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LOS DETERMINANTES DEL INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM) EN UNA
ECONOMIA PARCIALMENTE DOLARIZADA: EL CASO DEL PERU

Waldo Mendoza
Rodolfo Cermerio
Gustavo Ganiko

ABSTRACT

The Monetary Conditions Index (MCl) —a weighted average of changes in the interest
rate and real exchange rate— can be useful to characterize the stance of the monetary
policy in the context of a small open economy. However, in the particular case of Peru,
the partial dollarization of the economy calls for some adjustments to the traditional
MCI, since it relies on the assumption that an increases in the interest rate or an
appreciation of the real exchange rate are necessarily contractionary. First, a
devaluation of the real exchange rate can be recessive, because the balance sheet
effect may outweigh the competitiveness effect. Second, movements in interest rates
in foreign currencies, driven by changes in the reserve requirement in that currency,
may also determine the direction of the monetary policy. In this paper we formulate a
MCI in accordance with the aforementioned characteristics and compute it using

estimation results from a small-scale semi-structural model.

JEL CODES: E42 y E52
Keywords: Monetary conditions index, monetary policy, partial dollarization.

RESUMEN

El indice de Condiciones Monetarias (ICM), un promedio ponderado de las variaciones
de la tasa de interés y el tipo de cambio real, puede utilizarse para evaluar la posicion
de la politica monetaria en el contexto de una economia pequefia y abierta. Sin
embargo, en el caso de Perd, la dolarizacién parcial de la economia obliga a hacer
algunos ajustes al ICM tradicional, que supone que tanto un alza en la tasa de interés
como una apreciacion del tipo de cambio real son necesariamente recesivos. Primero,

una devaluacién del tipo de cambio real puede ser recesivo, porque el efecto hoja de



balance puede primar sobre el efecto competitividad. En segundo lugar, los
movimientos en la tasa de interés en moneda extranjera, impulsadas por los cambios
en la tasa de encaje por depdsitos en esta moneda, pueden determinar también la
posicion de la politica monetaria. En esta investigacién se formula un ICM acorde con
las caracteristicas anteriores y se procede a calcularlo utilizando los resultados de

estimacion de un modelo semi-estructural de pequefia escala.

Cddigo JEL: E42 y E52
Palabras clave: indice de condiciones monetarias, politica monetaria, dolarizacién parcial.
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INTRODUCCION

Asi como existe el indicador de impulso fiscal que permite medir el caracter expansivo o
contractivo de la politica fiscal, se requiere un indicador del caracter de la politica
monetaria. El indice de Condiciones Monetarias (ICM) puede cumplir adecuadamente

este rol.

A pesar de que actualmente el uso del ICM es mucho mas limitado, su funcion como
indicador ex-ante de la politica monetaria lo hace todavia necesario. Para esto, sin
embargo, es necesario superar las limitaciones del enfoque tradicional e incorporar las

particularidades estructurales de una economia como la peruana.

El ICM tradicional es un promedio ponderado de las variaciones porcentuales de la tasa
de interés real interna y el tipo de cambio real, en relacidén con sus valores en un periodo
base. La idea fundamental detras de este indicador es que la politica monetaria en una
economia abierta afecta a la demanda agregada y, en consecuencia, a la inflacién, a
través de dos variables asociadas al accionar de los bancos centrales: la tasa de interés, el
instrumento de la politica monetaria, y el tipo de cambio, que, en un régimen de tipo de

cambio flexible, es influenciado por la tasa de interés doméstica.

Investigacién que forma parte del proyecto individual “El indice de Condiciones
Monetarias (ICM) en una economia parcialmente dolarizada: el caso del Peru”, financiado
por el Vicerrectorado de Investigacion de la Pontificia Universidad Catdlica del Peru
(PUCP).

Waldo Mendoza es profesor e investigador del Departamento de Economia de la PUCP,
Rodolfo Cermefio es profesor e investigador del Centro de Investigacion y Docencia
Econdmicas (CIDE) y Gustavo Ganiko es consultor en la Secretaria Técnica del Consejo
Fiscal. Los autores agradecen los atinados comentarios de un lector anénimo, los cuales
permitieron mejorar una versién anterior de este documento. Los errores subsistentes
son completamente nuestros.



La principal critica a este enfoque tradicional estd asociada a la estimaciéon de las
ponderaciones del ICM a partir de modelos uniecuacionales que asumen la exogeneidad
de la tasa de interés y el tipo de cambio; es decir, que la tasa de interés y el tipo de
cambio no dependen del nivel de actividad econdmica o la tasa de inflacion. En realidad,
hay retroalimentaciéon de la inflacidén y el nivel de actividad econdmica sobre la tasa de

interés y el tipo de cambio, y esta retroalimentacion debe ser considerada.

Las particularidades de la economia peruana estdn asociadas a la importancia de los
bancos en la intermediacidn financiera y la dolarizacidn parcial de dicha intermediacion.
En primer lugar, la intermediacidn esta todavia dominada por las sociedades de depésito,
las cuales, a su vez, estdn dominados por los bancos. En el Peru, el mercado de capitales
todavia no tiene la importancia macroeconémica que tiene en otros paises. En segundo
lugar, la intermediacion financiera esta parcialmente dolarizada, mas del 40 por ciento de
la deuda de las empresas con el sistema financiero estd en moneda extranjera (BCRP
2016). La dolarizacién puede provocar un descalce de monedas en los balances de firmas
y familias, un efecto hoja de balance, en donde un alza del tipo de cambio real puede

tener efectos recesivos.

La construccién del ICM que proponemos busca, ademas de reflejar las condiciones
particulares de la economia peruana, superar una limitacién importante del ICM
tradicional. Con este fin, los pesos del ICM son obtenidos utilizando un modelo semi-
estructural para toda la economia, donde la dindmica de las variables fundamentales y

sus inter-relaciones, se formulan de forma explicita.

El documento esta organizado de la siguiente manera. En la seccion siguiente se hace una
revisidon de la literatura tedrica y empirica acerca del ICM. En la seccidén 2 revisamos el
marco institucional de la economia peruana, relevante para determinar algunas
particularidades en la construccion del ICM. En la seccidn 3 se presenta una propuesta
del ICM para el Perd. En la seccidn 4 se presenta el modelo macroeconédmico estructural
de pequeiia escala que busca capturar aspectos fundamentales de la economia peruana.
En la seccion 5 se construye el ICM en base a los resultados de estimacidon del modelo

macroecondmico propuesto, y se procede a evaluar su validez, en funcion a su



desempefio como indicador lider del nivel de actividad econémica. Por ultimo, en la

seccién 6, presentamos las conclusiones que se derivan de esta investigacion.

1. EL INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS

Hacia principios de la década del noventa, el banco central de Canada (Banco de Canada)
empezd a utilizar un indice de Condiciones Monetarias (ICM) como un objetivo
operacional de su politica monetaria, en el contexto de una economia pequefia y abierta.
El uso del ICM se extendid luego a paises como Nueva Zelandia, Inglaterra, Suecia y
Noruega. Aunque el uso del ICM ha dejado de ser popular, instituciones como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) lo usaron hasta hace unos afios para determinar el signo

expansivo o contractivo de la politica monetaria en distintos paises del mundo.

El ICM tradicional es un promedio ponderado de la variacién de la tasa de interés real
interna y el cambio porcentual en el tipo de cambio real, en relacién con sus valores en un

periodo base, que puede ser el de equilibrio de largo plazo.

