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RESUMEN

En la presente investigacion se analiza la influencia de las intervenciones
cambiarias esterilizadas, dado el efecto traspaso del tipo de cambio a los
precios internos, sobre el nivel de inflacion durante los afios 2005 — 2014,
para ello se desarrolla un modelo hibrido de intervenciones cambiarias
dado el efecto traspaso, donde se incorpora las caracteristicas mas
resaltantes de la economia peruana. Dicho modelo es la base para la
construccion de la estrategia econométrica, con la cual se intenta probar la
hipétesis de investigacion: “las intervenciones cambiarias esterilizadas han
influido positivamente a mantener el nivel de inflacion dentro del rango
meta”, durante el periodo de estudio; ademas se intenta confirmar que las
intervenciones cambiarias esterilizadas es un tercer instrumento de politica
monetaria que utiliza el BCRP, contradiciendo de esta manera a la teoria
monetaria especializada, que determina, que en una economia bajo un
sistema de metas de inflacion explicitas las intervenciones cambiarias
esterilizadas no pueden ser un instrumento de politica monetaria. Los
resultados dan evidencia que las intervenciones cambiarias esterilizadas
influyen positivamente en el nivel de inflacion, y de esto se concluye que

son un instrumento de politica monetaria.

PALABRAS CLAVES: Intervenciones cambiarias esterilizadas, inflacion,

rango meta de inflacion,



ABSTRACT

The present study analyzes the influence of sterilized exchange rate
interventions, given the effect pass - thought of the exchange rate on
domestic prices, on the level of inflation during the years 2005 - 2014, for
which a hybrid model of exchange rate intervention is developed, given the
effect pass through, where the most outstanding characteristics of the
Peruvian economy are incorporated, this model is the basis for the
construction of the econometric strategy, with which it tries to prove the
research hypothesis; That "sterilized exchange rate interventions have
positively influenced maintaining the inflation level within the target range"
during the period of study; In addition, we try to confirm that sterilized foreign
exchange interventions is a third monetary policy instrument used by the
BCRP, thus contradicting the specialized monetary theory, which
determines that in an economy under an explicit inflation targeting system
sterilized exchange rate interventions Can not be an instrument of monetary
policy. The results show that sterilized exchange rate interventions have a
positive influence on the level of inflation, and from this it is concluded that

they are an instrument of monetary policy.

KEY WORDS: Sterilized exchange rate interventions, inflation, inflation

target range,
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l. INTRODUCCION

La presente investigacion tiene por finalidad analizar y evaluar la influencia de las
intervenciones cambiarias esterilizadas, dado el efecto traspaso del tipo de
cambio a los precios, sobre el nivel de inflacién; ya que la economia peruana es
pequefia, abierta y parcialmente dolarizada, es por esto que la importancia radica
en determinar si las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario por
parte del BCRP son efectivas para atenuar la volatilidad del tipo de cambio, y asi

el nivel de inflacion durante el periodo 2005 — 2014.

En el capitulo Il, se plantea el problema en estudio: ¢Cual es influencia de las
intervenciones cambiarias esterilizadas, dado el efecto traspaso del tipo de
cambio a precios internos, en el nivel del inflacion: Pert 2005 — 2014? Como
también el objetivo principal de la investigacion es: Determinar la influencia de las
intervenciones cambiarias esterilizadas, dado el efecto traspaso del tipo de
cambio a precios internos, en el nivel de inflacion: Pert 2005 — 2014.En el capitulo
lll; se presenta el Marco Tedrico describiendo las principales investigaciones
realizadas en torno a la influencia de las intervenciones cambiarias sobre el nivel
de inflacion, y se desarrolla un modelo hibrido de intervenciones cambiarias dado

el efecto traspaso del tipo de cambio a precios internos.

En el capitulo IV se tiene el Marco Metodoldgico; en la cual presentamos la

metodologia empleada, asi como también la estrategia econométrica.
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En el capitulo V se muestra la discusion de los resultados. Los hallazgos a partir
de los resultados del modelo econométrico sugieren que las intervenciones
cambiarias esterilizadas han tenido influencia favorable para ayudar a mantener
el nivel de inflacion dentro del rango meta establecido por la autoridad monetaria,
ademas, a partir de esto, se deduce que las intervenciones cambiarias
esterilizadas vienen a ser un instrumento de politica monetaria utilizado por dicha

autoridad.

Para finalizar las principales limitaciones que el equipo de trabajo tuvo son que los
datos sobre las intervenciones cambiarias esterilizadas se tuvieron que construir
tomando en cuenta las operaciones monetarias y cambiarias del BCRP, ademas
el tiempo limitado para utilizar modelos econométricos mas complejos y que
contengan mas variables que también afectan al nivel de inflacion, el apoyo de un

especialista en la materia, y por ultimo la ampliacion del modelo.



l. CAPITULO

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
DE INVESTIGACION

12
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1.1. ANTECEDENTES Y FUNDAMENTACION DEL PROBLEMA
Segun Berganza y Broto (2011), la mayoria de las economias
emergentes que han adoptado regimenes de metas de inflacion llevan
a cabo intervenciones activas en los mercados cambiarios, mas que las
economias desarrolladas que emplean el mismo régimen de metas de
inflacion. Dichas intervenciones tienen el objetivo de atenuar la

volatilidad de los tipos de cambio.

Teniendo en cuenta el articulo “Un analisis de la efectividad de las
intervenciones cambiarias en el PerU” realizada por Juan Duran-
Vanegas (2016), publicado en la Revista de Estudios Econ6micos N°
31, pag. 45-57, del Banco Central de Reserva del Perd; dicha
investigacion explora la efectividad de las intervenciones cambiarias del
Banco Central de Reserva del Pertu (BCRP) en el mercado cambiario
spot durante el periodo 2003 — 2015, para lo cual se emplean dos
metodologias empiricas distintas: un andlisis de eventos con varios
criterios de efectividad y la estimacion de un modelo econométrico de
umbrales en el que la muestra se divide en distintos regimenes que

dependen de la variaciéon diaria acumulada de la tasa de cambio.

Por otro lado, segun la tesis: “Intervencion Cambiaria del BCRP”

desarrollada por Giancarlo Chang y José Lupu (2001),de la Facultad de
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Ciencias Econdmicas y Empresariales de la Universidad de Piura,
donde propusieron dos problemas de investigacion, ¢cuales son las
motivaciones del Banco Central de Reserva del Peru para intervenir en
el mercado cambiario? y ¢cual ha sido la efectividad de las
intervenciones cambiarias del BCRP?; es decir, si la intervencion
cambiaria resultdé como la autoridad monetaria lo habia planeado, para
responder a estas preguntas los autores utilizaron dos metodologias
diferentes, para el caso de los motivos que llevan al BCRP a intervenir
en el mercado cambiario estimaron un Modelo Multinomial (logit) con la
intencién de obtener la probabilidad de intervencion (comprar o vender
dolares) como respuesta al nivel y/o volatilidad del tipo de cambio; y
para el caso de la efectividad de dichas intervenciones, estimaron un
Modelo de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva General
(GARCH, por sus siglas en inglés) para medir asi el efecto que tienen
las intervenciones cambiarias tanto sobre los retornos del tipo de

cambio como sobre su volatilidad.

Del mismo modo, entre las investigaciones sobre los efectos de las
variaciones del tipo de cambio en el nivel de precios, tenemos el articulo
de Diego Winkelried (2003), titulado: “Traspaso del tipo de cambio y

metas de inflacion en el Peru”, publicado en la Revista de Estudios
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Econdmicos N° 23. pag. 9 — 24, del Banco Central de Reserva del Perd;
donde evalua la problematica de cuales son los efectos de la adopcion
del régimen de metas de inflacion en el traspaso del tipo de cambio,
agui el efecto traspaso se define como una respuesta normalizada de
la inflacion ante un choque del tipo de cambio en un sistema de
vectores autorregresivos estructural (SVAR, por sus siglas en inglés),
gue modela explicitamente las diferentes etapas de la cadena de
distribucion, por donde se da el efecto traspaso del tipo de cambio a
precios. Para la evaluacion del efecto traspaso a lo largo del tiempo, y
sobre todo el efecto de adoptar un régimen de metas de inflacién, se
utiliza la estrategia econométrica de ventanas moviles, donde las
primeras submuestras preceden a la adopcién del régimen (antes de la
adopcion del sistema de metas explicitas de inflacion), mientras que las
ultimas incluyen solo observaciones extraidas del nuevo régimen

(después de la adopcidn del sistema de metas explicitas de inflacion).

En Perq, caracterizado por ser una economia pequefia, abierta y con
dolarizacion financiera, existen razones por las que el BCRP no puede
dejar de lado la intervencion en el tipo de cambio. Una de las mas
importantes es que un régimen cambiario flotante implica riesgos para

la economia debido a que las familias por lo general consumen
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directamente bienes importados, mientras que las empresas utilizan
bienes de capital y bienes intermedios para producir sus bienes finales,
por lo que las variaciones del tipo de cambio afectaran a los precios de
estos bienes por distintos canales, haciendo que los precios internos
también sean afectados. Ademas estos mismos agentes econdémicos
tienen una alta carga de pasivos denominados en moneda extranjera y
sus ingresos son en moneda nacional, lo que generaria problemas de
hoja de balance debido al descalce de monedas que podria ocasionar
una fuerte depreciacion imprevista, ello podria conllevar asimismo a un
riesgo de liquidez del sistema financiero debido al surgimiento de
dificultades que podria presentarse en los agentes econdmicos para
hacer frente a sus obligaciones con este. Asimismo, otra razon es la
pérdida de competitividad de las exportaciones y el efecto de traspaso
de tipos de cambios a precios (effect pass — through; en inglés), tal

como lo sefala Yamujar (2013).

El BCRP interviene en el mercado cambiario a través de operaciones
de mercado abierto para evitar una alta volatilidad del tipo de cambio
con el objetivo de minimizar los riesgos anteriormente descritos. Asi,
durante el periodo de estudio se observa que el BCRP ha incrementado

de manera sostenida las intervenciones cambiarias con el fin de influir
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en la volatilidad del tipo de cambio. Ademas se observa también que la
mayoria de presiones sobre el tipo de cambio han sido apreciatorias
por lo que las intervenciones del BCRP han sido en su mayoria de

compra de moneda extranjera.

Sin embargo, las intervenciones de compra y venta de moneda
extranjera que realiza el BCRP, deben ser esterilizadas para no afectar
la oferta monetaria, de modo que se mantenga en un nivel acorde con
los objetivo de la estabilidad de precios, y asi no se altere las tasas de
interés de corto plazo en el mercado bancario. La esterilizacion se
realiza a través de la compra o venta de titulos — valores, como los
Certificados de Depdsitos del BCRP, que pagan una tasa de interés y
gue representan un cierto valor y/o cantidad de moneda extranjera para

su tenedor.

A continuacién presentamos los principales hechos estilizados® sobre
intervenciones cambiarias e inflacion en la economia peruana durante

el periodo de estudio.

Por mandato constitucional, el Banco Central de Reserva del Peru

(BCRP), tiene como finalidad preservar la estabilidad monetaria. Para

1 Un hecho estilizado es una regularidad empirica que la teoria debe tratar de explicar.
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ello a partir del afilo 2002, ejecuta su politica monetaria siguiendo un
esquema de metas explicitas de inflacion. Durante el periodo 2002 —
2006 la meta de inflacion, fue lograr una inflacion acumulada a
diciembre de cada afio, de 2,5 por ciento, con un margen de un punto
porcentual hacia arriba y hacia abajo. En el afio 2007 el directorio del
BCRP decidio reducir la meta de inflacion a 2,0 por ciento, continuando
con el mismo margen de tolerancia antes mencionado.

GRAFICO N° 1: INFLACION ACUMULADA Y META DE INFLACION
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Fuente: BCRP

Las razones por las cuales el BCRP decidid bajar su meta de inflacién
se debieron basicamente a los bajos niveles de inflacién que se venian

presentando desde fines de 2005 y que dieron como resultado que en
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ese afo el nivel de inflacion acumulada se ubicara muy cerca del rango
inferior de la banda de objetivo (1,6%), cumpliéendose en demasia el
objetivo de inflacibn propuesto, ademas de obtener una mayor
reputacion entre las instituciones economicas del pais y a nivel de
Latinoamérica. Todo esto lo corrobora el grafico N° 1, donde se aprecia
que la inflacion anual venia registrdndose en niveles muy bajos desde
2005, con excepcion en el afio 2008 debido a la crisis financiera

internacional.

Adicionalmente, podemos observar en el grafico N° 2, que la inflacién
importada? (IPC Importada) es mas volatil que la inflacién subyacente?
(IPC Subyacente), esto debido a las fluctuaciones del tipo de cambio

nominal que tienen un gran impacto sobre este tipo de inflacién.

2 Inflacién importada esta determinada por tres elementos basicos: (1) por la “canasta” de las
importaciones (2) por la inflacion doméstica que existe en cada “pais suplidor’ de nuestras
importaciones; y (3) por las fluctuaciones del délar de los Estados Unidos.

% Inflacién subyacente o inflacién basica, inflaciéon nucleo (core inflation) o de bases es la inflacién
reflejada por el indice de precios al consumo (IPC) cuando éste no toma en cuenta ni los productos
energéticos ni los alimenticios sin elaborar, por ser los Ultimos productos cuyos precios sufren
grandes fluctuaciones debido a conflictos internacionales, malas cosechas, etc.
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GRAFICO N° 2: VARIACIONES PORCENTAULES MENSUALES DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR IMPORTADO E INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR SUBYACENTE

e |PC Importada  e==|PC Subyacente

Fuente: BCRP
Con respecto al tipo de cambio nominal, su evolucion para el periodo
gue va de enero del 2005 a diciembre de 2014 se muestra en el grafico
N°3, donde se puede apreciar la existencia de sub periodos de mayor
estabilidad donde el tipo de cambio se mantuvo alrededor de un nivel
con una volatilidad minima. Los periodos de turbulencia se producen a
mediados del 2005 y en lapso del 2007-2008 que han estado asociados
a la incertidumbre politica nacional y los efectos de la crisis financiera.
A inicios del aflo 2009 se observa una fuerte volatilidad a la baja debido

a fuertes entradas de capitales de corto plazo.
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GRAFICO N° 3: EVOLUCION DE TIPO DE CAMBIO NOMINAL PROMEDIO

MENSUAL COMPRA-VENTA (Ene2005 - Dic2014)
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Asimismo se pueden observar periodos de mayor estabilidad en el tipo

de cambio nominal, a partir del principios de 2009, hasta llegar a un tipo

de cambio mas bajo dentro del periodo de estudio menor a S/2.60 por

dolar estadounidense.

Los periodos de mayor estabilidad en el tipo de cambio coinciden con

constantes intervenciones en el mercado cambiario por parte del

BCRP, a través de compray venta de divisas, como se puede observar

en el grafico N°4, es decir, periodos de altas y

constantes



22

intervenciones se encuentran asociados a periodos de menor

volatilidad del tipo de cambio nominal.

GRAFICO N° 4: TIPO DE CAMBIO NOMINAL E INTERVENCIONES CAMBIARIAS
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Fuente

Se puede apreciar también el constante incremento de las operaciones
cambiarias desde el afio 2005. El cuadro N°1 detalla la evolucion de las
intervenciones en el mercado cambiario por parte del Banco Central,
este incremento se ha dado tanto en la frecuencia de la intervencién
como en su monto, con excepcion del afio 2009 en el cual se redujo

el nimero de intervenciones. Esta tendencia se aprecia mejor en el

grafico N° 5.



