasas spot (i) *:

m-1
pP= Z Cexp(—i; t) + Fexp(—i, m). A.3
t=1

Esta férmula (que por simplicidad se ha representado con una funcién de descuento continua)
representa una condicién de arbitraje, por 1o que las variaciones en la estructura temporal de las
tasas de interés deben afectar el precio del bono. Dado que el precio de un bono, ceteris paribus,
aumenta con el paso del tiempo porque incorpora e pago del cupdn devengado® en algunos
mercados se muestra el precio “limpio” del bono que no depende del paso del tiempo sino solo

de cambios en las tasas de interés.

Las tasas spot representan las expectativas de tasas de interés promedio de los agentes para
diferentes plazos, a diferencia de la tasa de rendimiento (ytm) que es un promedio de las tasas
spot ponderadas por sus cupones, siendo un indicador inexacto de la tasa de interés. De ali que

solo cuando el bono tiene cupodn cero, latasaspot coincide con latasa de rendimiento.

La tasa spot por su parte para un plazo n, es igual a promedio (geométrico) de las tasas de

interés esperadas desde €l periodo 1 (f;) hastael periodo n (f,,). Si la curva cupén cero refleja

32 En términos de la funcién de descuento, €l precio del bono se representa como:
P=Y131Cd, + Fdy, donde:  d,,=exp[i(m;b)m]

3 Por lo general, el pago de cupones de los bonos es semestral. En la fecha de pago del cup6n, el precio de mercado
(precio “sucio”) cae pero € precio “limpio” no debe modificarse, salvo que las tasas de interés cambien.
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la tasa promedio de interés (tasa spot) la curva forward refleja la tasa marginal®. En términos

algebraicos, larelacion entre latasaspot y las tasas forward eslasiguiente:

A+i))"=A+A)A+L) . T+ f0), A.4

6 (L4i)=[A+ )AL e (L4 FDJr A5

Laecuacion A.5 sefiala que latasa spor es el promedio geométrico de las tasas forward, donde:

i, =latasadeinterés anua paran afios contados desde lafechainicia (afio 0) hastan.

fn =latasadeinterés forward aun afio vigente desde el afion — 1 hasta el afio n.

Grafico A.1. Tasa spoty su relacion con las tasas forward
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Es evidente que en el periodq inicial (periodo 1) latasa forward aun afo (f;) esigua alatasa

spot aun afo (iy):

A+i)=0+1)

En general, para periodos discretos la tasa forward (de un afio) implicita en las tasas spot, se

obtiene como:

Ay LT Y At

— la+ip-pnt

donde, f,, eslatasaforward (pactada hoy) que rige desde el afion — 1 hasta el afio n3s.

% De manera similar ala relacion que existe entre costo medio y costo marginal, se da la relacion entre tasa spot y
tasa forward de interés. La observacion gréfica de la curva de rendimiento nos permite tener una idea general de la
evolucién futura de las tasas de interés (forward). S la tasa spot tiene pendiente positiva (las tasas spot estan
subiendo) entonces las tasas forward también se estén incrementando y viceversa.

% Si se desea calcular laevolucion de latasa forward en periodos mensuales (por gjemplo a1 mes, 3 meses, 6 meses,
12 meses) y no en periodos anuales como en la formula anterior, se utilizala siguiente formula:
A+ 1

Is -1

fesm = [W—S)H
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Si definimos la tasa de descuento (discreta) de una unidad monetaria recibida en el periodo

7 COMo:
d, = ! A7
T+ '
entonces, f, =(d,-1/d;) — 1. A.8
Latasaforward (en términos continuos) se representa como:
(¢, T)(T —¢t)—i(t,7)(z—¢
FT.T) = eI -0 =it D) -1 e

T-t
gue equivale a diferencia promedio ponderado de las tasas spot del periodo en que termina la

vigencia del contrato, i(t, T), y € periodo en que seinicialavigenciadel contrato, i(t, 7), y se

lee como latasa de interés que se pactaen t, con vigenciadesde T hasta T (periodo T — 7).

Grafico A.2. Tasaforwardy su relacién con las tasas spot

m
t T T
| [ T)|
N _J
it 7T)
)
i(t, 7)

Latasa forward instanténea, en forma continua, se define como:

f(z,r)zlriLan(t,r,T), A.10

que es la tasa forward cuando el periodo de maduracion (m) tiende a cero (en la préctica se

asume que m se mide en dias).

donde t,s,n se miden en meses. Por gjemplo para cacular la tasa forward a 3 meses, s = 3; para la forward a 6
meses, s = 6 ; y paralaforward alafio, s = 12.

Latasa f; 5, Selee:”la expectativa en el periodo actual paralatasaa”s" meses medida desde el periodo "t" (periodo
inicial) hasta ale periodo "n" (periodo final)”, donde n =t + s.
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La curva forward instantanea f,, es una herramienta usada en el andlisis monetario como
indicador de la evolucion esperada por el mercado (hoy) para latasa interbancaria overnight (un

diade plazo) futura.