La idea fundamental detrdas de este indicador es que la politica monetaria en una
economia abierta afecta a la demanda agregada y, en consecuencia, a la inflacién, a
través de dos variables asociadas al accionar de los bancos centrales, la tasa de interés, el
instrumento de la politica monetaria, y el tipo de cambio, que en un régimen de tipo de
cambio flexible, es influenciado por la tasa de interés doméstica. Como lo justificd en su
momento el Vice Presidente del Banco de Canadda, Charles Freedman (2000) si, por
ejemplo, se produce un alza de la tasa de interés de politica, eso conduce a una
reduccion del tipo de cambio. Por lo tanto, considerar solo a la tasa de interés

subestimaria el efecto contractivo de la politica monetaria.

Si la relacién entre la tasa de interés y el tipo de cambio fuese estable y predecible, como
en la tipica ecuacidn de paridad descubierta de tasas de interés, la tasa de interés bastaria

para reflejar la postura global de la politica monetaria. Sin embargo, como dicha relacién



dista de ser estable y predecible, el efecto del tipo de cambio sobre el nivel de actividad

econdmica debe también ser considerado, ademas de la tasa de interés>.

Una reduccidn de la tasa de interés motiva a las familias a consumir hoy, en lugar de
posponer dicho consumo, eleva su riqueza humana (se reduce la tasa de descuento de
los ingresos laborales futuros), y proporciona un incentivo a los productores para que
inviertan mas puesto que se ha reducido el costo financiero de invertir. La elevacion del
tipo de cambio real, por otro lado, mejora la competitividad de los productores de bienes
transables, exportables e importables, y mejora la balanza comercial. La reduccion de la
tasa de interés y el alza del tipo de cambio real impulsan el alza de la demanda, la

produccién y los precios.

La formulacién tradicional del ICM es la siguiente:
ICM; = a,(ry —19) — az(e; — o) (1)

En esta presentacion, r es la tasa de interés real, e el tipo de cambio real (en logaritmos,
por lo que e; — e, es la tasa de depreciacion del tipo de cambio real), a; y a, son los
pardmetros que recogen los efectos de la tasa de interés y el tipo de cambio real sobre la
demanda agregada, respectivamente, y los sub indices aluden a la comparacién entre el
periodo t y el periodo base elegido. Si, por ejemplo, a; =3 y a, = 1, una elevacién de
1 por ciento en la tasa de interés real tiene el mismo efecto sobre el ICM que una

reduccion de 3 por ciento en el tipo de cambio real.

Estos pardmetros tienen los valores usuales de un modelo macroeconémico de economia
abierta con libre movilidad de capitales y tipo de cambio flexible, en donde un alza de la
tasa de interés tiene un efecto contractivo sobre el nivel de demanda agregada y un alza
del tipo de cambio real tiene un efecto expansivo (el conocido efecto Marshall-Lerner).
La hipdtesis subyacente de por qué se captan estos parametros, y no los que vincularian
directamente a la tasa de interés y el tipo de cambio con la inflacién, es que es la

demanda agregada la que, a la larga, determina la tasa de inflacién. En el caso de Canad3

No obstante, empiricamente, existe la posibilidad de que el tipo de cambio tenga poco
impacto en el ICM lo cual podria obedecer a su poca fluctuacidon observada en el periodo
de estudio.



(Freedman 1994) se encontré que la brecha del PBI capturaba casi la totalidad de las

presiones inflacionarias.

En la presentacion de la ecuacién (1), un alza del ICM significa que las condiciones
monetarias son contractivas mientras que una reduccion implica que las condiciones
monetarias son expansivas. Como el ICM se construye como la diferencia entre los
valores corrientes y los valores del periodo base arbitrariamente elegido, no tiene
importancia el nivel del indice, sino su evolucién a lo largo del tiempo. Dado que son
desconocidos, la tarea central (y compleja) en la construccion del ICM es la estimacion de

los parametros de la ecuacién (1).

Los bancos centrales han utilizado el ICM para tres propdsitos (Batini y Turnbull, 2002).
En primer lugar, como un objetivo operacional, se postula un ICM “deseado”, consistente
con los objetivos de largo plazo de la politica monetaria. El ICM deseado es un promedio
ponderado de la tasa de interés neta de su valor de equilibrio de largo plazo y el tipo de
cambio real, neto también de su valor de equilibrio de largo plazo. En esta opcién, la
autoridad monetaria necesita actuar permanentemente para mantener el ICM en linea
con el objetivo de largo plazo de estabilidad de precios. Este uso del ICM es
evidentemente complicado, debido esencialmente a que los valores de largo plazo no
son observables, son dificiles de estimar y estan sujetos a muchos choques no
anticipados. Solo los bancos centrales de Canadd y Nueva Zelanda usaron el ICM como un

objetivo operacional, y dejaron de hacerlo al cabo de unos afios.

En segundo lugar, la ecuacidn (1) puede adaptarse para obtener una regla de politica
donde la tasa de interés reacciona ante movimientos en el tipo de cambio, tal como lo
hace Ball (2001). Ningun banco central ha utilizado el ICM en la manera como lo propuso

Ball.

Por ultimo, el alza o la reduccién del ICM sefialan el caracter contractivo o expansivo de
la politica monetaria, respectivamente. En este caso, el ICM sirve para conocer el nivel de
la posicién monetaria, por lo que se calcula comparando la tasa de interés y el tipo de
cambio respecto a un periodo base. Bajo este enfoque, el cambio en el ICM solo sugiere si

la posicidn monetaria se ha tornado expansiva o contractiva, respecto al periodo base
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elegido. Autores como Caballero y Martinez (1997), destacan también que, en la medida
gue el ICM recoge el efecto sobre la variable a controlar (tasa de inflacidn) de variaciones
en el tipo de interés y el tipo de cambio, dicho indice es también un indicador adelantado

de la inflacién. La mayoria de los bancos centrales le ha dado este uso al ICM.

Es importante advertir que hay una amplia literatura que propone la necesidad de
extender el ICM para considerar también el precio de otros activos, como el de las
viviendas, los bonos y las acciones (Goodhart y Hofmann, 2001). La extensidn tiene ldgica,
pues cuando la autoridad monetaria mueve la tasa de interés, esta afecta no solo al tipo
de cambio, sino también al precio del resto de activos, financieros y no financieros, y
esos otros precios afectan también a la demanda agregada. Este indicador mas completo,
el indice de Condiciones Financieras (ICF), es utilizado actualmente por muchos bancos
centrales de paises desarrollados, tal como lo reportan Angelopoulou, Balfoussia y
Heather (2013). Sin embargo, el uso del ICF como un objetivo operacional es
controversial. En Bernanke y Gertler (1999, 2001) y Gertler, Goodfriend, Issing y Spaventa

(1998) se presentan argumentos sobre los inconvenientes de su uso”.

Volviendo entonces al campo del ICM, en Batini y Turnbull (2002) se hace una resefia de
los diferentes procedimientos para obtener los ponderadores del ICM, en particular sobre

los trabajos realizados para el Reino Unido.