TABLA N° 1: ESTADISTICAS DE LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS
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Compras Netas en Mesa de Negociacion

N° de Intervenciones MensoMmillene=ldeive s Monitr?tgrr\?emngidc')ig i
Afio Compras Ventas Compras Ventas Compras Ventas
2005 172 16 3130 -431 18 27
2006 99 10 4299 -355 43 36
2007 143 0 10306 0 72 16
2008 58 43 8733 -5560 151 129
2009 12 20 1256 -1149 105 57
2010 86 0 8963 0 104 12
2011 5 0 497 0 99 23
2012 34 13 4567 -232 75 18
2013 12 22 5611 -421 56 43
2014 23 43 4556 -145 82 12

Fuente: BCRP

Para esterilizar esta gran cantidad de compra de moneda extranjero, y

de esta manera retirar los soles que se dejaron en el mercado, el BCRP

vendio Certificados de Depdsitos del Banco Central de Reserva del

Perd (CDBCRP), tal como se muestra en el grafico N° 5.
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GRAFICO N° 5: COLOCACION DEL CDBCRP (Millones de Nuevos Soles)
Ene2005 - Dic2014
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Fuente: BCRP

Como se aprecia en los graficos N° 5 y 6, el nivel de ventas de
Certificado de Depoésitos del Banco Central de Reserva del Peru
(CDBCRP) est4 muy relacionado con el nivel de compras de moneda
extranjera por parte del BCRP; ya que como este es un instrumento de
esterilizacion de las intervenciones cambiarias, para asi no modificar
los agregados monetarios en la economia y no alterar las tasas de

interés de referencia del mercado bancario y otros.
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GRAFICO N° 6: INTERVENCIONES CAMBIARIAS
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Por otro lado, en el grafico N°7, se observa que existe una alta correlacion

entre las intervenciones cambiarias (compras netas de moneda extranjera)

que realiza el BCRP y el nivel de inflacion durante el periodo de estudio.

GRAFICO N° 7: INTERVENCIONES CAMBIARIAS Y NIVEL DE

INFLACION
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Resumiendo lo antes descrito tenemos que, debido a la volatilidad de
los mercados financieros a nivel mundial como la crisis financiera
internacional y la politica monetaria expansiva llevada a cabo por la
Reserva Federal de Estados Unidos, la desaceleracion economica de
China entre otros, el tipo de cambio nominal (Sol/Délar) estuvo inmerso
a fluctuaciones, que por diversos canales afectan la estabilidad
macroecondémica de nuestro pais, entre uno de los mas importantes es
el efecto traspaso del tipo de cambio a los precios, es decir, el efecto
que tiene la volatilidad del tipo de cambio nominal en el nivel de inflacion

tal como lo describe Miller (2003).

Por lo que Dancourt (2012) detalla que las intervenciones cambiarias
esterilizadas, desde el afio 2003 en adelante vienen a ser un tercer

instrumento de politica monetaria usado por el BCRP*.

Pero segun Hufner (2004), una economia bajo un régimen de tipo de
cambio flexible o tipo de cambio de flotacion administrada y de metas

explicitas de inflacibon como es el caso peruano, las intervenciones

4 Con la implementacién del sistema de Metas Explicitas de Inflacién, inflation targeting en inglés,
el instrumento principal de politica monetaria es la tasa de interés de corto plazo seguido por las
tasas de encaje a los depdsitos bancarios en moneda doméstica y extranjera.
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cambiarias esterilizadas no tienen efectividad para controlar el tipo de

cambio.

Por lo tanto, la problemética que se aborda en este trabajo de
investigacion, es que si las intervenciones cambiarias han influido a
mantener el nivel de inflacibn dentro de su rango meta, y las
intervenciones cambiarias forman parte de la estrategia (herramienta
de politica monetaria) que utiliza la autoridad monetaria para conseguir

su objetivo de politica monetaria, es decir, la estabilidad de precios.

FORMULACION DEL PROBLEMA
PROBLEMA GENERAL
P.G.: ¢Cual es la influencia de las intervenciones cambiarias, dado el

efecto traspaso del tipo de cambio a precios, en el nivel de inflacion?

PROBLEMAS ESPECIFICOS

PE.1: ¢Cual es la influencia de las intervenciones cambiarias
esterilizadas, dado el efecto traspaso del tipo de cambio a precios, en
el nivel de inflacién?

PE.2: ¢(Como las intervenciones cambiarias esterilizadas son un
instrumento de politica monetaria para lograr la estabilidad de los

precios?
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OBJETIVOS GENERALES Y ESPECIFICOS DE INVESTIGACION

OBJETIVO GENERAL
0O.G.: Determinar la influencia de las intervenciones cambiarias, dado el

efecto traspaso del tipo de cambio a precios, en el nivel de inflacion.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

OE.1: Determinar la influencia de las intervenciones cambiarias
esterilizadas, dado el efecto traspaso del tipo de cambio a precios, en
el nivel de inflacién.

OE.2: Determinar si las intervenciones cambiarias esterilizadas es un

instrumento de politica monetaria para lograr la estabilidad de precios.

JUSTIFICACION E IMPORTANCIA

Justificacion Practica - Tedrica

La presente investigacion se justifica en razén a su importancia teérica
y préactica, dado que en el primer caso este estudio contribuira a través
de sus resultados en sefialar la necesidad ineludible de la intervencién
cambiaria, en una economia pequefia y abierta como la peruana, con
un sistema de metas de inflacion, régimen de tipo de cambio flexible o
de flotacibn administrada y con constantes intervenciones en el
mercado cambiario por parte de la autoridad monetaria, lo que se busca

explicar en el presente trabajo es el papel que juegan las intervenciones
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cambiarias esterilizadas para atenuar la volatilidad del tipo de cambio y
como esto contribuye a lograr la estabilizacion del nivel de inflacion
dentro de su rango meta.

Y en el aspecto teodrico, desarrollamos un modelo hibrido de
intervenciones cambiarias esterilizadas, dada el efecto traspaso del tipo
de cambio sobre el nivel de precios interno, y que en un modesto aporte
a la literatura econémica, y que ayudara a sustentar la validez de las
intervenciones cambiarias, como instrumento de politica monetaria no
convencional; mediante el analisis de un modelo econométrico para
poder determinar si dichas intervenciones influyen o no sobre el nivel de
inflaciébn tomando en cuenta el indice de precios de consumidor, el saldo
de compras netas de moneda extranjera, y el indice de precios

subyacente.
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ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

ESTUDIOS REALIZADOS A NIVEL INTERNACIONAL

La seleccion de los estudios realizados a nivel internacional que se
tomaron en cuenta para la presente investigacion, tratan los temas de
intervenciones cambiarias del efecto traspaso del tipo de cambio a
precios. Los cuales estan ordenados desde los estudios mas recientes

hasta los més antiguos.

+ ALDER, G. y TOVAR, C. (2014). “Intervenciones en el Mercado
Cambiario y su Efecto en el Tipo de Cambio” Fondo Monetario

Internacional - FMI.

En este trabajo de investigacidn se examina las practicas de intervencion
de los mercados cambiarios y su eficacia para contener la apreciacion
de la moneda, se us6 una nueva base de datos cuantitativos y
cualitativos para un panel de 15 economias desde el 2004 hasta el 2010,
con un enfoque especial para América Latina. Por el lado cualitativo se
examinaron aspectos tales como los motivos declarados para intervenir
en el mercado cambiario, los instrumentos empleados, el uso de reglas
frente a discrecion y el grado de transparencia. En términos cuantitativos,

se evaluaron la eficacia de las intervenciones esterilizadas para influir
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sobre el tipo de cambio, usando un enfoque econométrico de datos en
dos etapas con variables instrumentales. Los resultados de este trabajo
sugieren que las intervenciones desaceleran el ritmo de apreciacion del
tipo de cambio, pero los efectos disminuyen rapidamente con el grado
de apertura financiera. Al mismo tiempo encuentran que las
intervenciones cambiarias son mas eficaces en el contexto de tipos de

cambio ya sobrevaluados.

+ BERGANZA, C. y BROTO, C. (2011). “Metas de Inflacion,
Intervenciones y Volatilidad del Tipo de Cambio en Economias
Emergentes” Banco de Espafia. Boletin Econémico.

En este estudio los autores establecen que la mayoria de las economias
emergentes que han adoptado regimenes de metas de inflacion llevan
a cabo intervenciones activas en los mercados cambiarios, mas que las
economias desarrolladas que emplean el mismo régimen de metas de
inflaciéon. Los resultados de este trabajo sugieren que las intervenciones
cambiarias tienen el objetivo de atenuar la volatilidad de los tipos de

cambio.
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« CAPRARO, S. y PERROTINI, I. (2012) “Intervenciones
Cambiarias Esterilizadas, Teoria y Evidencia: El Caso de México”
Revista Contaduria y Administracion, Vol. 57.

Este trabajo analiza, con base en evidencia empirica, el papel de las
intervenciones cambiarias esterilizadas en el marco de la politica
monetaria del Banco de México, basado en un sistema de metas
explicitas de inflacion. Los resultados a los que llegan los autores
revelan que las intervenciones cambiarias esterilizadas si han sido
efectivas y que el tipo de cambio ha desempefiado un papel esencial en

la estabilizacion de la inflacién en México.

+ OSTRY, J., GHOSH, A. y CHAMON, M. (2012). “Two Targets, Two
Instruments: Monetary and Exchange Rate Policies in Emerging
Markets Economies” International Monetary Fund.

Examinan el caso donde la autoridad monetaria utiliza la politica de tasa
de interés y las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario;
en economias emergentes con el objetivo de mantener dos objetivos:
una baja inflacién y evitar movimientos bruscos del tipo de cambio. Los
autores resaltan los beneficios de las tasas de interés de referencia para

la autoridad monetaria bajo un régimen de metas de inflacion, pero si
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un evento produce una apreciacion muy grande y temporal del tipo de
cambio con respecto a su valor de mediano plazo, y ello resulta en un
perjuicio muy grande para la economia, entonces una intervencion en
el mercado cambiario puede parecer 6ptima incluso bajo un régimen de

metas de inflacion.

* ISHIIl, Sh.; CANALES-KRILJENKO, J.; GUIMARRAES, R. y
KARACADAG, C. (2006). “Official Foreign Exchange Intervention”
International Monetary Fund. Occasional Paper.

En este trabajo de investigacion se llega a la conclusion de que a pesar
de aumentar la flexibilidad del tipo de cambio, los bancos centrales de
los mercados emergentes todavia intervienen en sus mercados de
divisas por varias razones, como la de corregir el desalineamiento del
tipo de cambio de su valor de largo plazo, proveer de liquidez al
mercado cambiario y acumular reservas internacionales, entre otros. Al
hacerlo, se enfrentan a muchas cuestiones operativas, en particular
sobre el grado de transparencia y la eleccién de los mercados y
contrapartes. También este documento identifica los elementos de las

mejores practicas en la intervencion oficial de cambio, presenta datos
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de la encuesta sobre las practicas de intervencion en los paises en

desarrollo, y evalla la eficacia de la intervencion en México y Turquia.

* SARNO, L. y TAYLOR, M. (2001). “Official Intervention in the
Foreign Exchange Market: Is It Effective and, if so, How Does it
Work?” Journal of Economic Literature N°39.

Los autores encuentran evidencia de la efectividad de las
intervenciones cambiarias que realiza la autoridad monetaria, a través
del canal de balance de portafolio o canal de las sefiales, aunque la mas
reciente literatura monetaria sugiere un efecto significante de las
intervenciones cambiarias oficiales sobre el nivel y la variacién del tipo

de cambio.

*+ SVENSSON, L. (2001). “Independent Review of the Operation of
Monetary Policy in New Zealand” Report to the Minister of Finance.
Explica que cuando una economia se rige bajo un régimen de tipo de
cambio flexible o de libre flotacion, las intervenciones cambiarias
esterilizadas no son efectivas para controlar la tendencia del tipo de
cambio. Mediante un andlisis de la politica monetaria del banco central

de Nueva Zelanda.
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« CARRERA, C. y BINICI, M. (2006). “Pass — through del tipo de
cambio y politica monetaria: Evidencia empirica de los paises de
la OECD” Serie de Documentos de Trabajo D.T. N° 2006-009. Banco
Central de Reserva del Peru.

Este articulo de investigacion provee un analisis empirico de la relacion
entre movimientos del tipo de cambio y los principales indices de
precios en los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmico (OECD, por sus siglas en ingles). El analisis del
articulo esta centrado en como diferentes ambientes inflacionarios
permitirian explicar el descenso en el grado de pass-through del tipo de
cambio hacia los precios en cada economia, en ese sentido analizan la
influencia que tienen los ambientes inflacionarios sobre la conducta del
pass-through, y el tipo de relacién que tendria con los diferentes indices
de precios. Usan estimaciones individuales de pass-through para cada
pais, para eso examinan la relacién entre el pass-through y precios
tomando como referencia la perspectiva de corte transversal, usando
datos para 29 paises de la OECD. Los resultados encontrados dan
evidencia en favor de la hipotesis de que el pass-through del tipo de

cambio sobre precios es menor cuando se toma en cuenta ambientes
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en los cuales se observa bajos y estables niveles de inflacidn, los cuales
podrian estar influenciados por una politica monetaria mas ordenada y

efectiva en términos de transparencia y control de la inflacion.

ESTUDIOS REALIZADOS A NIVEL NACIONAL

La seleccion de los estudios realizados a nivel nacional que se tomaron
en cuenta para la presente investigacion, tratan los temas de las
intervenciones cambiarias y del efecto traspaso del tipo de cambio a
precios. Los cuales estan ordenados desde los estudios mas recientes

hasta los més antiguos.

«  DURAN-VANEGAS, Juan (2016). “Un analisis de la efectividad de
las intervenciones cambiarias en el Peru” Revista de Estudios
Econdmicos N° 31, pag. 45-57. Banco Central de Reserva del Peru.

En esta investigacion se explora la efectividad de las intervenciones
cambiarias del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) en el
mercado cambiario spot durante el periodo 2003 — 2015, se emplean
dos metodologias empiricas distintas: un analisis de eventos con varios

criterios de efectividad y la estimacion de un modelo econométrico de
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umbrales en el que la muestra se divide en distintos regimenes que
dependen de la variacion diaria acumulada de la tasa de cambio. Los
resultados sugieren que las intervenciones del BCRP fueron efectivas
para suavizar la volatilidad de la tasa de cambio y generar movimientos
opuestos a su tendencia en periodos de extrema volatilidad en el

mercado cambiario.

* YAMUJAR, Raquel. (2013). “Metas de Inflacion e Intervenciones
Cambiarias” Tesis de Licenciatura, Pontificia Universidad Catolica del
Peru.

Esta investigacion trata de examinar la problematica entre la adopcion
de un régimen de metas de inflacion por parte de la autoridad monetaria
y las intervenciones en el mercado cambiario. Especificamente, este
documento ha tratado de buscar un canal que no es tan evidente, de
coémo las intervenciones cambiarias podrian afectar la efectividad del
régimen de metas de inflacion en Perq, en tal sentido, se estima un
modelo a fin de probar la hipétesis siguiente: la esterilizacion de las
intervenciones en un solo sentido, de manera permanente, genera
distorsiones en la curva de rendimientos a distintos plazos y por tanto,

dafia el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Los
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resultados evidencian la influencia positiva del saldo de CDBCRP en
la economia y de la emisién de estos titulos, sobre el spread entre
la tasa de los CDBCRP a distintos plazos con respecto a la tasa de

referencia.

*+ ROSSINI, R.; QUISPE, Z. y RODRIGUEZ, D. (2013). “Flujo de
Capitales, Politica Monetaria e Intervencion Cambiaria en el Peru”
Revista Estudios Economicos N°25 — Banco Central de Reserva del
Pertu — BCRP.