A.2  Tasalnterbancaria Overnight Esperaday Tasa Forward I nstantanea

La curva de rendimiento, es cada vez mas popular entre los bancos centrales como una
herramienta que permite extraer las expectativas que tiene el mercado sobre la evolucion futura
de las tasas de interés de corto plazo (que es latasa que € banco central tiene mayor control a
través del mercado interbancario), a partir de la estimacion de la curva forward instanténea o

curva de tasas a plazo overnight (f ).

La Teoria de las Expectativas Puras de la curva de rendimiento sostiene que las tasas de largo
plazo son e promedio de las tasas de corto plazo esperadas. Asi, una curva de rendimiento con
pendiente positiva indica que se espera tasas de corto plazo mayores en el futuro y una curva de
rendimiento con pendiente negativa indica que se espera menores tasas de interés de corto plazo
futuras. De acuerdo a esta teoria, si sabemos que las tasas spot son € promedio de las tasas
forward, entonces las tasas de interés esperadas de corto plazo estan dadas por la curva forward.
Si definimos la expectativa en €l periodo t paralatasade interés aun plazo n (i,,) dentro dem
periodos (t + m), como E,, (f;,), entonces de acuerdo a dicha teoria, la expectativa de tasas de
interés a un plazo n, que estara vigente dentro de m periodos a partir del periodo actua (t),

esta dado por:

En(fn) = fu A11

La evidencia empirica, sin embargo, muestra que la Teoria de las Expectativas Puras no se
cumple. Si se asume que en promedio |os agentes no cometen errores sisteméticos en sus
expectativas, entonces las tasas de interés esperadas deberian en promedio corresponder a las
tasas observadas, y las primeras a las tasas forward. Sin embargo, |as tasas forward observadas
en el mercado como regla general no corresponden a las tasas efectivamente realizadas siendo
las primeras un estimador sesgado de las tasas observadas en el mercado con un error de
prediccion —diferencia entre la tasa forward y la tasa observada- creciente con € plazo de

prediccion®.

36 Por gjemplo, ver Blinder (2004), capitulo 3.
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Gréfico A.3. Primapor riesgoy error de expectativas de la tasa forward

Tasa a un dia
A

Prima por riesgo
Curva Forward instantanea

_ Tasa interbancaria observada

L

1 Expectativa evolucion de interbancaria

Error de expectai:ivas
1

t+h t+m t+u Tiempo

Una teoria alternativa propuesta para la curva de rendimiento y que es la que se emplea para €l
andlisis monetario, es |a Teoria de |la Preferencia por Liquidez®’. Esta teoria sefiala que |as tasas
de mayor plazo incorporan también una prima denominada prima por liquidez o prima por plazo
(term premia) -ademas de las expectativas sobre la evolucién de las tasas futuras- que sirve para
compensar la pérdida de liquidez de aceptar una transaccion a plazo y €l mayor riesgo generado
por laincertidumbre de la evolucion futura de las tasas de interés®. Seguin esta teoria, una curva
de rendimiento invertida indicaria que las tasas de rendimiento futuras esperadas son tan bgjas
en comparacion con las tasas actuales que aln con la suma de una prima por riesgo positiva las
tasas de rendimiento a plazo son decrecientes. Siguiendo este enfoque, la tasa de interés forward

es igual alas tasa de interés esperada mas una prima por liquidez o riesgo (term premia). ASi:

tasa forward;,s = tasa esperada;,s + prima por liquidez, A.12

Para fines de andlisis monetario, €l calculo de la trayectoria de las tasas de interés esperadas
overnight requiere de la estimacion de la curva forward instantanea —a partir de la estimacion de
la curva de rendimiento- y de la prima por liquidez para cada plazo de la curva forward

overnight”.

37 Existen dos teorias aternativas parala forma de la curva de rendimiento: |a Teoria de Segmentacion del Mercado,
y laTeoria del Habitat Preferido.

38 Se asume que | os agentes econdmicos son adversos al riesgo y por tanto la prima por riesgo es positivay creciente.
Ello no ocurre con €l error de expectativas, que puede ser positivo o negativo. Generalmente, en periodos de alzas de
tasas de interés el error de expectativas tiende a ser positivo y en periodos de reducciones de tasas este error tiende a
ser negativo. Asimismo, la prima por liquidez es variable y tiende a ser mayor en periodos de mayor volatilidad de
tasas deinterés.

39 Aqui hablamos de tasas forward y primas por liquidez de tasas forward overnight (a un dia). Estrictamente existe
una familia de tasas forward y una familia de primas por liquidez para cada plazo de las tasas forward. |gualmente,
existe una relacion entre la prima por liquidez de la tasa forward y la prima por liquidez de la tasa spot, asi como
existe unarelacion entre latasa forward y latasaspot.
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Svensson (1994)*, sefidla que las tasas forward instanténeas son un indicador vélido de las
expectativas sobre la evolucién de las tasas de corto plazo, s tomamos un horizonte de
proyeccion menor a 1 afio. Sin embargo, para un horizonte de proyeccidén mayor es necesario
estimar la prima por liquidez para los diferentes plazos de las tasas de interés que permitan

realizar el gjuste alas tasas forwards estimadas.

40 Svensson (1994).
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