Un procedimiento bastante utilizado es el de la estimacidon de modelos de ecuaciones

simultaneas, estructurales, de oferta y demanda agregada para economias abiertas, que

Cuando se opera con un esquema de metas de inflacidn, la autoridad monetaria debe
considerar solo aquellos componentes que generen presiones inflacionarias o
deflacionarias que afecten las proyecciones de inflacién, y no estd claro que el precio de
los activos tenga esa propiedad. Un banco central que se concentra en las presiones
inflacionarias o deflacionarias generadas por los movimientos de precios de los activos,
puede terminar respondiendo al componente “toxico” de los auges y descalabros de
activos sin distinguir si estos movimientos obedecen a movimientos en los fundamentos
o no. Segun Bernanke y Gertler (1999, 2001) los costos potenciales de la respuesta a los
precios de los activos pueden ser bastante grandes, porque los precios de los activos
pueden ser demasiado volatiles en relacidon con su contenido de informacidn y que una
respuesta demasiado agresiva para una burbuja de precios de acciones puede crear un
dafio significativo en la economia. Asi mismo, la consideracion del precio de estos otros
activos elevard la volatilidad de la tasa de interés, propiedad no deseada para el
instrumento por excelencia de la politica monetaria.

6



determinan la tasa de inflacién y el nivel de actividad econdmica. Este procedimiento
estd siempre sujeto a la critica de Sims (1980), acerca de los supuestos “increibles” que

se hacen en el proceso de identificacion.

Se puede recurrir también al procedimiento de obtener los pardmetros a partir de un
sistema de vectores autoregresivos (VAR), donde las variables enddgenas pueden ser el
PBI, la tasa de interés de corto plazo vy el tipo de cambio. En este procedimiento, los
ponderadores para el ICM se obtienen a partir de las funciones impulso respuesta del PBI
a los choques de las otras variables enddgenas del sistema. En particular, los
ponderadores miden la capacidad de respuesta promedio acumulado frente a los

choques a lo largo del periodo de la muestra.

Goodhart y Hofman (2001) sugieren que es mejor hacer estas estimaciones con modelos
macroeconomeétricos estructurales de gran escala, pues ellos toman en cuenta
explicitamente los parametros estructurales de una economia, que son precisamente los

gue actuan como ponderadores en el ICM.

Sin embargo, la literatura ha identificado numerosas limitaciones en la construcciéon del
ICM (Deutsche Bundesbank, 1999; Batini y Turnbull, 2002; Freedman 2000; Gauthier,
Graham y Liu, 2004).

En primer lugar, estd el problema de la “dependencia del modelo”. Como los parametros
a, y a, no son observables, hay que estimarlos a partir de un modelo macroeconémico.
Por lo tanto, los valores estimados son sensibles al modelo utilizado, son valores

especificos del modelo tedrico elegido y del modelo y el método econométrico utilizado.

En segundo lugar, hay una omision en el tratamiento de la dindmica natural que existe
cuando se intenta calcular el efecto del tipo de cambio o la tasa de interés sobre la
inflacion o el nivel de actividad econdmica. Los efectos relativos difieren en el corto,
mediano y largo plazo, e incluso el signo de las relaciones puede alterarse a lo largo del
tiempo. Dado que la inflacién reacciona con retraso, centrarse en un solo horizonte

temporal, como es habitual en los calculos del ICM, puede ser inadecuado. El horizonte



de politicas afecta el peso relativo del ICM, y si la politica estd preocupada con varios

horizontes, el peso de un solo horizonte no puede ser adecuado.

En tercer lugar, en muchas estimaciones se asume la exogeneidad de la tasa de interés y
el tipo de cambio; es decir, que la tasa de interés y el tipo de cambio no dependen del
nivel de actividad econdmica o la tasa de inflacién. En realidad, hay retroalimentacién de
la inflacidn y el nivel de actividad econédmica sobre la tasa de interés y el tipo de cambio,
y esta retroalimentacion debe ser considerada. Este defecto es particularmente visible en
los modelos uniecuacionales debido a que estos contienen variables explicativas que

estan correlacionadas con los residuos.

En cuarto lugar, se asume que los parametros estimados son constantes durante el
periodo de la proyeccién, supuesto discutible dado los cambios de régimen o cambios
estructurales que se producen con cierta frecuencia. Sin embargo, los pardmetros no
constantes pueden resultar de la dinamica mal especificada, el tratamiento inadecuado

de la no estacionariedad, o del supuesto incorrecto de exogeneidad.

Por ultimo, es muy dificil identificar el origen del choque sobre el tipo de cambio, que

puede tener efectos permanentes o transitorios, dando una sefial dudosa sobre el ICM.

Esta claro también que el ICM no se sustenta en un modelo estructural derivado a partir
de fundamentos microecondmicos. Como tal, su estabilidad y capacidad de prediccion es

cuestionable, y ciertamente es vulnerable a la critica de Lucas.

A pesar de todas estas observaciones, la necesidad de contar con un instrumento que
mida el cardcter de la politica monetaria parece ser incuestionable. Asi como para los
ministerios de economia es importante contar con un indicador de la posicidn
contractiva o expansiva de la politica fiscal, el denominado Indicador de Impulso Fiscal
(IIF), que también es sensible a criticas similares al ICM, los bancos centrales también
necesitan tener un indicador del signo de la politica monetaria. Un ICM adecuadamente

estimado puede cumplir apropiadamente ese rol.



Son numerosos los trabajos con estimaciones del ICM fuera del Perd’. Para nuestros
propositos, destacamos el trabajo de Batini y Turnbull (2002). Estos autores han
estimado el ICM para el Reino Unido, levantando varias de las observaciones descritas
previamente. En primer lugar, los parametros se estiman a partir de un sistema de
ecuaciones, un modelo macroeconométrico estructural de pequeia escala, y no de una
ecuacién unica. En segundo lugar, el modelo empirico es cuidadoso respecto a las
preocupaciones habituales cuando se hace una estimacidon (no estacionariedad,
exogeneidad, constancia de pardmetros). En tercer lugar, el ICM de Batini y Turnbull es
dindmico, pues considera al tipo de cambio y la tasa de interés con sus correspondientes

rezagos.

No existen muchos trabajos de estimacién del ICM para el Perd. En uno de los trabajos
encontrados, Perea y Chirinos (1998), con informacién mensual de enero de 1994 a
agosto de 1998, y haciendo uso de una IS de economia abierta, obtienen un estimado de
a, =10y a, =1, que difiere sustantivamente de las estimaciones para los paises
desarrollados, atribuyendo un peso mucho mayor a la tasa de interés con relacién al tipo
de cambio. Los autores advierten, dado lo corto del periodo analizado, el modelo sencillo
utilizado y las variables consideradas (la tasa de interés activa en lugar de una tasa que
refleje una tasa de interés de politica), que sus resultados deben ser considerados como

una primera aproximacion en la construccidn del ICM para nuestro pais.

Hay que destacar que estas estimaciones corresponden a un periodo donde la politica
monetaria se llevaba a cabo a través del control de agregados monetarios. Esa politica

dio paso, en 2002, a un esquema donde el instrumento de politica es la tasa de interés.

El BCRP, en su modelo de proyeccion trimestral (Winkelried, 2013), presenta un
indicador de impulso monetario, que afecta negativamente al nivel de actividad
econdmica, que cubre parcialmente el objetivo planteado en nuestro trabajo. Dicho
indicador se construye como un promedio ponderado de la tasa de interés real de los

contratos denominados en moneda local y de los contratos denominados en moneda

Deutsche Bundesbank (1999); Ericcson, Eilev, Kerbeshian, y Nymoen (2001); Freedman
(1996, 2000); Osborne-Kinch y Holton (2001).
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extranjera (expresadas en moneda local). La tasa real en nuevos soles depende, a su vez,
de la tasa de interés de referencia para los mercados interbancarios, de las expectativas y
de los margenes promedio que cobran los bancos. La tasa de interés real de los créditos
en dodlares es una funcién de la tasa de interés internacional, y de la tasa de encaje por

los depdsitos en moneda extranjera, entre otras consideraciones

2. EL MARCO INSTITUCIONAL DE LA POLITICA MONETARIA EN EL PERU

En esta seccién describiremos algunas particularidades de la economia peruana que
pueden ser importantes para la formulacién del ICM. Estas particularidades estan
asociadas a la importancia de los bancos en la intermediacién financiera y la dolarizacién

parcial de dicha intermediacién.