Este articulo describe las principales caracteristicas de las
intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario y el uso de los
instrumentos de politica no convencional por parte del Banco Central de
Reserva de Perd, con el fin de evitar auges o caidas desmesuradas del
crédito en el contexto de un sistema financiero de manejo de riesgos,
gue incluye como principal instrumento a la tasa de interés de referencia
dentro de un régimen de metas de inflacién. Ademas cabe destacar que
este marco ayudo a reducir el impacto de la reciente crisis global en la
economia peruana y permiti6 mantener el crecimiento con baja
inflacién, evitando las distorsiones propias derivadas del ingreso masivo

de capitales externos.
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* ROSSINI, Renzo (2013). “Intervencion Cambiaria y la Politica
Monetaria del BCRP” Documento Elaborado para la Reunién del BIS—
Deputy Governors Meeting. Febrero—2013.

Las conclusiones a la que llega el autor es que la politica monetaria en
el Peru contiene elementos de estabilidad macro-financiera desde el
cambio de régimen de politica en 1990. Ademas que las intervenciones
cambiarias es parte del régimen monetario orientado a contribuir con la
estabilizacion de la inflacién dentro de un rango meta, y a estabilizar la
evolucion del crédito. Ademas sostiene que para la economia peruana
la dolarizacion sigue siendo la principal vulnerabilidad que sostiene este

esquema de politica monetaria.

« CHANG, G. y LUPU, J. (2011). “Intervencién Cambiaria del
BCRP” Tesis para optar el Titulo Profesional de Economista.
Universidad de Piura. Piura — Pera.

Esta investigacion analiza y evalla los motivos y la efectividad que tiene
el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) en sus intervenciones
cambiarias. Para ello, los autores desarrollan dos metodologias
diferentes con la finalidad de evaluar cada objetivo por separado. Para

el caso de los motivos que llevan al BCRP a intervenir en el mercado



41

cambiario, estimaron un Modelo Multinomial (logit) con la intencion de
obtener la probabilidad de intervencién (comprar o vender délares)
como respuesta al nivel y/o volatilidad del tipo de cambio; y para el caso
de la efectividad de dichas intervenciones, estimaron un Modelo de
Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva (GARCH, por sus siglas
en inglés) para medir asi el efecto que tienen las intervenciones
cambiarias tanto sobre los retornos del tipo de cambio como sobre su
volatilidad. Los resultados permiten concluir que las intervenciones que
el BCRP realiza tienen como finalidad contrarrestar la volatilidad del tipo
de cambio mas no su nivel. Asimismo, dichas intervenciones son
efectivas en evitar la volatilidad cambiaria; sin embargo, no son
efectivas en controlar el nivel, o que estaria en concordancia con la no

intervencion del banco central a causa del nivel de tipo de cambio.

* FLORES, Miguel (2003) “Un analisis de las intervenciones del
Banco Central de Reserva del Peru en el mercado cambiario: 1999
— 2001” Revista de Estudios Economicos N° 09. Banco Central de
Reserva del Peru.

El articulo de investigacion tiene tres objetivos: evaluar empiricamente

la naturaleza de las intervenciones efectuadas entre el 4 de enero de
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1999 y el 7 de junio del 2001, analizar los condicionantes de las
intervenciones del BCRP y los factores que pueden haber influido en la
efectividad de las mismas. En la parte econométrica, ha utilizado un
modelo multinomial para estimar los condicionantes de las
intervenciones del BCRP en el mercado cambiario, los resultados
muestran que la probabilidad relativa de intervencién de venta esta
asociada positivamente con el nivel del tipo de cambio del dia previo,
con la volatilidad inter-diaria del tipo de cambio, y el spread compra-
venta rezagado un dia. Por otro lado; y que la probabilidad relativa de
intervenciones de compra esta asociada negativamente con las mismas
variables ademas de la variacion en el volumen negociado y
exceptuando el spread. Mientras que resultados de la estimacion del
modelo multinomial muestran un mejor ajuste y prediccion para las
intervenciones de compra. Por ultimo, con la utilizacién de un modelo
simple de Minimos Cuadrados Ordinarios se ha encontrado para el caso
de las ventas una relacion positiva entre el monto relativo de
intervencién y la efectividad, como factor explicativo del éxito de las

intervenciones.
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« WINKELRIED, Diego (2012). “Traspaso del tipo de cambio y
metas de inflacién en el Peru” Revista de Estudios Econémicos N°
23. Pag. 9 — 24. Banco Central de Reserva del Peru.

Esta investigacion tiene como objetivo evaluar los efectos de la
adopcion del régimen de metas de inflacién en el traspaso del tipo de
cambio. Mediante un andlisis de un modelo Vectores Autorregresivos
Estructural (SVAR por sus siglas en inglés), los resultados a los que
llega el autor muestran evidencia que un entorno de inflacion baja y
estable ha conducido a reducir el efecto traspaso del tipo de cambio a
precios en nuestro pais, argumentando que la adopcién del régimen de
metas explicitas de inflacion fue el principal determinante de este
resultado. Otra implicancia relevante de politica, es que la reduccién en
el efecto traspaso del tipo de cambio no debe ser percibida
necesariamente como un cambio permanente. En caso que el nivel de
inflaciébn y su persistencia se incrementen en el futuro, debido a los
choques de gran magnitud y duracién que varia el tipo de cambio, se
podria atestiguar un incremento en el traspaso, que a su vez podria

acelerar las presiones inflacionarias.
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* WINKELRIED, Diego (2003). “¢Es asimétrico el Pass — Through
en el Perd: Un anélisis agregado?” Revista de Estudios Econémicos
N°10. Banco Central de Reserva del Pera.

Este articulo de investigacion tiene como objetivo estudiar la asimetria
en el pass-through en el Peru, para tener un mejor entendimiento de los
factores que lo afectan y conocer con mayor detalle el proceso
agregado de determinacion de precios. Todo ello apunta a proveer de
una herramienta Gtil que permita derivar conjeturas razonables sobre la
evolucion futura del pass-trhough e incorporar esta informacion en
modelos de simulacién y andlisis de politica. Los resultados muestran
gue se ha encontrado evidencia relevante y concluyente sobre la
existencia de no-linealidades en la relacion depreciacion-inflacion, es
decir, asimetrias en la determinacién del pass-through. Los principales
hallazgos son los siguientes: i) Una depreciacibn marcada implica un
mayor efecto traspaso de entre 8 y 10% que una depreciacion
moderada. Asimismo, si se espera una depreciacién aguda, el pass-
through tendera a ser mayor en una magnitud parecida; ii) La fuerte
dolarizacion de la economia genera asimetrias en el pass-through. La
reduccion del ratio de dolarizacién tiende a reducir el efecto traspaso en

10% en el corto plazo, y iii) En etapas expansivas, el pass-through se



45

duplica, con un efecto a un afio de cerca de 30%. Ademas, la velocidad

de la transferencia se triplica.

* MILLER, Shirley (2003). “Estimacién del Pass — Through del tipo
de cambio a precios: 1995 — 2002” Revista de Estudios Econémicos
N° 05. Banco Central de Reserva del Pera.

En este articulo se estudia la cadena distributiva de un choque de tipo
de cambio, evaluando la respuesta de los diferentes precios de la
economia y obteniendo asi una estimacién del pass-through en el Pera.
El periodo analizado corresponde al comprendido entre 1995 y 2002,
caracterizado por un proceso de inflacion moderada-baja. Para alcanzar
el objetivo de estudio propuesto, utiliza la metodologia de vectores
autorregresivos (VAR’s). Esta metodologia permite evaluar el canal de
distribucion del impacto de un choque cambiario sobre los precios al
consumidor, los precios subyacentes y los precios transables; asi como,
obtener la elasticidad del pass-through para cada caso. Luego de
estimar el coeficiente de pass-through, emplea vectores autorregresivos
estructurales (SVAR’s) para identificar la fuente principal de los cambios
del tipo de cambio que han afectado a la inflacion en el Pert y examinar

las consecuencias sobre el coeficiente de pass-through. Este andlisis
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permite conocer la sensibilidad del pass-through ante diferentes tipos
de choques que causan las fluctuaciones en el tipo de cambio. Los
resultados encontrados sefialan que un choque del tipo de cambio tiene
un impacto sucesivamente menor a medida que se avanza en el canal
de distribucion de la determinacion de los precios. Asi, se obtienen que
a pesar de que los precios importados responden de manera
significativa al cambio en el tipo de cambio, los precios al consumidor
muestran una variacion mucho menor, lo que indica que el impacto del
tipo de cambio es absorbido en el nivel intermedio de precios. El pass-
through del tipo de cambio hacia los precios al por mayor es el doble
gue hacia los precios al consumidor, por lo tanto es posible suponer que
la diferencia es asimilada por los productores y/o mayoristas a través de
un ajuste en sus margenes de ganancias. Del mismo modo, se
encuentra que, tanto en el largo como en el corto plazo, el pass-through
del tipo de cambio hacia los precios transables es mayor al de los

precios subyacentes; y este es mayor al de los precios del IPC.
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+ MORON, E. y LAMA, R. (2003). “El traspaso de tipo de cambio a
precios en la economia peruana: ¢Talon de Aquiles del Esquema
de metas de inflacion?” Concurso de Investigacion 2003 — Consorcio
de Investigacion Econdémica y Social.

Los autores tienen como objetivo de investigacion, analizar como
responde el nivel de precios al tipo de cambio y evaluar su potencial
impacto sobre las principales variables macroeconémicas en la
economia peruana. El traspaso de tipo de cambio a precios se estima a
través de un sistema de Vectores Autorregresivos en el cual se
incorpora la cadena de distribucién en el sector productivo; es decir,
analizan la transmisién del tipo de cambio a través de tres etapas: i)
importadores, ii) productores mayoristas iii) minoristas. Debido a los
costos de distribucion y transporte, la proporcion efectiva de los bienes
importados va a ser menor en las Ultimas dos etapas. Ello implica que
los precios al por mayor y al consumidor deberian tener un coeficiente
de traspaso inferior al de los precios importados. Dicho modelo permite
tener un conocimiento mas transparente acerca de como se transmiten
los shocks de tipo de cambio a cada una de las etapas. Por otro lado
también, evallan en un modelo de equilibrio general cuales son las

implicancias de considerar un pass-through incompleto en el disefio de
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la politica monetaria. En cuanto a la estimacion del coeficiente de pass-
through, encuentran que fluctuaciones cambiarias afectan en diversas
magnitudes los distintos indices de precios. Mientras que en el caso del
indice de precios importados 80 por ciento de la variacion en el tipo de
cambio se traslada a precios, el indice de precios al consumidor tiene
un pass-through de tan solo 20 por ciento. En cuanto al modelo de
equilibrio general, dan dos prescripciones de politica monetaria: i) la
regla éptima debe estabilizar la inflacién en el sector no transable vy ii)

el nivel pass-through no cambia el ranking de reglas 6ptimas.

BASE TEORICA - CIENTIFICA
A continuacion presentamos la base tedrica — cientifica, los modelos y
teorias econémicas que relacionan las variables de estudio que vienen

a ser las intervenciones cambiarias esterilizadas y el nivel de inflacién.

Primero desarrollamos la teoria del efecto traspaso del tipo de cambio
a precios, luego la teoria de las intervenciones cambiarias, por ultimo

desarrollamos un modelo hibrido tomando en cuenta estas dos teorias.
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2.2.1. TEORIA DEL EFECTO TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO
Para el desarrollo de esta teoria y modelo, nosotros seguimos a Carrera
y Binici (2006), Miller (2003), Winkelried (2003).
En la literatura econdmica, el coeficiente de traspaso o “Pass —
Through” del tipo de cambio a precios, es un fenbmeno microeconémico
gue mide como las variaciones del tipo del cambio influyen sobre los
precios de las importaciones, y como estas a su vez influyen sobre los
precios internos, determindndose asi, segun sea el caso, efectos
inflacionarios o deflacionarios.
Por lo que:
- Un alto coeficiente de traspaso, indica que una variacion en el tipo
de cambio tiene un efecto importante sobre el nivel de inflacién.
- Un bajo coeficiente de traspaso, indica que una variacion en el tipo
de cambio no tiene un efecto importante sobre el nivel de inflacion.
* Modelo basico
En este modelo existen tres agentes econdmicos principales, y son: las
empresas importadoras, empresas productoras nacionales Yy/o
distribuidores mayoristas y el consumidor final.
Las variaciones del tipo de cambio, se trasladara hacia los precios que

paga el consumidor final, a través dos canales:
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- Canal principal:

Como consecuencia de la variacion del tipo de cambio, se produce un
ajuste en los precios de los bienes importados.

Dicha variacion del tipo de cambio tiene dos efectos:

Efecto directo: Las variaciones de los precios de los bienes de consumo
importados, se trasladan directamente hacia los precios finales que
paga el consumidor final; es decir, un aumento del tipo de cambio puede
comprometer el margen de ganancia de las empresas importadoras, si
estas tienen la facilidad de trasladar los mayores precios a los
consumidores finales de bienes de consumo importados, el efecto
traspaso sera mayor, (conocido como efecto traspaso de primer nivel).
Efecto indirecto: ademéas los otros bienes importados pueden ser
usados por las empresas nacionales como factores productivos; estos
pueden ser insumos, bienes intermedios o de capital. Por lo que un
aumento del tipo de cambio, afectara directamente la estructura de
costos de produccion de las empresas nacionales, presionando al alza
de los precios de los bienes domésticos, los cuales consume el

consumidor final, (conocido como efecto traspaso de segundo nivel).
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- Canal secundario:

Se produce a través de los mecanismos que inciden sobre la demanda
agregada y que son trasladados a los precios finales, via la curva de
oferta agregada o curva de Phillips. Estos mecanismos son:

Primer mecanismo:

Una variacion del tipo de cambio afecta los precios relativos entre los
bienes domeésticos y extranjeros. Un aumento del tipo de cambio,
encarece los bienes importados con respecto a los bienes domésticos,
cambiando los patrones de gasto de los consumidores nacionales,
fomentando la produccién de bienes domésticos, y asi afectando a la
demanda agregada (en este caso, aumentandola).

Aungque se debe tener en cuenta que de acuerdo a Bruno (1979) y
Wijnbergen (1989) citados por Miller (2003), el efecto negativo del
aumento del tipo de cambio, que aumenta los precios (dados en el
primer canal con ambos efectos), puede dominar el efecto positivo de

estimulo en la produccién nacional.

Segundo mecanismo:
Una variacion del tipo de cambio provocara una variacion en el valor y/o
precios de los activos/pasivos de los diversos agentes economicos,

conocido como el efecto del tipo de cambio sobre la hoja balance
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(Exchange rate effects on balance sheet). Asumiendo que una parte
importante de los pasivos (deuda) de las empresas y familias estan
denominados en moneda extranjera; un aumento del tipo de cambio,
aumentara el monto y/o valor de la deuda expresada en moneda
doméstica, reduciendo la riqueza y capacidad de gasto de estos
agentes, desencadenandose en efectos contractivos sobre la demanda

agregada.

Tercer mecanismo:

Se presenta a través del impacto sobre las expectativas y la credibilidad
de los agentes econdmicos, debido a las variaciones del tipo de cambio.
Estas variaciones se traducen en modificaciones de planes de consumo

e inversioén, lo que impactaria sobre la demanda agregada.

Por lo tanto, los efectos de las variaciones del tipo de cambio sobre los
precios al consumidor (dados a través del canal principal), puede
atenuarse o incluso eliminarse debido a los efectos contractivos sobre

la demanda agregada (dados en el canal secundario).
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GRAFICO N° 8: MECANISMO DEL EFECTO TRASPASO DEL TIPO DE
CAMBIO A PRECIOS
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Fuente: MILLER, Shirley (2003). “Estimacion del Pass — Through del tipo de cambio a
precios: 1995 — 2002” Revista de Estudios Economicos N°. Banco Central de Reserva
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Elaboracién: Propia
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- Determinantes y caracteristicas del coeficiente traspaso del tipo

de cambio a precios

Entre los principales determinantes tenemos:

Como habiamos mencionado, el efecto traspaso del tipo de cambio a

precios, esta estrechamente relacionado con la capacidad de los

importadores y productores de trasferir sus mayores costos a los

consumidores finales, lo cual depende a su vez de diversos factores,

tanto microecondmicos como macroecondmicos.

TABLA N° 2: DETERMINANTES DEL COEFICIENTE TRASPASO DEL TIPO

DE CAMBIO A PRECIOS

Tipo de
factores

Definicién y mecanismo

Factores microecondémicos

Politica de fijacién de precios diferenciados en mercados segmentados:
Implica una discriminacién deliberada de precios en distintos mercados.
Asi, la empresa puede ajustar su margen de ganancia especifico a cada
mercado, para absorber parte de la variacion del tipo de cambio.

Costos de menu:

Fuente de rigidez nominal, aquellos costos que enfrenta una firma para
actualizar sus precios cada vez que varie el tipo de cambio. Como
consecuencia de ello, el precio de los bienes importados colocados en
moneda doméstica no se ajustaran por completo y ni de forma inmediata
con los movimientos del tipo de cambio.

Sustitucién de productos importados y domésticos:

Al ocurrir un aumento del tipo de cambio, los bienes importados se
encarecen con respecto a los bienes domésticos; en la medida que exista
alta sustituibilidad entre estos bienes, la demanda de bienes importados se
reducird y la de los bienes domésticos aumentara. En prevision a ello, los
importadores preferiran sacrificar sus margenes de ganancia, absorbiendo
parte de la variacion del tipo de cambio, con tal de no perder competitividad.

Composicion de la canasta de precios al consumidor:

Analizar la estructura de la composicién de la canasta de precios al
consumidor. Mientras mayor sea la participacion de los bienes importados
en dicha canasta, mayor sera el efecto traspaso.
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- Naturaleza temporal del ajuste del tipo de cambio (Ajuste transitorio o
permanente):
En la medida que existan costos asociados al momento de actualizar los
precios, los productores preferiran absorber cualquier perturbacion
transitoria del tipo de cambio, dentro de sus margenes de ganancia. Una
vez que se observe que el cambio es permanente, se trasladara finalmente
a los precios, pero dicha observacion lleva tiempo.

- Hipotesis del contexto inflacionario:
En contextos de alta inflacion, que esta asociado a aumentos persistentes
de costos, se presentara un mayor traspaso del tipo de cambio a precios.
Mientras que en contextos de baja inflacion, las empresas no modificaran
sus precios al presentarse una variacién del tipo de cambio, pues lo
consideraran como transitorio.

- Volatilidad del tipo de cambio:
La volatilidad del tipo de cambio presiona a los importadores y productores
a ser cautelosos al modificar sus precios. En un contexto de la existencia
de costo de menu, modificaran sus precios solo si el beneficio de hacerlo
supera dichos costos.

- Grado de apertura de la economia:
A mayor apertura, es de esperarse que exista un mayor efecto traspaso,
debido a que las importaciones y exportaciones tienen un mayor peso en
la economia.

- Penetracion de la importaciones:
Si la participacion de las importaciones como porcentaje del PBI de un pais
(considerada como proxy de la penetracion de la importaciones) es alta, el
efecto traspaso es mayor. Por lo que, los precios importados y el tipo de
cambio se vuelven mas importantes para explicar el comportamiento de la
inflacion.

- Estado o ciclo de la economia:
La situacién por la cual esta atravesando la economia al momento de la
variacion del tipo de cambio es importante. Cuando la economia esta en
recesion, las empresas tienden a asumir el costo del efecto traspaso, con
el objetivo de no perder participacion en el mercado, dado que la demanda
interna se esta contraido.

Fuente: MILLER, Shirley (2003). “Estimacion del Pass — Through del tipo de cambio a

precios: 1995 — 2002” Revista de Estudios Econdmicos N°. Banco Central de Reserva

del Pera.

Elaboracién: Propia

Factores macroeconémicos
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Entre las principales caracteristicas tenemos:

TABLA N° 3: CARACTERISTICAS DEL COEFICIENTE TRASPASO
DEL TIPO DE CAMBIO A PRECIOS

Magnitud

Velocidad

Simetria

La magnitud del coeficiente de
traspaso, mide la proporcion del
cambio en el tipo de cambio que se va
a trasladar a los precios.

- Asumiendo competencia prefecta,
con bienes homogéneos y ausencia de
rigideces nominales; los importadores
son tomadores de precios
internacionales, es decir, tienen una
oferta perfectamente elastica. Con esto
se espera que el efecto traspaso sea
completo, igual a uno.

- Aunque en situaciones mas realistas;
como competencia imperfecta basado
en estructuras oligopdlicas, presencia
de sustitucion imperfecta entre los
bienes domésticos e importados y/o
bienes diferenciados y presencia de
rigideces nominales; el efecto traspaso
puede ser menor a uno, es decir,
incompleto.

La magnitud del efecto traspaso puede
variar conforme trascurre el tiempo con
respecto al momento que se da la
variacion en el tipo de cambio,
obteniéndose asi un coeficiente de
traspaso en el corto y largo plazo.

La velocidad del
efecto traspaso, es el
periodo de tiempo que
toma en hacer
efectivo el traspaso
total de una variacion
del tipo de cambio.

Los precios pueden
responder de manera

inmediata a la
variacion del tipo de
cambio o pueden

responder de manera
gradual hasta llegar a
su nivel de largo
plazo.

La simetria del efecto
traspaso, se evalla a partir

de la respuesta de los
precios para cualquier
variacion del tipo de
cambio.

- Un efecto de traspaso
simétrico, indicaria que la
respuesta de los precios
ante una variacion del tipo
de cambio, es la misma
tanto para el caso de un
aumento del tipo de cambio
como para una disminucién
del tipo de cambio,
independientemente del
choque que lo origino y de

las condiciones de la
economia.
- Un efecto traspaso

asimétrico, implica que las
respuestas de los precios
ante la variacién de tipo de
cambio, varian
dependiendo del tipo de
choque que le dio origen asi
como de las condiciones de
la economia.

Fuente: MILLER, Shirley (2003). “Estimacion del Pass — Through del tipo de cambio a
precios: 1995 — 2002” Revista de Estudios Econémicos N°23. Banco Central de Reserva
del Perd. Elaboracion: Propia
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2.2.2. TEORIA DE LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS
Para el desarrollo de esta teoria y modelo, nosotros seguimos a
Canales-Kriljenko y otros (2006); Capraro y Perrotini (2012) y Dancourt

y Mendoza (2016).

El valor/nivel del tipo de cambio, debe reflejar las condiciones bésicas
de oferta — demanda del mismo, y estas condiciones deben estar
condicionadas a los fundamentos macroecondmicos subyacentes; ya
que la desconexion entre el valor/nivel del tipo de cambio de corto plazo
y sus fundamentos macroeconémicos, provocara desequilibrios en el
mercado cambiario.

Es en la busqueda de retornar al valor/nivel del tipo de cambio de
equilibrio®, o bien el deseo de evitar los efectos perniciosos de la
excesiva volatilidad del tipo de cambio; lo que crea un espacio para las
intervenciones cambiarias en dicho mercado, por parte de las
autoridades monetarias (bancos centrales).

- Definicién
Las intervenciones cambiarias vienen a ser las compras y ventas

oficiales de moneda extranjera (dodlares), para alcanzar uno o mas de

> Valor/nivel del tipo de cambio que depende de los fundamentos macroeconémicos subyacentes,
otros autores lo denominan tipo de cambio de largo plazo o de equilibrio.
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los siguientes objetivos: moderar las fluctuaciones injustificadas del tipo
cambio que resulten de choques temporales; corregir las
desalineaciones del tipo de cambio; lidiar con las condiciones
desordenadas del mercado cambiario; para acumular reservas de
moneda extranjera, para estabilizar las expectativas de los agentes que
operan en ese mercado y para proporcionar moneda extranjera al resto
de la economia®.

La razon principal de las intervenciones cambiarias es el de minimizar
los efectos perjudiciales de un tipo de cambio desalineado respecto de
sus fundamentos macroeconémicos de largo plazo.

Las intervenciones cambiarias se distinguen entre aquellas
intervenciones que determinan un cambio en la base monetaria
(intervenciones cambiarias no esterilizadas) y aquellas que la
mantengan invariable (intervenciones cambiarias esterilizadas).

De acuerdo a Neely (2001), una intervencion cambiaria no esterilizada
constituye una herramienta de politica monetaria independiente y

potencialmente (til, mientras que una intervencibn cambiaria

6 En la misma linea con Canales-Krilienko y otros (2006); Neely (2005) y, Sarno y Taylor (2001),
definen como aquellas transacciones bancarias que llevan a cabo los bancos centrales con el fin
de influir en el comportamiento del tipo de cambio.
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esterilizada es simplemente otra forma de llevar a cabo la politica

monetaria.

e Modelo basico
Partimos de una aproximacion simplificada de una hoja de balance de

un banco central’.

CUADRO N° 1:
HOJA DE BALANCE DEL BANCO CENTRAL
Activos Pasivos

Reservas Internacionales Netas (RIN)
Base Monetaria (Mo)

Crédito Interno Neto (CIN)

Fuente: Tomado de Raquel Yamujar (2013). “Metas de Inflacién e Intervenciones Cambiarias”

Tesis de Licenciatura, Pontificia Universidad Catoélica del Peru.

Del cuadro anterior, tenemos que los activos deben ser igual a los

pasivos, ademas tomando variaciones porcentuales, despejando Mo:

RIN + CIN = Mo (1)

%4 Mo = %4 RIN + %A CIN (2)

7 En la siguiente seccion, se presenta el modelo de las intervenciones cambiarias mas detallado.
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- Intervenciones cambiarias no esterilizadas

Aquellas intervenciones en el mercado cambiario, efectuada por la
autoridad monetaria, mediante la compra y venta de moneda extranjera,

qgue modifica la base monetaria®.

Cuando la autoridad monetaria, interviene en el mercado cambiario
comprando o vendiendo ddlares, es decir acumulando o desacumulando
reserva de divisas (%RIN), esta variacion de las RIN no estara asociado
a una variacion del CIN en la misma proporcion. Asi la Mo, varia.
%A RIN >/< 0;
%A CIN = 0; 3

%A Mo >/< 0

- Intervenciones cambiarias esterilizadas

Aquellas intervenciones en el mercado cambiario, efectuado por la
autoridad monetaria, mediante la compra y venta de moneda extranjera,

gue son acompafados por operaciones compensatorias de mercado

& Lo que vendria a ser equivalente a las Operaciones de mercado abierto, que también lo realizan
los bancos centrales, transando titulos-valores domésticos.
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abierto, de modo que las condiciones monetarias domesticas (base

monetaria y tasas de interés de corto plazo) se mantengan inalteradas.

Cuando la autoridad monetaria, interviene en el mercado cambiario
comprando o vendiendo délares, es decir acumulando o desacumulando
reserva de divisas (%RIN), esta variacion de las RIN estara asociado a
una variacion del CIN en la misma proporcién, pero de signo contrario;
cabe mencionar que la autoridad monetaria esteriliza la compra o venta
de ddlares transando titulos-valores domeésticos. Asi la Mo, no se

modifica.

% RIN >/< 0;
% CIN = - % RIN; 4)

% Mo =0

La esterilizacién evita que las transacciones cambiarias efectuadas,
interfieran con los objetivos domésticos de la politica monetaria
(estabilidad de precios mediante el esquema de metas explicitas de
inflacién). Estos se dan en casos donde la autoridad monetaria

mantiene la tasa de interés como objetivo operativo de su politica
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monetaria, la decision de no esterilizar las intervenciones cambiarias,

podria interferir con el manejo de dicha politica.

Criterios para evaluar la efectividad de las intervenciones
cambiarias

A continuacion se presentan dos criterios para evaluar la efectividad de

las intervenciones cambiarias:

- Cuando la intervencién conduce a una reversion inmediata de la
tendencia en el tipo de cambio (a lo que se conoce como el “efecto

de corto plazo”); o

- Laintervencién conduce a una reversion continuada de la tendencia
del tipo de cambio un mes después que el episodio de la intervencién

ha finalizado (a lo que se le conoce como “efecto de largo plazo”).

Con estos dos criterios se pueden dar cuatro posibles resultados:
Un éxito definitivo. La reversion de la tendencia tanto en el corto plazo
como en el largo plazo ocurre después que se ha dado un episodio de

intervencion.
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Fracaso. No se da una reversion ni en el corto ni en el mediano plazo
en la tendencia del tipo de cambio después de un episodio de
intervencion.

Exito de corto plazo. Se da Unicamente un efecto de corto plazo
sobre el tipo de cambio, pero no un efecto de largo plazo después
de un episodio de intervencion.

Exito de largo plazo. No se da un efecto de corto plazo sobre el tipo
de cambio, pero si se da un efecto de largo plazo después de un

episodio de intervencion.

Objetivos de las intervenciones cambiarias

Corregir un desalineamiento del tipo de cambio permite evitar el
impacto negativo sobre la competitividad de las exportaciones y la

posicion de liquidez externa.

Restablecer la liquidez al mercado cambiario cuando el mercado
estd “desordenado” permite atraer nuevamente a ofertantes y
demandantes de moneda extranjera que han optado por mantenerse

al margen del mercado.
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Acumular reservas internacionales es un objetivo importante en
paises en desarrollo que buscan aumentar la confianza de los
inversionistas, fortalecer su capacidad de repago de la deuda

externa y aumentar su posicion de liquidez externa.

Proveer la oferta de moneda extranjera en el mercado se presenta
especialmente en aquellos casos donde existe una alta participacion
de las empresas publicas en el sector exportador y el banco central

es el proveedor de moneda extranjera del sector publico.

Canales de transmision de las intervenciones cambiarias para

afectar el tipo de cambio

Canal de las sefiales, propuesto por Edison (1993); segun este
canal las intervenciones cambiarias estan dirigidas a modificar las
expectativas de los agentes econdémicos; dichas intervenciones
pueden ser efectivas si son percibidas como una sefal (amenazas
creibles de llevarse a cabo) de la postura futura de la autoridad
monetaria. En la medida que las intervenciones influyan sobre las
expectativas de los agentes sobre la futura oferta monetaria,

entonces influira sobre el tipo de cambio.
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En el caso que la autoridad monetaria intervenga en el mercado
cambiario vendiendo dolares, lo que aprecia la moneda doméstica,
no debido a que la intervencion cambie los fundamentos
macroecondmicos subyacentes del tipo de cambio, sino que se esta
dando una sefial de una politica monetaria contractiva en el futuro
(tasas de interés mas altas), en el sentido que de ahora existen
menos cantidad de moneda doméstica en la economia y eso a su

vez encarece los fondos disponibles para prestar.

El mecanismo de este canal descansa en la credibilidad y la
factibilidad de llevar a cabo las intervenciones cambiarias y de
aplicar su politica monetaria, por parte de la autoridad monetaria.
Ademas, este canal se vuelve mas efectivo, si las intervenciones

cambiarias son anunciadas publicamente.

Canal del portafolio de activos de equilibrio, propuesto por
Dominguez y Frenkel (1993); segun este canal las intervenciones
cambiarias son efectivas si alteran la composicion de los activos de

los portafolios financieros de los agentes econémicos.
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Los supuestos basicos son: los activos (titulos-valores y/o bonos)
gubernamentales denominados en moneda extranjera y los
denominados en moneda doméstica son sustitutos imperfectos y
gue los agentes econdmicos (inversionistas) poseedores de dichos
bonos son adversos al riesgo.

En el caso que la autoridad monetaria realice una intervencion
cambiaria, por ejemplo, para apreciar su moneda (venta de dolares
en el mercado cambiario) y luego esteriliza esta operacion;
modificara la relacion/composicién de equilibrio entre los activos
extranjeros y los domésticos que existia antes de la intervenciéon. En
este caso, aumentara la proporcion de activos extranjeros con
respecto a los domésticos; por ello los inversionistas venderan sus
activos extranjeros para poder retornar a la proporcion anterior a la
intervencién cambiaria y asi obtener los mismos retornos que antes.