= Laintermediacion financiera y el rol del tipo de cambio real

La intermediacidn financiera puede ser directa o indirecta. En el primer caso, los agentes
deficitarios y superavitarios interactian directamente, en el mercado de capitales. En el
segundo caso, los agentes hacen las transacciones a través de algun intermediario

financiero.

En el mercado de capitales peruano, donde se emiten y transan instrumentos
financieros, los principales emisores son el gobierno y las grandes empresas privadas,
mientras que los principales inversionistas son los llamados inversionistas institucionales,
administradoras de fondos privados de pensiones (AFP), fondos mutuos de inversién y

compafiias de seguros.

Los actores de la intermediacién financiera indirecta son las sociedades de depdsito, las
cuales agrupan a las entidades que captan depdsitos (bancos, financieras, cajas

municipales, cajas rurales de ahorro y crédito, cooperativas y fondos mutuos).

Dos son los rasgos mas resaltantes de la intermediacidn financiera en el Perd. En primer
lugar, la intermediacidon estd todavia dominada por las sociedades de depésito, las

cuales, a su vez, estan dominadas por los bancos. El mercado de capitales no tiene
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todavia en el Peru la importancia macroecondmica que tiene en otros paises. En segundo

lugar, la intermediacion financiera esta parcialmente dolarizada.

Sobre la primera caracteristica, segun la informacidon del Banco Central de Reserva del
Peru (BCRP 2016), a diciembre del 2015, solo el 14 por ciento de la deuda corporativa se

obtiene en el mercado de capitales

Respecto a la segunda caracteristica, también segln la informacidn proporcionada en el
Reporte de Estabilidad Financiera del BCRP (2016), la intermediacién financiera esta
parcialmente dolarizada. Hacia fines de 2015, el 38 por ciento de la deuda de las
empresas con el sistema financiero estd en moneda extranjera. En el caso de las

empresas grandes, este porcentaje supera el 50 por ciento.

En resumen, en la economia peruana, el mercado de deuda o bonos publicos, y la bolsa
de valores, no son todavia lo suficientemente grandes en términos macroeconémicos. El
precio de los activos, financieros y no financieros, no posee todavia la importancia que se
observa en las economias desarrolladas. Mas bien, el caracter abierto de nuestra
economia y la presencia del sistema bancario como institucion central del sistema

financiero, son los rasgos resaltantes de nuestro actual marco institucional.

La dolarizacién de la intermediacién financiera tiene una importante implicancia en la
construccion e interpretaciéon del ICM. Normalmente, debido al efecto competitividad
(efecto Marshall-Lerner), un alza en el tipo de cambio real eleva el nivel de actividad
econdmica. De alli el signo negativo del parametro a, en la ecuaciéon (1) de tal forma que
un alza del tipo de cambio real reduce el ICM, lo cual indica una posicidn monetaria

expansiva.

En una economia parcialmente dolarizada como la peruana, sin embargo, un alza del tipo
de cambio real, ademas del efecto competitividad, genera un efecto hoja de balance.
Como las firmas, las familias y el gobierno tienen sus ingresos bdsicamente en moneda
nacional, pero tienen muchas obligaciones en moneda extranjera, un alza del tipo de

cambio real puede deteriorar sus balances, llevando a la reduccién del gasto privado y el
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gasto publico. En estas condiciones, no es claro el signo de la relacién entre el tipo de

cambio real y el nivel de actividad econdmica.

Por otro lado, una elevacidn del nivel del tipo de cambio, en una economia pequefia y
abierta como la peruana, eleva el nivel local de precios. El alza del nivel de precios,
asumiendo cierta rigidez de los salarios nominales, hace caer los salarios reales. El
descenso de los salarios reales, como en la tesis de Diaz Alejandro (1966) y el modelo de
Krugman y Taylor (1979), puede empeorar la distribucién del ingreso, y hacer caer la
demanda agregada y la produccién. El alza del tipo de cambio real en el Peru puede ser,

entonces, recesivo e inflacionario.

Los trabajos que existen en el Perd, aunque no concluyentes, sugieren que un alza en el
tipo de cambio real conduce a una caida del nivel de actividad econdmica. En Rossini y
Vega (2007) hay un balance de los estudios hechos acerca del efecto del tipo de cambio

real sobre el nivel de actividad econdmica en un entorno de dolarizacién financiera.

Una investigacién de Azabache (2011), para una muestra de 114 empresas del sector
real, para el periodo 1998-2009, encuentra un efecto negativo del tipo de cambio real
sobre el patrimonio de estas empresas, lo que sugiere que, en el sector de las empresas,

el efecto hoja de balance superé al efecto competitividad.

En resumen, la intermediacién financiera en el Perud estd dominada por los bancos y
estos estan dolarizados. La dolarizacion y el efecto traspaso del tipo de cambio sobre los
precios puede significar, por otro lado, que el alza del tipo de cambio real sea recesivo e

inflacionario.

Ll El efecto traspaso del tipo de cambio sobre los precios

En los cdlculos del ICM, en general, las ponderaciones de la tasa de interés y el tipo de
cambio se obtienen a partir de la estimacion de los efectos de estas variables sobre el
nivel de actividad econdmica. El supuesto implicito es que la inflacién depende
esencialmente de la brecha del producto y no recibe una influencia directa del tipo de
cambio. Esa fue la sustentacion original del Banco de Canada, y la mayoria de los trabajos

posteriores replicaron esa justificacion.
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En la economia peruana, pequefia y abierta, es mas dificil hacer uso de esa justificacion.
El tipo de cambio afecta directamente al indice de Precios al Consumidor (IPC) pues hay
muchos bienes de consumo importados en dicho indice. El tipo de cambio afecta
también al precio de los insumos importados, a los precios al por mayor y, finalmente, al
precio de los bienes que aparecen en el IPC. Hay, entonces, un efecto traspaso del tipo

de cambio sobre los precios.

Sin embargo, Winkelried (2012), trabajando con una muestra mensual de enero de 1992
a diciembre de 2011, ha encontrado una reduccion notable del efecto traspaso del tipo
de cambio sobre la inflacién. El efecto traspaso del tipo de cambio sobre el indice de
Precios al Consumidor (IPC) se ha reducido de 60 por ciento a principios de los noventa a
solo 10 por ciento en los ultimos afios de la muestra. Asi mismo, se ha registrado una
reduccion del efecto traspaso del tipo de cambio sobre los precios importados, de 70 a
50 por ciento, y el efecto traspaso sobre los precios al productor ha descendido de 70 a

entre 20 y 30 por ciento.

Este resultado es consistente con los hallazgos en la literatura mundial de paises
desarrollados y emergentes. Cuando un pais opera con metas de inflaciéon, y hay
credibilidad sobre dichas metas, el efecto de movimiento en el tipo de cambio tiene

efectos despreciables sobre la inflacion.

En consecuencia, podemos seguir considerando que el canal que conecta la inflacion con
la politica monetaria es el nivel de actividad econdmica (la brecha del PBI). De esta
manera, como se hace en la mayor parte de la literatura, los parametros del ICM
seguiran obteniéndose a partir de la estimacién de los efectos de la tasa de interés y el

tipo de cambio sobre el nivel de actividad econdmica.