Todo esto provocara una variacion (disminucion) del tipo de cambio.

Canal de la microestructura del mercado del tipo de cambio —
flujos de pedidos, propuesto por Sarno y Taylor (2001); este canal
proporciona una vision del funcionamiento de los mercados

cambiarios y la efectividad de las intervenciones cambiarias.
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Analiza el impacto del flujo de ordenes cambiarias (compra/venta de
moneda extranjera) sobre el tipo de cambio. El flujo de 6rdenes
agregado es el balance (saldo) de las 6rdenes iniciales, provenientes
de los compradores y vendedores, como tales, son una medida de
la presion de compras netas en el mercado cambiario. Por lo que el
analisis de la efectividad de las intervenciones esta enfocado en el
grado al cual dichas intervenciones afectan el flujo agregado de
ordenes cambiarias.

La intervenciéon de la autoridad monetaria puede provocar que los
participantes en el mercado varien sus expectativas acerca del curso
futuro del tipo de cambio y llevarlos a modificar sus posiciones de
cambio extranjero netas, desencadenando un cambio en los flujos
de 6rdenes agregados que supere con mucho la contribucién de la
autoridad monetaria.

Este canal enfatiza también que el tamafio de la intervencion en
relacion al monto de las transacciones diarias es un determinante de
la efectividad de la intervencién. En principio, en tanto mayor sea la
intervencion en relaciéon al volumen de transacciones del mercado,

mayor sera su impacto sobre el tipo de cambio.
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Canal de los inversionistas con racionalidad no tradicional —
irracionales o noise traders, propuesto por Harvey (2008); la
particularidad de estos inversionistas es que sus posiciones en el
mercado cambiario (su demanda u oferta) de moneda extranjera
esta influenciada por sus creencias o sentimientos que pueden no
ser consistentes con los fundamentos macroecondmicos
subyacentes y actiian con base en la tendencia del tipo de cambio.

Al existir este tipo de inversionista, el valor del tipo de cambio puede
desviarse de su valor de equilibrio con la informacién del mercado
por un periodo prolongado de tiempo. Por lo que el objetivo de la
intervencién cambiaria es tratar de revertir la tendencia del tipo de
cambio no deseada por la autoridad monetaria, que fue provocada
por el accionar de este tipo de inversionistas.

Se debe tener en cuenta que este tipo de inversionistas pueden
apoyar un efecto cascada sobre la evolucion de tipo de cambio,
iniciado por la intervencion cambiaria pudiéndose dar el caso que
dicha intervencién prolongue sus efectos sobre el tipo de cambio

mas alla de lo planeado inicialmente por la autoridad monetaria.
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Canal de la acumulacién de reservas, nos dice que la autoridad
monetaria puede influir sobre la evolucion del tipo de cambio por
medio de las intervenciones cambiarias esterilizadas, usando los
canales de las sefales, el de la existencia de los inversionistas con
racionalidad no tradicional y el de la microestructura.

La acumulacién de reservas (compras de moneda extranjera) por
parte de la autoridad monetaria, indica que este esta dispuesto a
intervenir en el mercado cambiario cuando considere necesario, este
mecanismo se conoce como miedo a flotar. Por lo que mas que un
canal, de los que se trata es de un régimen de intervenciones

cambiarias para controlar el tipo de cambio.

Canal de la informacién, propuesto por De Gregorio y Tokman
(2004); se trata de un caso tan particular, donde las autoridades
transmiten cierta informacion al mercado mediante el anuncio que se
hace de la intervencién cambiaria y la intervencion misma, lo que
modificara la evolucion de tipo de cambio, este canal comparte

similitudes con el canal de las sefales.
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Caracteristicas basicas de las intervenciones cambiarias

Entre las principales caracteristicas tenemos:

TABLA N° 4. CARACTERISTICAS BASICAS DE LAS INTERVENCIONES
CAMBIARIAS

Monto

Oportunidad

Discrecion de la intervencién o
transparencia

El monto  de
intervencion

debiera ser
suficiente para
alcanzar el
objetivo,

usualmente un
multiplo de una
orden tipica del
mercado. El
monto  depende
del efecto de la
intervencién sobre
las expectativas
de los agentes y
sobre las 6rdenes
de compray venta

En cuanto al momento
Optimo, la  autoridad
monetaria debe evaluar la
existencia de un
desalineamiento del tipo
de cambio o desorden en
el mercado cambiario. Si
el objetivo es alinear el
tipo de cambio a su nivel
de equilibrio, la
intervencién deberia
solamente responder a
choques temporales.

En cambio, si el objetivo
es corregir condiciones
desordenadas del
mercado, el banco central
deberia intervenir cuando

Discrecionalidad. La politica de intervencién
discrecional permite que la autoridad
monetaria se acomode a las condiciones del
mercado cambiario, y le da margen de
maniobra. La discrecionalidad es importante
cuando existe un ancla nominal diferente a la
cambiaria, como en el caso del esquema de
metas explicitas de inflacion. Asimismo, la
existencia de reglas puede llevar a que los
agentes puedan tomar ventaja de la autoridad
monetaria.

Transparencia. Un incremento de la
transparencia en la politica de intervencion
puede mejorar la credibilidad de la autoridad
monetaria.

de moneda | sea necesario aumentar la
extranjera. liquidez en  moneda
extranjera.
Direccién Moneda Contrapartes

Para los paises en

desarrollo, es
recomendable
evitar que la
autoridad
monetaria

intervenga en una
misma direccién
por un periodo
prolongado.

La intervencion cambiaria
debe realizarse en una
sola moneda para evitar el
riesgo de fluctuaciones
entre monedas. En los
paises en desarrollo, las
intervenciones se deben
realizar en dolares

Para elegir el tipo de agente con el que se
realiza la transaccion, existen ciertos criterios
relacionados al nivel de transparencia. En un
entorno competitivo, es preferible realizar
operaciones con los creadores de mercado,
ya que promueve el desarrollo del mercado
interbancario de moneda extranjera y evita
realizar muchas transacciones de poca
magnitud. Asi, se facilita la operacién de la
autoridad monetaria, pues son los creadores
de mercado quienes realizan luego




71

transacciones con otras entidades
autorizadas.

Si existen controles cambiarios, la autoridad
monetaria debe transar directamente también
con las casas de cambio y con el mercado
paralelo. En este mercado, la intervencion
cambiaria afecta las expectativas de los
agentes y asi al tipo de cambio del mercado
interbancario. Sin embargo, se incrementa el
costo de la intervencién cambiaria al negociar
con agentes mas riesgosos.

Fuente: Jorge Ivdn Canales-Kriljenko, Roberto Guimaraes y Cem Karacadag. (2006). “Best
Practices in Official Interventions in the Foreign Exchange Market”. Occasional Paper N° 249. FMI,
Washington, DC.

2.2.3. TEORIA DE LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS DADO EL

EFECTO TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO A LOS PRECIOS

En la revision de la literatura macroeconémica encontramos que no
existen teorias y/o modelos que relacionan especificamente las
intervenciones cambiarias esterilizadas y el nivel de inflacién; pero
existen teorias y/o modelos econ6micos que abordan las
intervenciones cambiarias esterilizadas o no, que lleva a cabo la
autoridad monetaria tratados en la anterior seccion.

Mientras que por el lado del nivel de inflacién, nos basamos en la teoria
del Efecto de Traspaso del Tipo de Cambio en los Precios, también

presentado en la seccion anterior.
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Habiendo hecho esta aclaracion; en los siguientes parrafos
desarrollamos el modelo de intervenciones cambiarias esterilizadas
siguiendo a Dancourt y Mendoza (2016) y, Capraro y Perrotini (2012),
en donde incorporamos el modelo del efecto traspaso del tipo de
cambio en los precios, presentado en Carrera y Binici (2006), con
algunas modificaciones y/o simplificaciones, siempre enfocandonos en
el objetivo de esta investigacion; para asi tener la teoria y el modelo
econdémico que relacionan las intervenciones cambiarias esterilizadas

y el nivel de inflacion.

MODELO DE INTERVENCION CAMBIARIA DADO EL EFECTO

TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO A LOS PRECIOS

Presentamos el modelo de intervencibn cambiaria siguiendo y
combinando los modelos de los autores mencionados anteriormente

con las modificaciones y/o simplificaciones respectivas.

La economia es pequefia y abierta, parcialmente dolarizada,
exportadora de materias primas e importadora de insumos para el

sector manufacturero nacional, que se rige bajo un esquema de metas
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explicitas de inflacién® y bajo un régimen de flotaciéon administrada del
tipo de cambio, donde la autoridad monetaria (BCRP en adelante)
establece un tasa de interés de referencia siguiendo una regla de
Taylor, que viene a ser el principal instrumento de politica monetaria,
seguido de la tasa de encaje en moneda nacional y extranjera 'y ademas
tiene como instrumento de politica monetaria no convencional, las
intervenciones cambiarias esterilizadas en el mercado cambiario, en
concordancia con Dancourt (2012). Ademas cabe mencionar que
dichas intervenciones cambiarias esterilizadas llevadas a cabo por el
BCRP tienen como objetivo atenuar la excesiva volatilidad del tipo de
cambio que puede tener efectos perniciosos en la economia, como se
menciond anteriormente, también la autoridad monetaria las realiza
para acumular o desacumular reservas de divisas para diversos fines.
Todos los aspectos antes mencionados concuerdan con las

caracteristicas tipicas de la economia peruana.

Es un modelo Mundell — Fleming, donde el BCRP tiene como

instrumento de politica, ademas de la tasa de interés de referenciay la

% En ingles se le denomina, inflaction targeting; el BCRP establece una meta de inflacién, con un
rango en la que puede fluctuar la inflacién. Actualmente la meta de inflaciéon es de 2%, con un
rango de mas menos 1%.
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tasa de encaje, a las intervenciones cambiaras que juegan un rol

importante.
En esta economia existen dos sectores productivos:

- Sector Primario Exportador:
Produce materias primas (Ym_p.), destinadas al mercado externo.
En este sector no hay capacidad ociosal®, y como no hay consumo
interno de estos productos, toda la produccion se exporta

(Ym.p_z m.p_); por lo que la produccion estara determinada por el

precio internacional en délares de las materias primas (P*) y nivel
de produccion internacional (Y™).
Xm.p.zf(P*/Y*)

+
= Xy, = T

Ym P f(Y* " T. Creal )

D.

- Sector Manufacturero o Industrial:
Produce un bien industrial (Y;), destinado al mercado interno y
externo; y que compite con un bien similar (sustituto imperfecto)

producido en el extranjero (Y;").

10 Es decir, opera en el pleno empleo, donde la produccién efectiva siempre es igual al producto
potencial.
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Ademas este sector utiliza insumos importados para la produccion

deY;.

En estos dos sectores, el empleo depende directamente del

producto:
Yip. = Linp. (5)
Y =L, (6)
L=Lpp + L (7)
Donde:

Ymp. = Producto en el sector primario exportador

Y; = Producto en el sector industrial
Ly, ». = Empleo en el sector primario exportador
L;  =Empleo en el sector industrial

L = Empleo total en ambos sectores
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La produccion del sector industrial (Y;), esta determinada tanto por
la demanda interna (D) y las exportaciones netas de bienes

manufacturados (XN;):
Y, =D +XN; (8)
Donde:
D=C+I1+G 9)

C: Consumo interno, que depende de los salarios generados en

ambos sectores.

I: Inversibn privada, que depende directamente del precio
internacional de las materias primas (P*) e indirectamente del costo

del crédito en moneda nacional (i) y en moneda extranjera (i*).
Ademas cabe indicar la existencia del Efecto Hoja Balance'!, donde

la inversién privada disminuye cuando el tipo de cambio nominal (E)

11 El Efecto Hoja Balance se da cuando los agentes econémicos toman deuda en moneda
extranjera mientras que perciben ingresos en moneda doméstica; y son las variaciones del tipo de
cambio nominal las que producen desbalances, descalces entre el valor de los activos y pasivos
de los agentes econémicos.
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sube, debido a que el monto de la deuda en moneda extranjera se

eleva, y sucede lo contrario cuando el tipo de cambio baja.

Asumiendo que se cumple la Condicidon Marshall — Lerner'?, la funcién
de exportaciones netas de bienes industriales producidos localmente

viene a ser:

+ o+

XN; =1 (Y* "T.Crea

Donde:

Y*: Nivel de produccién internacional

T.Creq?? = (E-P): Tipo de cambio real

Por el lado de los productores del bien industrial (Y;), asumiendo la
existencia de competencia monopolistica, el precio de este bien viene

determinado por (P;), que determinara el nivel de precios internos (P) o

nivel de inflacién (1), y que depende directamente de un margen de

12 Esta condicion establece que cuando el tipo de cambio real sube, se abaratan los bienes
nacionales respecto a los bienes extranjeros, por lo que aumentara el consumo de los bienes
nacionales, tanto en el mercado interno y externo.

13 El tipo de cambio real (e), tiene la siguiente ecuacion: e = E.P*/P ; donde: (E) = tipo de cambio
nominal y (P) es el nivel de precios internos.

Tomando logaritmos y asumiendo que los precios internacionales son constantes (P*=0), tenemos:
e=E-P
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ganancia constante (z) y del costo marginal (CM,), determinado por el

salario nominal (W) 'y del precio en délares de los insumos importados

(Psumos)t* generalizamos al nivel de precios internacional (P*) y que

depende del tipo de cambio nominal; para su produccion.

P, = (1+2)CM, (10)

CMy = agW + a1 Pisumos (11)

El salario nominal (W), ademéas de depender inversamente de la tasa
de desempleo (LP — L)5; va a depender del tipo de cambio nominal

(E), debido a que la canasta de consumo del residente nacional incluye

un bien importado, dandose asi el efecto traspaso de tipo de cambio a
precios de primer nivel; y varios bienes que utilizan insumos importados

para su produccién, dandose el efecto traspaso de segundo nivel.

Donde, &, y a3 son coeficientes positivos, entre [0; 1]

14 Generalizamos al precios de los insumos importados, ya que podria ser también los precios de
los bienes intermedios o bienes de capital.

15 La tasa de desempleo lo medimos a partir de la brecha entre la fuerza laboral en paro o
desempleo (L?) respecto de la fuerza laboral total (L).
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Reemplazando las ecuaciones (11), (12) en (10), tenemos el nivel de

precios del bien industrial (P;) que es igual al nivel de precios internos

(P) de la economia:
P=(1+2)[ ap| %E + az(L? — L)] + alpi*nsumos] (13)

Generalizando P;, al nivel de precios internacionales P,

mmsumos
asumiendo que la tasa de desempleo se mantiene constante (a3 = 0) y

reescribiendo la ecuacion (9) tenemos:
P=(142)[ BoE + a, P"] (14)
Donde: [y = .05

Tomando en cuenta la ecuacién de la Ley de un solo precio (P=EP"),

despejando P*, reemplazandola en la ecuacion (14) y haciendo las

operaciones necesarias tenemos:

B1E?

Donde: 5, = (1+2)p,

B.= (1+2)a4q
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Aplicando las propiedades de los logaritmos para linealizar la ecuacion

(15) y reacomodando dicha ecuacion, tenemos:
P=P; + B F (16)
Donde:

B; = Pardmetro que incluye otros determinantes de la inflacion, como

son choques de oferta y demanda (ajenos al tipo de cambio).