. La politica monetaria en el Perd®

Desde el afio 2002, el Peru tiene un Esquema de Metas de Inflacion (EMI). Bajo este
esquema, las acciones del BCRP estan orientadas a alcanzar una meta de inflacion anual

de 2 por ciento, con un margen de tolerancia de un punto porcentual hacia arriba y hacia

Véase una descripcidn detallada del esquema en Mendoza (2015).
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abajo. El BCRP es el primer banco central en el mundo que ha adoptado el EMI en un

contexto de dolarizacion.

De manera analoga al resto de bancos centrales que siguen un régimen de EMI, los
cambios en la posicion de politica monetaria del BCRP se efectian mediante
modificaciones en la tasa de interés de referencia para el mercado interbancario. A fin de
inducir la convergencia entre la tasa de interés de referencia y la tasa de interés
interbancaria, el BCRP interviene realizando Operaciones de Mercado Abierto que

modifiquen la oferta de fondos liquidos en dicho mercado.

El EMI en el Peru, aplicado en un contexto de dolarizacidon parcial, tiene ciertas
particularidades. Aun cuando en teoria el EMI tiene como uno de sus ingredientes
esenciales la flotacidn libre del tipo de cambio, la que permitiria contar con una politica
monetaria independiente, incluso en un contexto de libre movilidad de capitales, en el
Peru esa politica puede generar riesgos innecesarios. Mientras la dolarizacidn persista, la
politica monetaria del BCRP debe evitar fluctuaciones bruscas del tipo de cambio a través

de sus intervenciones en el mercado cambiario.

Por otro lado, tal como lo describen Rossini, Quispe y Rodriguez (2013), el BCRP, ademas
del instrumento convencional de la tasa de interés, utiliza instrumentos cuantitativos no
convencionales como la tasa de encaje para los depdsitos en nuevos soles y la tasa de

encaje para los depdsitos en délares.

El requerimiento de encaje se define como las reservas de activos liquidos que los
intermediarios financieros deben mantener para evitar riesgos de iliquidez en el mercado
financiero. Estos requerimientos son particularmente restrictivos (/éase altos) para las
obligaciones en moneda extranjera, dada la imposibilidad del BCRP para emitir moneda

extranjera.

Tanto el encaje en moneda extranjera como el encaje en moneda nacional son
instrumentos que le permiten al BCRP controlar la liquidez del mercado monetario; sin
embargo, el encaje en moneda extranjera cumple un rol adicional que es el de evitar uno

de los mayores riesgos existentes en el caso de economias altamente dolarizadas: Ia
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vulnerabilidad de la economia ante escenarios de crisis financieras con repercusiones

directas sobre la posicion de cambio de los bancos.

Todos estos instrumentos son ampliamente utilizados.

Bajo este esquema, el trabajo del BCRP consiste en evitar presiones inflacionarias o
deflacionarias que desvien a la tasa de inflacién de la meta explicita. En la practica, se
busca que el promedio de inflacidn en un periodo suficientemente largo se ubique cerca

al 2 por ciento anual.

De esta manera, si se espera que la tasa de inflaciéon se ponga por encima de la meta, el
BCRP deberia elevar la tasa de interés de referencia; mientras que, si se espera que la
inflacion caiga por debajo de la meta de inflacién anunciada, el BCRP reduciria la tasa de
interés de referencia. Como se ha descrito antes, estas acciones son complementadas

con la intervencién cambiaria y los movimientos en las tasas de encaje.

3. EL INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS EN EL PERU

La tarea de calcular un indice de Condiciones Monetarias (ICM) para el Peru tiene dos
retos, igualmente importantes. El primero es que dicho indice debe reflejar los rasgos
basicos del marco institucional en el que se lleva adelante la politica monetaria en el
Peru. Estos rasgos influyen en la determinacién de los componentes y sus signos
esperados en el ICM. En segundo lugar, deben levantarse los cuestionamientos

realizados al enfoque tradicional del ICM.

= Los componentes del ICM

En términos generales, los componentes del ICM son de dos tipos: instrumentos de
politica monetaria y variables financieras afectadas por dicho instrumento. En la
literatura, la politica monetaria es representada por la tasa de interés de politica y el tipo
de cambio representa a la variable financiera afectada por la politica monetaria. Dado el
caracter expansivo de la elevacién del tipo de cambio real, en el ICM, la tasa de interés va

con signo positivo y el tipo de cambio con signo negativo.

15



En el caso de la economia peruana, se hace necesario, por un lado, ampliar el nimero de
instrumentos de politica monetaria y, por otro lado, sujeto a los resultados de la

estimacion, alterar el signo del tipo de cambio en dicho indicador.

El componente menos controversial del ICM para el Peru es la tasa de interés
interbancaria en moneda local real, la tasa interbancaria nominal neta de la inflacion
esperada. La tasa interbancaria es una variable exdgena’y, al mismo tiempo, un
instrumento de la politica monetaria que el BCRP administra a través de la tasa de interés
de referencia para los mercados interbancarios. El sigho esperado de este componente
del ICM, ademas, esta fuera de toda duda: una elevacién de la tasa de interés

interbancaria eleva el ICM y se interpreta como una politica monetaria contractiva.

Sobre el otro componente, el tipo de cambio real, en el marco institucional peruano, hay
controversia. La razén basica es que, en principio, no sabemos si una elevacién del tipo
de cambio real eleva o reduce el nivel de actividad econdmica. Es decir, el signo asignado
en la literatura el tipo de cambio en la ecuacidn (1) puede ser inapropiado si el alza del

tipo de cambio real tiene un cardcter contractivo.

Normalmente, debido al efecto competitividad (efecto Marshall-Lerner), un alza en el
tipo de cambio real eleva el nivel de actividad econdmica. De alli el sigho negativo del
parametro a, en la ecuacién (1). En la ecuacion (1), un alza del tipo de cambio real
reduce el ICM, lo cual indica una posicién monetaria expansiva. Sin embargo, como se vio
en la seccidn anterior, en una economia parcialmente dolarizada como la peruana, un
alza en el tipo de cambio real puede tener un cardcter contractivo. Si el efecto del tipo de
cambio real es negativo, la ecuacién (1) tendria que ser reformulada para que un alza del
tipo de cambio real eleve el ICM y se interprete como un impulso monetario contractivo.

La ecuacidn (2) recoge esta innovacion.

Por ultimo, en el sistema bancario peruano los bancos prestan también en dodlares, y
dicha tasa de interés esta afectada por la tasa de encaje correspondiente, por lo cual el

ICM debe considerar también dicha tasa de interés.

En rigor, la variable completamente exdgena es la tasa de referencia para el mercado
interbancario.
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De esta manera, el ICM para el Pert vendria dado por,

ICM; = a,(r; — 1y) + a, (rt$ — r0$) + as(e; — ep) (2)

Donde los coeficientes a; son las ponderaciones asignadas a los distintos componentes
del ICM; () y (rt$) corresponden a la tasa de interés interbancaria real en M.N y M.E,
respectivamente; mientras que el signo que precede a la tasa de depreciacion del tipo de
cambio (e;) es opuesto al que se presenta en la literatura (ecuacidon 1). En esta
formulacidn, la tasa interbancaria en moneda extranjera se incorpora debido a que

recibe la influencia directa de la tasa de encaje en moneda extranjerag.

La estimacion de los pardmetros de la ecuacién (2) permitiria mejorar el disefio de la
politica monetaria. En particular, con este instrumento, podria disefiarse una politica
monetaria contra ciclica. En los periodos de auge la politica monetaria deberia ser
contractiva (el ICM deberia elevarse); mientras que en los periodos de recesion la politica

monetaria deberia ser expansiva (el ICM deberia contraerse).

Para dicha estimacién se requieren de modelos macroecondmicos que relacionen el nivel
de actividad econdmica con el tipo de cambio y los instrumentos de la politica monetaria

que utiliza el BCRP.

4. EL MODELO MACROECONOMICO BASICO

Siguiendo una de las recomendaciones principales de Batini y Turnbull (2002), el modelo
macroeconémico que utilizaremos como base para las estimaciones es un modelo semi-
estructural de pequefia escala para una economia abierta, como en Han (2014) y Salas
(2010), con algunos elementos de los trabajos de Dancourt (2012a y 2012b). A

continuacion, describimos cada una de las ecuaciones del modelo.

No hemos considerado la tasa de encaje en moneda local. En Cermefio, Dancourt, Ganiko
y Mendoza (2015) no se encuentra que esa tasa de encaje afecte a la tasa de interés
activa en moneda local. Por eso, su influencia sobre la demanda agregada puede ser
imperceptible.
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= Demanda agregada

La ecuacidn de demanda agregada describe la dinamica de la brecha del producto (y;), y

es especificada como:

Ve = ayye-q + a(Bere + .Br$7”t$) + aror[BrorToT; + (1 — Bror)ToT_1] + agq: +

ay.Yiq +ag9: + € (3)

En esta ecuacion, rtyrf son las tasas de interés real interbancaria en monda nacional
(MN) y moneda extranjera (ME), respectivamente. El efecto de ambas tasas sobre la
brecha del producto (y;) se representa por el coeficiente comun a, y los pardmetros de
ponderacion B,y Bs. ToT; es la brecha de los términos de intercambio y o7 €s el
parametro de ponderacion de la brecha de términos de intercambio actual y rezagada. q¢
es la brecha del tipo de cambio real, y; es la brecha del PBI mundial mientras que g; es
un indicador de impulso fiscal. Finalmente, el término de perturbacion si’ denota un

choque estructural de demanda.

Salvo las tasas de interés de mercado y el indicador de impulso fiscal, el resto de
variables estan expresadas en desvios respecto a su nivel estructural (brechas). El anexo
1 muestra una descripcién detallada de los datos.
Ll Oferta agregada
La ecuacion de oferta agregada o curva de Phillips aumentada por expectativas,
determina la inflacion () y es caracterizada en la siguiente ecuacién,

Ty = bymty_q + brpeEr(me1) + byyr + by (™ + 5¢ — S¢—q) + &7 (4)

Donde 1, y {"* denotan las tasas de inflacidn total e importada, respectivamente, s; es el
tipo de cambio nominal, E;(m;,1) es la inflacién esperada y €[ representa un choque
estructural de oferta.
] Regla de Taylor
La regla de politica monetaria determina la tasa de interés nominal de corto plazo y se

especifica como,
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Segun esta regla, la tasa de interés de corto plazo tiene un componente inercial (i;_;) y
otro que depende de la brecha de producto y la brecha de inflacion respecto a la

inflacién meta. El término & es un choque estructural sobre la tasa de interés.

= Balanza de pagos

Asumimos que hay movilidad imperfecta de capitales y el activo local y el externo son
sustitutos imperfectos entre si. Esta ecuacién determina el tipo de cambio nominal y es

especificada como:

st = dg§ + dpif + diiy + drorToT, + dyyi + dyy, + €f (6)

Esta ecuacion es resultado de combinar una ecuacién de balanza de pagos’ y una regla
de intervencién cambiaria’®, como en Dancourt (2014). Segun esta ecuacion, el tipo de
cambio (s;), depende del tipo de cambio meta (5), de las tasas de interés interbancaria
en moneda nacional (i;) y en moneda extranjera (Lf) de la brecha de términos de
intercambio (ToT};), de las brechas del PBI mundial (y;) y de la brecha del producto (y;).

El término & representa un choque estructural sobre el tipo de cambio.

. ., . . - 11
Para la determinacion del tipo de cambio meta, se utiliza un supuesto sencillo™, esto es
gue el banco central no interviene o interviene en pequefias magnitudes en el mercado

cambiario cuando el tipo de cambio es igual al tipo de cambio meta. Bajo este supuesto,

En una versién simplificada de la ecuacién de balanza de pagos, los cambios en las
reservas internacionales netas (ARIN) dependen de las exportaciones netas mas el flujo
de capitales de capitales de corto plazo. Para mas detalle, véase el apéndice 1 de
Dancourt (2014).

Se especifica una regla de intervencién cambiaria donde el banco central vende ddlares si
el tipo de cambio nominal (s) estd por encima del tipo de cambio meta (5);
andlogamente, el banco central compra ddlares cuando el tipo de cambio por debajo de
su nivel deseado. Para mas detalle, véase el anexo 1 de Dancourt (2014).

Otra forma de ver este supuesto, es asumir una regla de intervencién cambiaria en la cual
el banco central solo interviene cuando el tipo de cambio observado difiere del tipo de
cambio meta: ARIN; = 6(s; — 5).

10

11
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el tipo de cambio meta es igual al valor que tomo el tipo de cambio en el ultimo mes que

el BCRP no intervino o en que esta intervencién fue muy pequefia*.

Adicionalmente, siguiendo a Salas (2010) y Han (2014), el tipo de cambio real tiene un
componente inercial determinado por su primer rezago, pero también depende de la
variacion del tipo de cambio nominal (s; — s;_;) y del diferencial entre la inflacién

domeéstica y extranjera (; — m;), tal y como se detalla en la siguiente ecuacion.

qt = fq9t-1 + fs(s¢ = s¢-1) + fr(m{ — 1) + 5? (7)

Por otra parte, la ecuacion de expectativas del tipo de cambio es un promedio
ponderado de su valor rezagado s; y futuro s;, 1, tal y como se muestra en la siguiente

ecuacion.

Eilsts1] = Vsse + (1 —ys)sepr + & (8)

Finalmente, las tasas de interés real (rt yrt$) , de la ecuacién de DA, se vinculan con las

tasas de interés nominal (ityif), presentes en la ecuacién de balanza de pagos, a

través de la ecuacion de Fisher. Las siguientes ecuaciones muestran estas identidades.

T =iy — E¢(eyq) (9)
7”t$ = i? + E¢lse1] — Er(mmesq) (10)
5. ESTIMACION DEL ICM — MODELO SEMI ESTRUCTURAL

Siguiendo las recomendaciones de Batini y Turnbull (2002), los coeficientes ponderados
del ICM se estiman de un modelo semi-estructural. El modelo utilizado es el expuesto en
la seccidon 4, estimado con datos de frecuencia trimestral para el periodo de 2003T1
hasta 2014-T2. Siguiendo a Han (2014), el modelo es estimado como sistema utilizando el
Método Generalizado de Momentos (GMM, por sus siglas en ingles). Las variables

enddgenas que aparecen en el lado derecho de las ecuaciones son instrumentalizadas

Se considera una intervencion cambiaria pequefia si se cumplen 2 condiciones: i) La
intervencién maxima es de 3 veces durante el mes; ii) el monto de intervencién diaria por
parte del banco central no supera los 25 millones de dodlares.
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por sus rezagos (primer y segundo rezago) con la finalidad de controlar los problemas de

endogeneidad. Los resultados obtenidos se encuentran en el anexo 2.