La ecuacion (12), muestra la relacion entre el nivel de precios internos y

el tipo de cambio. Propdésito particular de nuestra investigacion.
_e(t
P=f(g)

Ademas en dicha ecuacion se puede apreciar el efecto traspaso del tipo
de cambio, que afecta al nivel de precios de la economia por dos vias;

uno por el residente nacional consume un bien importado y otros bienes
(Y;) que usan insumos importados, que depende del tipo de cambio; y

otro por que los productores de bienes industriales usan insumos
importados para la produccion de sus bienes, que también depende del

tipo de cambio.
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Resumiendo el efecto del tipo de cambio sobre el nivel de precios, dado

el efecto traspaso, tenemos que:

Un tipo de cambio muy alto (ET), por el lado de los consumidores

ocasionaréa que el residente nacional exija un salario mas alto (W 1);
y por otro lado de los productores industriales, hace que los insumos
importados se encarezcan (Pj,c,mos 1); COMO se puede apreciar
por ambos lados, el costo marginal de las empresas aumentaran
(CM, 1) y estos a la vez transferiran el alza de costos hacia los
consumidores, aumentando los precios de los bienes industriales

(P; T). Haciendo que el nivel de precios suba (PT), creando un
efecto inflacionario (1t T).

Un tipo de cambio muy bajo (El), por el lado de los consumidores
ocasionara que el residente nacional exija un salario mas bajo
(W l); y por otro lado de los productores industriales, hace que los
insumos importados se vuelvan baratos (Pj,c,mos ¥); cOMo se
puede apreciar por ambos lados, el costo marginal de las empresas

disminuyen (CM, ) y estos a la vez transferiran la disminucion de

costos hacia los consumidores, reduciendo los precios de los bienes
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industriales (P; |). Haciendo que el nivel de precios baje (Pl),

creando un efecto deflacionario (1 ).

Por otro lado, en este modelo también se asume que existe Movilidad

Imperfecta de Capitales y que el saldo de la Balanza de Pagos?® es igual
al cambio de reservas de divisas!’ del BCRP (4 RIN).
BP =BK + BC (17)

A RIN =RIN, - RIN,_, = Saldo de BP (18)

Reemplazando la ecuacion (13) en la (14), tenemos que las 4RIN es

igual a:
4 RIN = BK + BC (19)

En la balanza comercial, se incluye las exportaciones de materias primas
y de bienes industriales producidos localmente; y la importacion de un
bien extranjero que compite con el bien industrial nacional. Como

sabemos que las exportaciones netas del bien industrial dependen del

tipo de cambio real (£-P)y del nivel de produccion internacional (Y;");

16 La Balanza de Pagos (BP), comprende la Balanza de Capitales (BK) y la Balanza en Cuenta
Corriente (BCC), de donde solo tomamos en cuenta la Balanza Comercial (BC), es decir: BCC =
BC.

17 En este caso nosotros tomamos la Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCRP.
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mientras que las exportaciones netas de materias primas (X,p.)
depende del precio internacional en délares de las materias primas (P*)
y del nivel de produccién internacional (Y;"). Por lo que la BC, estaria
determinada por:

+ + +

BC:f{P* "(E-P) "Y;* J

En la balanza de capitales, nos enfocamos en la entrada neta de

capitales financieros, la cual estd determinada directamente por el
diferencial existente entre la tasa de interés local (i) y la tasa de interés
internacional (i*), ajustada por la depreciacién esperada (Ef — E),
siendo (EE) el tipo de cambio esperado; e indirectamente por la prima
por riesgo pais, etc.; y que la sensibilidad de los movimientos de capital

con respecto a la tasa de interés internacional (i*) es mayor respecto a

la tasa de interés local (i)*.

+ +

+
BC=f{ i’ i*’(EE—E)}

18 | os capitales foraneos responden mas rapido a variaciones de la tasa de interés internacional,
que a las variaciones de la tasa de interés local.
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Por lo tanto, tenemos que la Balanza de Pagos esta en funcion de:

+ o+ o+ + + 4+

AR]N:f{P*’ (E-P)'v;*" i’ i*’ (EE- E)}

La anterior funcion de la balanza de pagos, establece que:

- Un tipo de cambio nominal mas alto:
Mejora la balanza comercial, aumenta las reservas internacionales
netas, aumenta el nivel de precios dado por el efecto traspaso del
tipo de cambio.

- Un tipo de cambio nominal mas bajo:
Empeora la balanza comercial, disminuye las reservas
internacionales netas, disminuye el nivel de precios dado por el

efecto traspaso del tipo de cambio.

Siguiendo a Dancourt (2016), asumimos que los efectos negativos del
alza del tipo de cambio dominan al efecto estimulo que provoca en la

demanda agregada para una economia como la peruana'®.

Con todo lo determinado en los parrafos anteriores, podemos establecer
los choques externos o exdgenos que elevan el tipo de cambio nominal

y que causan los efectos antes descritos sobre las variables de estudio:

¥ En la economia como la peruana, un alza del tipo de cambio tiene efectos recesivos.
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Choques que elevan el tipo de cambio nominal:

Caida de los precios internacionales en dolares de las materias

primas (P* 1), alza de la tasa de interés internacional (i* T), caida

del nivel de produccién internacional (Y* 1).

Estos choques hacen que la entrada neta de dolares (Ofertaygs |)
y de capitales financieros (Kentraqa netad) S€ reduzca, provocando
que la oferta de dolares disminuya (Ofertayss ), y elevando el

precio del délar, es decir, elevando el tipo de cambio nominal (ET).

Choques que disminuyen el tipo de cambio nominal:

Subida de los precios internacionales en dolares de las materias

primas (P* 1), reduccion de la tasa de interés internacional (i* |),

aumento del nivel de produccion internacional (Y™ T).

Estos choques hacen que la entrada neta de dolares
(USS$entraganeta ) Yy de capitales financieros aumente
(Kentrada neta T), provocando que la oferta de dolares aumente

(Ofertaysg T), y reduciendo el precio del délar, es decir, reduciendo

el tipo de cambio nominal (El).
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Resumiendo y simplificando los choques que alteran el tipo de cambio y
los efectos que causan estas variaciones del tipo de cambio en el nivel

de precios, dado por el efecto traspaso.

TABLA N° 5: CHOQUES EN EL TIPO DE CAMBIO Y SUS EFECTOS SOBRE
EL NIVEL DE PRECIOS

Choques que Variacion
i e del Tipo | Efectodela (4 E)
Tipo de Mecanismo de transmision de Pen 9' N|;eldde |
Cambio Cambio recios, dado e
Nominal Nominal Efecto Traspaso
P Y, |k b
i1 ) entrada_neta“~)» ET pfl al
((Y* l)). (U5$entrada_neta ‘L): (OfertaUSSB l) ( )
GO T)
i*l ) entrada_neta ) El pj, Tl
((Y* T)) (Us$entrada_neta T)' (OfertaUSﬂS T) ( )

Fuente y Elaboracion: Propia

Con esto podemos establecer que el tipo de cambio depende de:
—_ + —_
E_f{P*’ i 4 Y*}
Y que el nivel de precios internos depende del tipo de cambio:

P=n=f{;}

Ahora, enfocandonos en el régimen de flotacién administrada del tipo de
cambio que es la que se da en nuestra economia, el BCRP interviene en
el mercado cambiario para atenuar la volatilidad del tipo de cambio,

debido a los efectos perniciosos ya descritos anteriormente. En la jerga
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macroecondmica, se dice que el BCRP rema en contra la corriente, esto
es:

- Compra dolares, cuando el tipo de cambio cae por debajo del tipo de
cambio deseado o meta (E™).
- Vende délares, cuando el tipo de cambio sube por debajo del tipo de

cambio deseado o meta® (E™).

El tipo de cambio meta (E™), en este modelo se concibe como su valor

de largo plazo determinado por sus fundamentos macroecondémicos
subyacentes.
Entonces, podemos establecer la siguiente regla de intervencion

cambiaria?! que lleva a cabo el BCRP:

A RIN = §[E™- E] (20)

20 Este tipo de cambio deseado o meta (E™), propuesto en Dancourt y Mendoza (2016), no es
anunciado por el BCRP; aunque en la practica este tipo de cambio meta se puede determinar
identificando los periodos en los cuales la intervencion en el mercado cambiario en pequefias
cantidades de ddlares o simplemente cuando el BCRP no interviene en dicho mercado.

21 En Flores (2003), también se establece una hipotética regla de intervencién cambiaria, el BCRP
interviene en la compra o venta si la variacion del tipo de cambio de cierre (TCC) con respecto al
promedio mavil del tipo de cambio de los Ultimos 20 dias es superior (vende délares) o inferior
(compra dolares) a un porcentaje establecido (tipo cambio meta o deseado) por el BCRP.

Por lo tanto, la regla de intervencion:
Para el caso de la compra de dolares seria:
Si: [(TCC/ TC prom20) - 1] <= X%; el BCRP compra délares
Y para el caso de la venta de doélares seria:
Si: [(TCC/ TC prom20) - 1] >= X%; el BCRP vende dolares
Para un X% que esta entre [0.15%,....,3.0%]
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- Si [E™> E], el BCRP interviene en el mercado cambiario

comprando délares, es decir acumula reservas internacionales,

reduciendo la oferta de ddlares (Ofertayss 1) y haciendo que el tipo

de cambio de mercado suba (ET).

- Si[E™ < E], el BCRP interviene en el mercado cambiario vendiendo

dolares, es decir desacumula reservas internacionales, aumentando

la oferta de dolares (Ofertayss T) y haciendo que el tipo de cambio

de mercado baje (E!).

- Si [E™ = E], el BCRP no interviene en el mercado, es decir las

reservas internacionales no sufren ninguna variacion.
Con esta regla de intervencion, el BCRP busca limitar la excesiva
volatilidad del tipo de cambio (causados por los choques exdgenos antes
estudiados), y asi evitar las apreciaciones y depreciaciones excesivas
de la moneda local.
Las intervenciones cambiarias que lleva a cabo el BCRP, bajo un

esquema de metas explicitas de inflacion deben ser esterilizadas??; para

22 Si no se esteriliza la intervencién cambiaria, esta modificara la base monetaria, y asf la cantidad
de dinero que la economia posee y que los bancos puedan captar y prestar, lo que ocasionara
gue la tasa de interés a la que prestan los bancos difiera de la tasa de interés de referencia.
Haciendo que la consecucion del objetivo de politica monetaria (estabilidad de precios) bajo el
esquema de metas explicitas de inflacion sea dificil de cumplirse. Como se vera mas adelante.



89

ver la necesidad de esta afirmacion desarrollamos el Modelo del Balance

Simplificado de un Banco Central®® cualquiera.

Partimos de una aproximacion de una hoja de balance de un banco

central.

CUADRO N° 2:
HOJA DE BALANCE DETALLADO DEL BANCO CENTRAL

Activos

Pasivos

Reservas Internacionales Netas (RIN)

Base Monetaria (Mo)

Moneda Extranjera
Oro
() Reservas de encaje por depdsitos en

Moneda Extrajera.

Monedas Totales en Circulacion
Reservas de Bancos Comerciales

Crédito Interno Neto (CIN)

Valor Neto (VN)

Bonos del Tesoro Publico

Préstamos a los Bancos Comerciales
(-) Certificados de Depositos

Otros

Intereses Netos y Ganancias de Capital
provenientes de Activos.
Otros

Fuente: Tomado de Raquel Yamujar (2013). “Metas de Inflacién e Intervenciones Cambiarias”

Tesis de Licenciatura, Pontificia Universidad Catélica del Peru.

Dentro de los pasivos se encuentra la Base Monetaria (Mo)?*, que es

el agregado monetario bajo el control del banco central; y el otro

23 El modelo que presentamos fue tomado de Capraro y Perrotini (2012), y fue modificado para la
autoridad monetaria peruana siguiendo a Yamujar (2013).
24 La base monetaria esta conformado por el circulante, que es la totalidad de billetes y monedas
en circulacién mas las reservas de los bancos comerciales, que incluye el encaje obligatorio y

voluntario.
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componente de los pasivos es el Valor Neto (VN)?. Los activos estan
conformados por las Reservas Internacionales Netas (RIN) que
representan la diferencia entre los activos internacionales liquidos y los
pasivos internacionales?® de corto plazo del banco central, el otro
componente de los activos es el Crédito Interno Neto (CIN), que es
saldo de los préstamos vigentes otorgados al gobierno y a las
instituciones financieras, neto de los depdsitos que ellos mantienen en

el banco central?’.

Una version simplificada de la Hoja de Balance del Banco Central para

Per(,?8 se muestra a continuacion:

CUADRO N° 3:
VERSION SIMPLIFICADA HOJA DE BALANCE BCRP
Activos Pasivos

Reservas Internacionales Netas (RIN) | Base Monetaria (Mo)

Activos Domésticos (CIN) Certificados de Depdésito del BCRP (CDBCRP)

Fuente: Tomado de Raquel Yamujar (2013). “Metas de Inflacidon e Intervenciones
Cambiarias” Tesis de Licenciatura, Pontificia Universidad Catdlica del Peru.

% El valor neto, incluye excesos de gastos acumulados, intereses netos y ganancias provenientes
de activos.

26 En los activos internacionales liquidos puede figurar délares, oro, depdsitos en el exterior; y en
los pasivos internaciones los depdsitos en moneda extranjera de las entidades financieras y del
sector publico, los requerimientos de encaje en moneda extranjera, etc.

27 En esta seccion figuran los bonos del tesoro publico, los préstamos de los bancos comerciales;
menos los certificados de depésitos que emite el banco central, entre otros.
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En esta version simplificada para el Banco Central de Peru, se incluye
otro componente en los pasivos: los Certificados de Depdésitos de

Banco Central de Reserva del Peri (CDBCRP)®.

Del cuadro N°4, tenemos que los activos deben ser igual a los pasivos:
RIN + CI = Mo + CDBCRP (21)30

Y por lo tanto:

%A RIN + %A CI = %4 Mo + %4 CDBCRP (22)3

Donde: %4 significa cambio porcentual en el stock respectivo.

Despejando Mo, tenemos:

¥ Estos certificados son valores en moneda nacional emitidos por el Banco Central de Reserva del
Peru con fines de regulacion monetaria. Los CDBCRP, son emitidos mediante anotacion en cuenta
y se pueden negociar libremente. Se colocan mediante subasta publicas En estas subastas el
monto se adjudica entre las propuestas recibidas, empezando por el mayor precio ofrecido por el
CDBCRP hasta cubrir el monto subastado.

30 a ecuacion (1) muestra la relacién de equilibrio entre los activos y pasivos de la Hoja de
Balance del BCRP.

31 La ecuacion (2) muestra las variaciones porcentuales de la relacién de equilibrio entre los
activos y pasivos de la Hoja de Balance del BCRP.
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%A Mo = %A RIN + %A CI - %4 CDBCRP 32 (23)

%4 Mo = %A RIN + %A CIN (24)

Dado las relaciones anteriores, establecemos las intervenciones

cambiarias esterilizadas.

- Cuando el BCRP, interviene en el mercado cambiaria comprando o

vendiendo délares, es decir acumulando o desacumulando reserva
de divisas (%4 RIN), esta variacion de las RIN estara asociado a
una variacion del CIN en la misma proporcién, pero de signo

contrario; cabe mencionar que el BCRP esteriliza la compra o venta

de ddlares usando los CDBCRP?33. Asi la Mo, no se modifica.

%4 RIN >/< 0;

%A CIN = - %A RIN; (25)

%A Mo =0

82 La resta entre el Cl y los CDBCRP, viene a ser el Crédito Interno Neto (CIN), tal como se
presenta en Capraro y Perrotini (2012).

33 Por ejemplo, cuando el BCRP compra délares, este en vez de entregar soles a la economia les
entrega los CDBCRP (titulos valores emitidos en soles), y asi la base monetaria no se ve alterado;
y sucede lo contrario en otro caso.
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Ahora establecemos las intervenciones cambiarias no esterilizadas:

- Cuando el BCRP, interviene en el mercado cambiario comprando o
vendiendo délares, es decir acumulando o desacumulando reserva
de divisas (%RIN), esta variacion de las RIN no estara asociado a

una variacion del CIN en la misma proporcion. Asi la Mo, varia.