Como paso previo a la estimacién del modelo, se aplican pruebas de raiz unitaria a cada
una de las series utilizadas; en particular, dado que la dimensién temporal del estudio no
es muy grande se utiliza la prueba de Dickey-Fuller-GLS de Elliot, Rothenberg y Stock
(1996). Igualmente, se evalla explicitamente la hipdtesis de estacionariedad mediante la
prueba de KPSS, propuesta por Kwiatkowsky y otros (1992). En el anexo 3 se presentan
los principales resultados, los cuales nos llevan a concluir que las variables
fundamentales del modelo pueden caracterizarse como procesos estacionarios o

procesos estacionarios en tendencia.

Debe remarcarse que esta estimacién captura la interaccidn e interdependencia que hay
en los diversos mercados y permite superar las limitaciones que el ICM tradicional tiene

al estimar las ponderaciones a partir de un modelo uniecuacional.

Considerando las ecuaciones del modelo semi-estructural, los coeficientes del ICM se
obtienen ponderando los coeficientes asociados al tipo de cambio real y a las tasas de
interés en MN y ME, obtenidos de la ecuaciéon de DA (ecuacidn 3). Asi definido, el ICM

esta dado por:

ICMy(y)e = Wy (1 = 70) + @y, 5 (1 = 13) + wyq(qe — o) (13)

Donde wy,;, w,, ;s Y Wy q representan los cambios relativos de la tasa de interés

interbancaria real en MN, tasa de interés interbancaria real en ME y tipo de cambio real,
respectivamente. La tasa interbancaria en moneda extranjera se incorpora en esta
presentacion debido a que recibe la influencia directa de la tasa de encaje en moneda
extranjera, la que es utilizada sistematicamente por el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP). El subindice “0” indica el afo base de los instrumentos de politica. Las
ponderaciones se obtienen a partir de los coeficientes estimados de las ecuaciones de

demanda agregada (4).
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o = ar By = arB,s e = Aq
ooaBrtaBsta; YT afrtaBsta; P afrtaBs+ag

Los pesos relativos encontrados por el modelo se muestran en la siguiente tabla:

Tabla N° 2
Coeficientes ponderados del ICM,

Wy 0.43
W,y r$ 0.22
Wy g 0.35

Como se observa, el efecto normalizado de la tasa de interés interbancaria real en MN
sobre la demanda agregada es de 43%, el de la tasa de interés interbancaria real en ME

es de 22%, mientras que el efecto del tipo de cambio real es de 35%.

Cabe destacar que el signo positivo del efecto del tipo de cambio real, distinto del ICM
estandar, resulta del caracter recesivo de un alza del tipo de cambio real en la economia
peruana (ver Anexo 2). Notese también la importante influencia de la tasa de interés en

ddlares sobre la demanda agregada.

El grafico 1 muestra el ICM utilizando estos coeficientes estimados y fijando como afio

base el 2003, mientras que el grafico 2 muestra el ICM desagregado por componentes.
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Grafico 1
indice de Condiciones Monetarias (ICM)
(Afio base 2003)
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En este caso, los movimientos del ICM sefalan el cardcter contractivo o expansivo de la
politica monetaria. Como el ICM no es el instrumento para informar los cambios en la

politica monetaria, sino para conocer la posicion monetaria, este indicador se calcula
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comparando la tasa de interés y el tipo de cambio respecto a un periodo base, y el
cambio en el ICM solo sugiere si la posicion monetaria se ha tornado expansiva o

contractiva, respecto al periodo base elegido.

Puede observarse, por ejemplo, que desde fines de 2008 y buena parte del 2009, la
politica monetaria es expansiva y que, pasada la crisis se debilita ese caracter expansivo.

Por ultimo, los resultados obtenidos bajo esta aproximacidon muestran una correlacion
contemporanea con la brecha del producto de 0.31 y una correlacién con el segundo

rezago del ICM de 0.43, tal y como se muestra en la siguiente tabla y en el grafico 3.

Tabla N° 3
Correlaciones dindmicas entre la brecha del productoy el ICM
Rezagos k
0 1 2 3 4
Corr(y.,ICM,_,) 0.31 0.38 0.43 0.41 0.39
Gréfico 3

indice de Condiciones Monetarias y brecha del producto
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6. CONCLUSIONES E IMPLICANCIAS PARA LA POLITICA MONETARIA

En este trabajo hemos construido un ICM para la economia peruana cuyos pesos han
sido obtenidos utilizando un modelo semi-estructural para toda la economia, donde la
dindmica de las variables fundamentales y sus inter-relaciones se formulan de forma
explicita. La peculiaridad del ICM construido reside en la dolarizacién parcial del sistema

financiero peruano.

En una economia parcialmente dolarizada, por un lado, un alza del tipo de cambio real,
ademas del efecto competitividad, genera un efecto hoja de balance. Las estimaciones
realizadas a partir del modelo semi-estructural, sugieren que el efecto hoja de balance
predomina sobre el efecto competitividad, por lo que la relacidn entre el tipo de cambio
real y actividad econémica es negativa. Esta relacién debe ser incluida con el signo

modificado dentro del ICM para el Perd.

Por otro lado, la tasa de interés en ddlares tiene también una influencia importante en el
ICM. En consecuencia nuestro indicador de la posicion de la politica monetaria recoge
también la influencia de un instrumento importante, la tasa de encaje aplicado a los

depdsitos bancarios en moneda extranjera.

Al incluir estas caracteristicas en la construccion del ICM, este puede ser utilizado como
un instrumento que mida el caracter expansivo o contractivo de la politica monetaria. En

este sentido, el ICM estimado se asemeja al indicador de impulso monetario del BCRP.

Una extensidn importante de este trabajo, pendiente, deberia desarrollar un ICM
dinamico, utilizando los parametros estimados econométricamente mediante GMM y
obteniendo las sendas dindamicas de las variables fundamentales del modelo semi-

estructural.
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ANEXO 1
Base de datos

Base de datos modelo estructural

Variable

Datos

Brecha del producto (y;)

PBI (millones de nuevos soles de 2007).
Brecha calculada con el filtro HP a la serie
desestacionalizada en logaritmos. Fuente: BCRP.

Brecha del tipo de cambio real (q;)

Tipo de cambio de cambio real bilateral (Dic. 2001
=100, promedio trimestral). Brecha calculada con el
filtro HP a la serie desestacionalizada. Fuente: BCRP.

Brecha de términos de intercambio
(ToTy)

Brecha calculada con el filtro HP a la serie
desestacionalizada. Como medida alternativa, se
utiliza el indice de precios de exportacion.

Fuente: BCRP.

Brecha del producto internacional (y;)

Promedio ponderado (a partir de la participacion del
comercio de los 20 primeros socios comerciales) de
los PBI desestacionalizados. Brecha calculada con el
filtro HP a la serie desestacionalizada.

Fuente: BCRP y Banco Mundial.

Impulso fiscal (g;)

Diferencial del gasto del SPNF sobre el PBI potencial
Fuente: BCRP y MEF

Inflacion (1)

IPC total, desestacionalizada, promedio trimestral.
Fuente: BCRP

Inflacion importada (")

IPC  importado, desestacionalizada,
trimestral.

Fuente: BCRP

promedio

Inflacién esperada (E;m:41)

Encuesta de expectativas del
trimestral. Fuente: BCRP

BCRP, promedio

Inflacién externa (m;)

IPC EEUU, promedio trimestral.
Fuente: Federal Reserve Economic Data (FRED)

Tasa de interés de politica monetaria

)

Tasa de interés interbancaria en moneda nacional,
promedio trimestral
Fuente: BCRP

Tasa de interés en soles

(ny)

Tasa de interés activa de estructura constante en
moneda nacional, promedio trimestral.
Fuente: BCRP

Tasa de interés en ddlares (n?)

Tasa de interés activa en moneda extranjera
(tamex), promedio trimestral.
Fuente: BCRP

Tasa de interés externa (if)

Federal Funds Effective Rate US, promedio trimestral
Fuente: Bloomberg

Tipo de cambio nominal (s;)

Tipo de cambio interbancario, promedio trimestral.
Fuente: BCRP

Tipo de cambio meta (3)

Promedio trimestral del tipo de cambio,
considerando solo los dias en que el banco central
presenta intervenciones cambiarias menores a
USS$100 millones. Fuente: BCRP

Tipo de cambio esperado  (E;S¢41)

Encuesta de expectativas del BCRP. Fuente: BCRP

Encaje (6;)

Tasa de encaje efectivo, promedio trimestral.
Fuente: BCRP
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ANEXO 2
Resultados de estimacion del modelo neokeynesiano de pequefia escala para la
economia peruana (Método GMM de sistema)

Demanda Agregada

Ye = ayYi1 t+ ar(ﬁrt—l + ,Br$7”t$—1) + aror[BrorToT: + (1 — Pror)ToTe_1] + a4q;
+a,.yi_ 1 +agg; + &
Parametro estimado

Parametro Estimacién GMM  STD.error p-value
a, 0.66 0.02 0.00
a, -0.30 0.09 0.00
ot 0.05 0.01 0.00
4, -0.07 0.04 0.04
ay- 0.02 0.01 0.07
8y 0.11 0.05 0.02

Parametros calibrados

B, 0.3
B 0.15
ﬂtot 0.4

Curva de Phillips

Ty = bymty_q + brpeEe (1) + byyr + by (" + 5 — S5¢_4) + &
Parametro estimado

Pardmetro Estimacién GMM  STD.error p-value
b 0.659 0.034 0.000
b, 0.293 0.042 0.000
b: 0.222 0.040 0.000
by, 0.057 0.013 0.000
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3. Regla de Taylor

i =ciipo1 + (L= )T+ cyy + cp(m, — D} + €l

Parametro estimado

Parametro Estimacion GMM  STD.error p-value
G 0.62 0.03 0.00
C
y 0.96 0.10 0.00
C, 0.20 0.18 0.00
i 3.68 0.13 0.00
4, Balanza de pagos

s¢ = dg§ +dpif + diiy + drorToT, + dyyE + dyy, + &

Parametro estimado

Pardmetro Estimacién GMM  STD.error p-value
d, 1.034 0.02 0.00
d.. 0.015 0.02 0.46
d; -0.045 0.02 0.05
dror -0.003 0.00 0.20
d,. -0.031 0.01 0.00
d, 0.010 0.01 0.46
5. Tipo de cambio real

qr = foQe—1 + fs(S¢ — S¢1) + fr(mf — ) + g

Parametro estimado

Pardmetro Estimaciéon GMM  STD.error p-value
fq 0.90 0.02 0.00
f 0.18 0.01 0.00
f 0.06 0.05 0.27
6. Expectativas de tipo de cambio

Elses1] = ¥ese + (1 —ye)seq + &

Parametro estimado

Parametro Estimacién GMM  STD.error p-value

Vs 0.53 0.03 0.00
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ANEXO 3
Test de raiz unitaria

intercepto intercepto y pendiente
Valor critico Valor critico
Prueba de raiz unitaria Estadistico 1% 5% 10% Estadistico 1% 5% 10%
Prueba de Dickey- Fuller Aumentado
Brecha del producto -3.12 -3.59 -2.93 -2.6 -3.00 -4.18 -3.52 -3.19
Brecha del producto internacional -4.00 -3.59 -2.93 -2.6 -3.96 -4.18 -3.52 -3.19
Brecha de precios -3.08 -3.59 -2.93 -2.6 -3.01  -4.18 -3.52 -3.19
Brecha de tipo de cambio real -3.98  -3.59 -2.93 -2.6 -4.03  -4.19 -3.52 -3.19
Tasa de inflacién -4.13 -3.59 -2.93 -2.6 -4.12 -4.21 -3.53 -3.19
Tasa de interés interbancaria en MN (primera diferencia) -4.19 -3.59 -2.93 -2.6 -4.14 -4.18 -3.52 -3.19
Tasa de interes internacional (primera diferencia) -2.92 -3.59 -293 -2.6 -2.93 -4.18 -3.52 -3.19
Tasa de encaje en MN (primera diferencia) -3.46 -3.58 -2.93 -2.6 -3.42  -4.18 -3.51 -3.19
Tasa de encaje en ME (primera diferencia) -5.38 -3.58 -2.93 -2.6 -6.29  -4.20 -3.52 -3.19
intercepto intercepto y pendiente
Valor critico Valor critico
Prueba de raiz unitaria Estadistico 1% 5% 10% Estadistico 1% 5% 10%
Prueba de Dickey- Fuller GLS
Brecha del producto -3.19 -2.62 -1.95 -1.61 -3.16  -3.77 -3.19 -2.89
Brecha del producto internacional -3.52 -2.62 -1.95 -1.61 -3.79  -3.77 -3.19 -2.89
Brecha de precios -2.64 -2.62 -1.95 -1.61 -291  -3.77 -3.19 -2.89
Brecha de tipo de cambio real -2.52 -2.62 -1.95 -1.61 -2.61  -3.77 -3.19 -2.89
Tasa de inflacidn -4.18 -2.62 -1.95 -1.61 -4.17  -3.77 -3.19 -2.89
Tasa de interés interbancaria en MN (primera diferencia) -4.06 -2.62 -1.95 -1.61 -4.21  -3.77 -3.19 -2.89
Tasa de interes internacional (primera diferencia) -2.95 -2.62 -1.95 -1.61 -3.00 -3.77 -3.19 -2.89
Tasa de encaje en MN (primera diferencia) -3.49 -2.62 -1.95 -1.61 -3.51 -3.77 -3.19 -2.89
Tasa de encaje en ME (primera diferencia) -5.01 -2.62 -1.95 -1.61 -6.08  -3.77 -3.19 -2.89
intercepto intercepto y pendiente
Valor critico Valor critico
Prueba de raiz unitaria Estadistico 1% 5% 10% Estadistico 1% 5% 10%
Prueba KPSS
Brecha del producto 0.12 0.74 0.463 0.347 0.08 0.22 0.15 0.12
Brecha del producto internacional 0.08 0.74 0.463 0.347 0.08 0.22 0.15 0.12
Brecha de precios 0.07 0.74 0.463 0.347 0.07 0.22 0.15 0.12
Brecha de tipo de cambio real 0.08 0.74 0.463 0.347 0.05 0.22 0.15 0.12
Tasa de inflacién 0.10 0.74 0.463 0.347 0.04 0.22 0.15 0.12
Tasa de interés interbancaria en MN (primera diferencia) 0.05 0.74 0.463 0.347 0.05 0.22 0.15 0.12
Tasa de interes internacional (primera diferencia) 0.14 0.74 0.463 0.347 0.10 0.22 0.15 0.12
Tasa de encaje en MN (primera diferencia) 0.09 0.74 0.463 0.347 0.09 0.22 0.15 0.12
Tasa de encaje en ME (primera diferencia) 0.62 0.74 0.463 0.347 0.05 0.22 0.15 0.12
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