%4 RIN >/< 0;

%4 CIN = 0;

(26)

%4 Mo >/<0

Por lo tanto, las intervenciones cambiarias que lleva a cabo el BCRP,
deben ser esterilizadas, para que asi las tasas de interés de corto plazo
no difieran mucho respecto de la tasa de interés de referencia
determinada por el BCRP; es decir, si ho se esteriliza la intervenciéon
cambiaria, esta modificara la base monetaria, y asi la cantidad de dinero
gue la economia posee y que los bancos puedan captar y prestar, lo que
aocasionara que la tasa de interés a la que prestan los bancos difiera de
la tasa de interés de referencia. Haciendo que la consecucién del
objetivo de politica monetaria (estabilidad de precios) bajo el esquema

de metas explicitas de inflacion sea dificil de cumplirse.
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Volviendo a la esencia del modelo econdémico que estamos
desarrollando tenemos que; dada la existencia del efecto traspaso del
tipo de cambio al nivel de precios y un BCRP, que busca atenuar la
excesiva volatilidad del tipo de cambio por los efectos perniciosos
estudiados hasta ahora, mediante una regla de intervencién cambiaria
esterilizada, con el Unico objetivo de mantener el nivel de precios dentro

del rango meta; y suponiendo que el tipo de cambio se encuentra en su
valor de largo plazo, E™ = E : y que el nivel de precios P =1 = T,

también se encuentra en su valor de largo plazo, es decir, se cumple la

meta de inflacién (r™) propuesta por el BCRP.
De la ecuacién (16), tenemos que:
T =P +Ps E (27)

Reescribiendo la ecuacion (27), en funcion a los supuestos planteados,

tenemos:

™ =p5 + B, E™ (28)
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Se produce un choque exdgeno temporal, que modifica la igualdad E™=

E, lo que origina los desvios del tipo de cambio respecto de su valor

meta:
™ =P + By [E — EM] (29)

Cuando se cumple la igualdad, [E™ = E], quiere decir que el nivel de
precios (1r) no depende del tipo de cambio, sino de los otros factores

contenidos en [s.

o™

- Em o

A partir de estas precisiones se pueden dar los dos siguientes casos:

- Primer caso: (un tipo de cambio muy alto, crea un efecto

inflacionario)

™ =P + B, [E > E™] (31)

o™

J[E> E™] g (32)
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La ecuacion (32), muestra el efecto inflacionario de un aumento del

tipo de cambio alto.

Si [E > E™], el BCRP lleva a cabo una intervencién cambiaria
esterilizada en el mercado cambiario vendiendo délares, atenuando

la subida del tipo de cambio; asi reestableciendo la igualdad E =

E™], y contribuyendo a reducir el efecto inflacionario.

- Segundo caso: (un tipo de cambio muy bajo, crea un efecto

deflacionario)

™ =P3 + B4 [E <E™] (33)
o™ -
d[E< EM] (34)

La ecuacion (34), muestra el efecto deflacionario de una disminucion del

tipo de cambio alto.

Si [E <E™], el BCRP lleva a cabo una intervencion cambiaria

esterilizada en el mercado cambiario comprando délares, atenuando la
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caida del tipo de cambio; asi reestableciendo la igualdad [E = E™]y

contribuyendo a reducir el efecto deflacionario.

De los casos analizados lineas arriba, se desprende que las
intervenciones cambiarias esterilizadas (compra y venta de moneda

extranjera — dolares), juegan un rol muy importante para poder
reestablecer laigualdad [E = E™]; por lo que el valor del tipo de cambio,

aparte de los fundamentos macroeconémicos subyacentes, y para
nuestra investigacion en particular depende también de las

intervenciones cambiarias esterilizadas.

m _—
E™ = f(F- MSubyacentes , 1. Cesterilizada)

Donde:

F.Mgypbyacentes - Fundamentos macroeconomicos subyacentes

. Costeritizada - INtervenciones cambiarias esterilizadas

Asumiendo que los fundamentos macroecondémicos subyacentes se
cumplen y expresando a las intervenciones cambiarias como las

operaciones de compra y venta de délares, tendriamos:

E™ = f(Compra/venta US$)
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Expresando en términos matematicos:
E, — E™ = Comprasysg - Ventasygs (35)

La ecuacién (35), nos dice que el valor del tipo de cambio en el periodo
t (E;), respecto al valor del tipo de cambio de largo plazo (E™), sera

igual al valor de las compras netas de ddlares llevadas a cabo por el

BCRP.
Generalizando para los dos casos antes analizados tendriamos que:
- Dado que: E; > E™
E; — E™ = — Compras Netasysg (36a)
- Dado que: E; < E™

E; — E™ =+ Compras Netasysg (36b)

Dado esto, la ecuacion (29) del nivel de precios vendria dado por:

™ =B; + B, [ + Compras Netasygs] (37)

El modelo econdmico que acabamos de desarrollar, que relacionan las
intervenciones cambiarias esterilizadas (por medio de las compras netas
de dolares) con el nivel de precios (inflacion); sirvid de base tedrica para

las hipétesis de investigacion planteadas.
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2.3. CONCEPTOS FUNDAMENTALES

Definicion de términos basicos:

Inflacion:

Segun el glosario de términos del BCRP; es el aumento persistente
del nivel general de los precios de la economia, con la consecuente
pérdida del valor adquisitivo de la moneda. Se mide generalmente a

través de la variacién del indice de precios al consumidor.

Tasa de Inflacion:

Segun el glosario de términos del BCRP: Es el aumento continuo,
sustancial y general del nivel de precios de la economia, que trae
consigo aumento en el costo de vida y pérdida del poder adquisitivo
de la moneda. En la practica, la inflacion se estima como el cambio

porcentual del indice de Precios al Consumidor.

Inflacion Subyacente:

La inflacion subyacente o inflacion basica, inflacion nucleo (core
inflation) o de bases es la inflacion reflejada por el indice de precios
al consumo (IPC) cuando éste no toma en cuenta ni los productos

energéticos ni los alimenticios sin elaborar, por ser los ultimos


https://es.wikipedia.org/wiki/Inflaci%C3%B3n
https://es.wikipedia.org/wiki/%C3%8Dndice_de_precios_al_consumo
https://es.wikipedia.org/wiki/%C3%8Dndice_de_precios_al_consumo

100

productos cuyos precios sufren grandes fluctuaciones debido a
conflictos internacionales, malas cosechas, etc. La intencion de
medir la inflacion con este subconjunto es conocer a medio plazo la

tendencia general de los precios.

Tipo de Cambio Nominal:
Es el precio relativo de la moneda doméstica expresado en moneda
extranjera; es decir, cuantas unidades de moneda domeéstica se

necesitan para adquirir una unidad de moneda extranjera.

Efecto Traspaso del Tipo de Cambio a Precios
Es un fendmeno microeconémico que mide como las variaciones del
tipo del cambio influyen sobre los precios de las importaciones, y

como estas a su vez influyen sobre los precios internos

Intervenciones Cambiarias:

Segun el glosario de términos del BCRP, se entiende por
intervenciones cambiarias a la compra y venta de délares en mesa
de negociaciones que buscan atenuar las fuertes volatilidades del

tipo de cambio.


https://es.wikipedia.org/wiki/Inflaci%C3%B3n

101

Intervenciones Cambiarias Esterilizadas

Segun los autores como Ishii, Canales-Kriljenko, Guimaraes, y
Karacadag (2006) definen a la intervencion esterilizada como
aquella intervencion que no afecta las condiciones monetarias
domésticas (base monetaria o tasas de interés de corto plazo). En la
medida de que una operacion cambiaria no sea 0 sea solo
parcialmente, esterilizada, entonces el componente que no es
esterilizado es equivalente a una operaciéon de politica monetaria.
De acuerdo a Sarno y Taylor (2001) en Yamujar (2013): “La
intervencién se dice que es esterilizada cuando las autoridades,
simultdneamente o con un retraso muy corto, toman accion para
contrarrestar o “esterilizar” los efectos de un cambio en las tenencias

oficiales de activos extranjeros en la base monetaria”.

Compras Netas de Moneda Extranjera
Saldo de las operaciones de compra y venta de moneda extranjera
en mesa de negociaciones llevadas a cabo por la autoridad

monetaria.
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2.4. HIPOTESIS GENERAL Y ESPECIFICAS DE INVESTIGACION

2.4.1. HIPOTESIS GENERAL
H.G.. Dado el efecto traspaso del tipo de cambio a precios, las
intervenciones cambiarias han influido positivamente a mantener el

nivel de inflaciéon dentro de su rango meta.

2.4.2. HIPOTESIS ESPECIFICOS
H.E.1: Dado el efecto traspaso del tipo de cambio a precios, las
intervenciones cambiarias esterilizadas han influido positivamente a
mantener el nivel de inflacién dentro de su rango meta.
H.E.2: Las intervenciones cambiarias esterilizadas son un instrumento
de politica monetaria que utiliza el BCRP para cumplir su objetivo de

estabilidad de precios.

2.5. SISTEMA DE VARIABLES - DIMENSIONES E INDICADORES

Las variables relevantes para la presente investigacion son:

e Variable Endogena: Nivel de Inflacion.

e Variable Exdgena: Intervenciones Cambiarias Esterilizadas.

Por lo tanto, tenemos que el nivel de inflacién esta en funcién a las

intervenciones cambiarias esterilizadas.

Nivel de Inflacion = f (Intervenciones Cambiarias Esterilizadas)
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Estas variables seran tomadas de la base de datos de BCRP, durante

los afnos de estudios indicados.

2.5.1. DEFINICION OPERACIONAL DE VARIABLES

A continuacion se presenta la definicion operacional de las variables de

estudio.

TABLA N° 6: DEFINCION OPERACIONAL DE VARIABLES

Tipo de
Variable ) Definicion Conceptual Indicadores Definicion Operacional
Variable
Variable ] ) Incremento general de
. Subida del nivel general de ) o ) )
Dependi ) Medido por el Indice | los precios producida por
o los precios de una ) ) )
ente: Cuantitativa } de Precios al las intervenciones
economia durante un ) o
i . Consumidor — IPC. cambiarias no
) periodo de tiempo. N
Nivel esterilizadas.
Inflacion
. La intervencion esteriliz
Variable - .
. L, ada elimina la expansi
Indepen Aquella intervencion . L .
. ] 6n o contraccién de lig
diente: que no afecta las uidez originada por la
condiciones Medido por el Saldo . 9 L, P
L . P intervencion en el
Intervenc | Cuantitativa | monetarias  domésticas | de Compras Netas de L
. ) . mercado cambiario par
ion (base monetaria o tasas | dolares .
_ . . a mantener inalterada |
Cambiari de interés de corto .
a oferta monetaria
a plazo). L
- doméstica o la tasa de
Esteriliza . .
interés.
da

Elaboracién: Propia
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POBLACION Y MUESTRA

Para poder determinar la poblacién y muestra que se utilizé en la
presente investigacion, se tomé en cuenta el criterio de Silva (2011), el
cual propone que primero debemos seleccionar la poblacion de estudio,
luego definir la unidad de andlisis o estudio, para delimitar la poblacion

y extraer la muestra.

2.6.1. POBLACION

En la presente investigacion la poblacién esta constituida por la base de
datos del ente que se desarrolla y recopila toda la informacion sobre las
variables de inflacién y de intervenciones cambiarias, que viene a ser el
Banco Central de Reserva del Perd BCRP, ya que es la entidad que
realiza las intervenciones cambiarias en el mercado de cambiario, asi

como también establece el rango meta de inflacién.

2.6.2. MUESTRA

La muestra para la investigacion viene a ser la base de datos
comprendido entre el periodo 2005 — 2014, con una frecuencia mensual
de las variables de estudio, que son: el indice de precios al consumidor
(variaciones acumuladas), las compras netas de ddolares en mesa de
negociacion y el indice de precios subyacente (variaciones

acumuladas); hechas por el Departamento de Operaciones Monetarias
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y Cambiarias, y el Departamento de Analisis Tactico de Operaciones
Monetarias y Cambiarias a cargo de la Subgerencia de Operaciones de

Politica Monetaria del BCRP.
Por lo tanto, el nimero de observaciones (71) de las tres variables de

estudio es:

n=120

2.6.3. UNIDAD DE ANALISIS
En lo referente a la unidad de estudio o analisis, el investigador Hurtado
de Barrera (2000) resalta que “las unidades de estudio se deben definir
de tal modo que a través de ellas se puedan dar una respuesta completa
y no parcial a la interrogante de la investigacion”. Es asi como en la
presente investigacion la unidad de estudio esta constituida por la
Gerencia de Operaciones Monetarias y Estabilidad Financiera®*, ya que
es la entidad que realiza las intervenciones cambiarias en el mercado

de divisas.

34 Segun el Organigrama Institucional del Banco Central de Reserva del Perl — BCRP.
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1. CAPITULO

MARCO METODOLOGICO
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TIPO Y NIVEL DE INVESTIGACION

La presente investigacion sera de tipo explicativa; segun Cortés (2012);
las investigaciones de tipo explicativas estan dirigidas a responder a las
causas de los eventos, sucesos y fenbmenos que pueden ser fisicos o
sociales, a su vez hace mencion que los estudios de tipo explicativo
van mas alld de la descripcion de conceptos o fendbmenos o del
establecimiento de relaciones entre conceptos. Estas investigaciones
son mas estructuradas que las demas clases de estudios. Por otro lado,
Salinas (2010), manifiesta que las investigaciones de tipo de explicativa
tratan de analizar y/o explicar las causas de los efectos estudiados,
para la presente investigacion no solo describe la situacién, fenbmeno,
caracteristicas, relacion entre causa y efecto, etc; de las variables de
estudio, sino trata de responder cdmo las intervenciones cambiarias

esterilizadas influyen sobre el nivel de inflacién.

En cuanto al nivel de investigacion, el mismo se va a caracterizar por
ser descriptivo correlacional, lo que permitira en cierta medida sustentar

las condiciones explicativas del estudio.
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DISENO DE LA INVESTIGACION

El disefio de la presente investigacion es No Experimental. Segun
Cortés (2012), la investigacion No Experimental se caracteriza porque
no hay manipulacion de la variable Independiente, es decir no se
asignan al azar los grupos. Solo se observan los cambios que ocurren.
A su vez indica que la investigacion no experimental es la que no
manipula deliberadamente las variables a estudiar; lo que hace este
tipo de investigacion es observar fendmenos tal y como se dan en su
contexto actual, para después analizarlo. En un estudio no
experimental no se construye ninguna situacion, sino que se observan

situaciones ya existentes.

Existen diferentes criterios para clasificar la investigacion no
experimental, adoptaremos la dimensién temporal, es decir de acuerdo
con el nimero de momentos o puntos en el tiempo en los cuales se
recolectan los datos. Siguiendo la clasificacion de series de tiempo
dentro del disefio No Experimental, la presente investigacion es
Longitudinal; en este tipo de estudios se obtienen datos de la misma
poblacién en diferentes momentos. Aqui se comparan los datos

obtenidos en las diferentes oportunidades a la misma poblacion o
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muestra y se pueden analizar los cambios a través del tiempo de

determinadas variables o en las relaciones entre ellas.

Por lo que en la presente investigacion se utilizara datos sobre las
intervenciones cambiarias esterilizadas y el nivel de inflacion durante

diez afios, para testear el modelo econométrico.

TECNICAS DE RECOLECCION Y TRATAMIENTO DE DATOS

Los datos a utilizar para las estimaciones del modelo econométrico, son
las series historicas de las siguientes variables econémicas: indice de
precios al consumidor, indice de precios subyacente y las compras
netas de dolares; todas con una frecuencia mensual (en total 120
observaciones por cada serie), durante el periodo 2005 - 2014, todos
estos extraidos de la base de datos del BCRP; para mayor detalle véase

el anexo N°2.

Dichos datos seran tratados mediante la regresion econométrica, de

acuerdo al modelo econométrico que se desarrolla lineas mas abajo.

MODELO ECONOMETRICO
Tanto para tratamiento de los datos de la investigacion, asi como para

la contrastacion de las hipotesis, su utilizara un modelo econométrico.
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Dicho modelo econométrico se desprende del “Modelo de intervencion
cambiaria dado el efecto traspaso del tipo de cambio a los precios”,
desarrollado en capitulo correspondiente a la base tedrica cientifica; de
donde obtuvimos la ecuacion (37), en la cual las compras netas de
dolares son una variable proxy de las intervenciones cambiarias

esterilizadas:
n™ =B; + B, [ £ Compras Netasygs] (37)

Donde:

™ Nivel de inflacién meta

B3 : Otros factores que determinan el nivel de inflacién, ajenos al tipo de

cambio.

B4 : Sensibilidad del nivel de inflacién ante una variacién de las compras
netas.

Compras Netas yg4. Saldo de las operaciones de compra y venta
de dolares llevadas a cabo por el BCRP.

Entonces, el modelo econométrico estara conformado por la siguiente

ecuacion y variables:

IPC; =@ + @11PCsypy + @2 C.Nyss + &
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Donde: IPC, (Variable proxy del nivel de inflacion), es la variable
endogena del modelo y representa la variacion del indice de Precios al
Consumidor en el periodo t. Las variables exdgenas son C.Nygg

(variable proxy de las intervenciones cambiarias esterilizadas),

representa a las compras netas de délares en mesa de negociacion

llevadas a cabo por el BCRP y IPCgygy3° (variable proxy del nivel de

inflacion subyacente); ¢ representa a los otros factores que
determinan el nivel de inflacion ajenos al tipo de cambio y a la inflacién
subyacente, @1y P miden la sensibilidad del nivel de inflacion ante
una variacion del nivel de inflacion subyacente y de las compras netas,

respectivamente; y €; representa al termino de perturbacion.

Ahora presentamos los principales estadisticos para la verificacion y
analisis de la influencia de las intervenciones cambiarias esterilizadas en
el nivel de inflacion, de acuerdo al modelo econométrico de Minimos

Cuadrados Ordinarios (MCO).

35 Se debe tener en cuenta que tanto ¢ y @1 IPCgypy , vienen a formar parte de 85 de la ecuacion
(37) del modelo planteado.
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TABLA N° 7: PRINCIPALES ESTADISTICOS A REVISAR

Instrumento L o
e Descripcion del Instrumento Estadistico —
Estadistico - .
o Economeétrico
Econométrico

Cuando el R Cuadrado se aproxima mas a la unidad se
R -Squared

puede decir que el modelo econométrico explica bien las
(R Cuadrado)

relaciones entre las variables.

Adjusted R- Es un mejor indicador que el R Cuadrado, también cuando
Squared este se aproxima mas a la unidad el modelo explica bien
(R Cuadrado | laci6 | b
Ajustado) as relacion entre las variables.
Andlisis de Los signos de los coeficientes que nos da el software (E-

Signos de los

ol Views) deben estar de acuerdo con los signos que la teoria
Coeficientes

econdémica nos dice para relacion entre las variables.

IPCSUBY
Para este test debemos plantear hipétesis para probar si
o los parametros estimados de las variables exogenas
Analisis de

Significatividad | IPCsygy y C. Nysg son significativos para explicar el

Individual - _ _
Prueba “t- comportamiento de la variable endégena IPCy.

th) .y . . .7
Student” para Para ello, utilizaremos la salida del E-views, la seccié6n
los Coeficientes

IPCSUBY y
C. Nyss

donde nos muestra los valores de “Prob.”, que viene a ser
la probabilidad de rechazar la hipétesis nula cuando esta
es cierta. Esta “Prob.” Debe ser mayor a 5% para rechazar

la hipotesis nula.
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Para este test, planteamos las siguientes hipétesis para

probar si conjuntamente los parametros estimados de las

variables exogenas [PCsygy y C.Nygg son

Andlisis de | significativos para explicar el comportamiento del indice de
Significatividad . . . .

an precios al consumidor IPC; , variable end6gena.
Conjunta -
Prueba “F- | Para ello, utilizaremos la salida del E-views, la seccién

Snedecor” para
los Coeficientes

IPCsygy
C. Nus$

donde nos muestra los valores de “Prob (F-statistic)”,
que viene a ser la probabilidad de rechazar la hipotesis
nula cuando esta es cierta. Esta “Prob (F-Statistic).” Debe

ser mayor a 5% para rechazar la hipotesis nula.
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3.3.2. SOFTWARE UTILIZADO

El software informéatico utilizado es el programa Econometric Views, E-
Views Version 8.0, para hacer las regresiones y las pruebas

economeétricas respectivas.

El programa Econometric Views, E-Views; ha sido desarrollado por la
empresa Quantitative Micro Software (QMS), y es usado mundialmente
para el analisis econométrico. En el afio de 1994, vio la luz la primera

version 1.0 de este paquete estadistico, reemplazando al MicroTSP326.

EViews combina la tecnologia de hoja de célculo con tareas
tradicionales encontradas en software estadistico tradicional,
empleando una interfaz de usuario grafica. Estas caracteristicas se

combinan con un lenguaje de programacion propio.

% Es un lenguaje de programacién para el calculo y simulacion de modelos econométricos.
Procesador de Series de Tiempo (TSP, en inglés), aunque se usa también en la seccién de panel
y datos transversales. El programa fue desarrollado inicialmente por Robert Hall, durante sus
estudios de graduado en el Instituto Tecnoldégico de Massachusetts (MIT, en inglés) en la década

de 1960.
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IV. CAPITULO

RESULTADOS Y DISCUSION



4.1.
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SISTEMATIZACION TEORICA Y SUSTENTO DEL MODELO
ECONOMETRICO

En esta seccidn presentamos un modesto aporte a la teoria monetaria,
resultado de la sistematizacion tedrica, de la teoria del efecto traspaso
del tipo de cambio a precios, donde seguimos a Carrera y Binici (2006),
Miller (2003) y Winkelried (2003); mientras que para la teoria de las
intervenciones cambiarias, seguimos a Canales-Kriljienko y otros
(2006), Capraro y Perrotini (2012) y Dancourt y Mendoza (2016). Dicho
aporte tedrico es desarrollada por los autores de la presente
investigacién, denominado “Modelo de intervencion cambiaria dado el
efecto traspaso del tipo de cambio a los precios”; dicho modelo se toma
en cuenta para la formulacién del modelo econométrico y se encuentra
detallado en extenso en la seccién de la base tedrica - cientifica,

correspondiente al capitulo del marco teorico,

Partimos, estableciendo la existencia de productores de bienes
industriales (Y;), ademéas asumimos competencia monopolistica, entre
dichos productores, el precio de este bien viene determinado por (P;),
que determinara a su vez el nivel de precios internos (P) o nivel de

inflacion (), y que depende directamente de un margen de ganancia
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constante (z) y del costo marginal (CM,), determinado por el salario

nominal (W) y del precio en dolares de los insumos importados
(Psumos)?” generalizamos al nivel de precios internacional (P*), y

este a su vez depende del tipo de cambio nominal; para su produccion.

P, =(1+2)CM, (10.1)

CMy = agW + a1 P cymos (11.1)

El salario nominal (W), ademéas de depender inversamente de la tasa
de desempleo (LP — L)38; va a depender del tipo de cambio nominal

(E), debido a que la canasta de consumo del residente nacional incluye

un bien importado, dandose asi el efecto traspaso de tipo de cambio a
precios de primer nivel; y varios bienes que utilizan insumos importados

para su produccién, dandose el efecto traspaso de segundo nivel.

Donde, &, y a3 son coeficientes positivos, entre [0; 1]

37 Generalizamos al precios de los insumos importados, ya que podria ser también los precios de
los bienes intermedios o bienes de capital.

3 La tasa de desempleo lo medimos a partir de la brecha entre la fuerza laboral en paro o
desempleo (L?) respecto de la fuerza laboral total (L).
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Reemplazando las ecuaciones (11), (12) en (10), tenemos el nivel de

precios del bien industrial (P;) que es igual al nivel de precios internos

(P) de la economia:
P=(1+2)[ ap| %E + az(L? — L)] + alpi*nsumos] (13.1)

Generalizando P;, al nivel de precios internacionales P,

mmsumos
asumiendo que la tasa de desempleo se mantiene constante (a3 = 0) y

reescribiendo la ecuacion (9) tenemos:

P=1+4+2)[ BoE + a1 P7] (14.1)
Donde: [y = .05

Tomando en cuenta la ecuacién de la Ley de un solo precio (P=EP"),

despejando P*, reemplazandola en la ecuacion (14) y haciendo las

operaciones necesarias tenemos:

B1 E?
P=— 15.1
E- B> ( )

Donde: 5, = (1+2)p,

B.= (1+2)a4q



119

Aplicando las propiedades de los logaritmos para linealizar la ecuacion

(15) y reacomodando dicha ecuacion, tenemos:
Donde:

B; = Pardmetro que incluye otros determinantes de la inflacion, como

son choques de oferta y demanda (ajenos al tipo de cambio).

La ecuacion (12), muestra la relacion entre el nivel de precios internos y

el tipo de cambio. Propdésito particular de nuestra investigacion.
_e(t
P=f(g)

Ademas en dicha ecuacion se puede apreciar el efecto traspaso del tipo
de cambio, que afecta al nivel de precios de la economia por dos vias;

uno por el residente nacional consume un bien importado y otros bienes
(Y;) que usan insumos importados, que depende del tipo de cambio; y

otro por que los productores de bienes industriales usan insumos
importados para la produccion de sus bienes, que también depende del

tipo de cambio.
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Resumiendo el efecto del tipo de cambio sobre el nivel de precios, dado

el efecto traspaso, tenemos que:

Un tipo de cambio muy alto (ET), por el lado de los consumidores
ocasionara que el residente nacional exiga un salario mas alto
(W 1); y por otro lado de los productores industriales, hace que los
insumos importados se encarezcan (Pjy,cumos 1); COMO se puede
apreciar por ambos lados, el costo marginal de las empresas
aumentaran (CM, T) y estos a la vez transferiran el alza de costos
hacia los consumidores, aumentando los precios de los bienes
industriales (P; T). Haciendo que el nivel de precios suba (PT),

creando un efecto inflacionario (1t T).

Un tipo de cambio muy bajo (El), por el lado de los consumidores
ocasionara que el residente nacional exiga un salario mas bajo
(W l); y por otro lado de los productores industriales, hace que los
insumos importados se vuelvan baratos (Pj,c,mos ¥); cOMo se
puede apreciar por ambos lados, el costo marginal de las empresas

disminuyen (CM, 1) y estos a la vez transferiran la disminucion de

costos hacia los consumidores, reduciendo los precios de los bienes
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industriales (P; |). Haciendo que el nivel de precios baje (Pl),

creando un efecto deflacionario (1t ).

Asimismo establecemos los choques externos o exdégenos que elevan el

tipo de cambio nominal y que causan los efectos antes descritos sobre

las variables de estudio:

Choques que elevan el tipo de cambio nominal:

Caida de los precios internacionales en dolares de las materias

primas (P* 1), alza de la tasa de interés internacional (i* T), caida

del nivel de produccion internacional (Y™ 1).

Estos choques hacen que la entrada neta de dolares (Ofertayss )
y de capitales financieros (Kgutraqa netad) S€ reduzca, provocando

que la oferta de dolares disminuya (Ofertayss ), y elevando el

precio del dolar, es decir, elevando el tipo de cambio nominal (ET).

Choques que disminuyen el tipo de cambio nominal:

Subida de los precios internacionales en ddlares de las materias

primas (P* 1), reduccion de la tasa de interés internacional (i* |),

aumento del nivel de produccion internacional (Y™ T).
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Estos choques hacen que la entrada neta de dodlares
(USS$entradganeta ) Yy de capitales financieros aumente
(Kentradga neta T), provocando que la oferta de dolares aumente

(Ofertaysg T), y reduciendo el precio del délar, es decir, reduciendo

el tipo de cambio nominal (El).

Teniendo en cuenta que nuestra economia emplea un régimen de

flotacion administrada del tipo de cambio nominal, el BCRP interviene en

el mercado cambiario para atenuar la volatilidad del tipo de cambio,

debido a los efectos perniciosos ya descritos anteriormente. En la jerga

macroecondmica, se dice que el BCRP rema en contra la corriente, esto

es:

Compra délares, cuando el tipo de cambio cae por debajo del tipo de
cambio deseado o meta (E™).
Vende dolares, cuando el tipo de cambio sube por debajo del tipo de

cambio deseado o meta (E™).

El tipo de cambio meta (E™), en este modelo se concibe como su valor

de largo plazo determinado por sus fundamentos macroeconémicos

subyacentes.

Entonces, podemos establecer la siguiente regla de intervencion

cambiaria que lleva a cabo el BCRP:
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A RIN =8[E™- E] (20.1)
- Si [E™> E], el BCRP interviene en el mercado cambiario

comprando dolares, es decir acumula reservas internacionales,

reduciendo la oferta de ddlares (Ofertayss 1) y haciendo que el tipo

de cambio de mercado suba (ET).

- Si[E™ < E], el BCRP interviene en el mercado cambiario vendiendo

dolares, es decir desacumula reservas internacionales, aumentando

la oferta de dolares (Ofertayss T) y haciendo que el tipo de cambio

de mercado baje (E!).

- Si [E™ = E], el BCRP no interviene en el mercado, es decir las

reservas internacionales no sufren ninguna variacion.

Con esta regla de intervencion, el BCRP busca limitar la excesiva
volatilidad del tipo de cambio (causados por los choques exdgenos antes
estudiados), y asi evitar las apreciaciones y depreciaciones excesivas

de la moneda local.

Las intervenciones cambiarias que lleva a cabo el BCRP, bajo un

esquema de metas explicitas de inflacion deben ser esterilizadas. Para
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ver laimportancia de esto, presentamos la version simplificada de la Hoja

de Balance del BCRP.

, CUADRO N° 4:
VERSION SIMPLIFICADA HOJA DE BALANCE BCRP

Activos Pasivos

Reservas Internacionales Netas (RIN) | Base Monetaria (Mo)

Activos Domésticos (CIN) Certificados de Depdésito del BCRP (CDBCRP)

Fuente: Tomado de Raquel Yamujar (2013). “Metas de Inflacion e Intervenciones
Cambiarias” Tesis de Licenciatura, Pontificia Universidad Catdlica del Peru.

En esta version simplificada para el Banco Central de Perq, se incluye

otro componente en los pasivos: los Certificados de Depdsitos de
Banco Central de Reserva del Perta (CDBCRP), estos certificados son
valores en moneda nacional emitidos por el Banco Central de Reserva

del Peru con fines de regulacion monetaria.

Del cuadro N°4, tenemos que los activos deben ser igual a los pasivos:

RIN + CI = Mo + CDBCRP (21.1)

La ecuacion (21.1), muestra la relacion de equilibrio entre los activos y

pasivos de la Hoja de Balance del BCRP.

Y por lo tanto:
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%A RIN + %A CI = %4 Mo + %A CDBCRP (22.1)

Donde: %4 significa cambio porcentual en el stock respectivo.

La ecuacion (22.1), muestra las variaciones porcentuales de la relacion

de equilibrio entre los activos y pasivos del BCRP.

Despejando Mo, tenemos:

%A Mo = %4 RIN + %4 CI - %4 CDBCRP (23.1)

La resta entre el Cl y los CDBCRP, vienen a ser el Crédito Interno Neto

(CN).
%4 Mo = %A RIN + %A CIN (24.1)

Dado las relaciones anteriores, establecemos las intervenciones

cambiarias esterilizadas.

- Cuando el BCRP, interviene en el mercado cambiaria comprando o

vendiendo délares, es decir acumulando o desacumulando reserva

de divisas (%4 RIN), esta variacion de las R/N estara asociado a

una variacion del CIN en la misma proporcién, pero de signo
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contrario; cabe mencionar que el BCRP esteriliza la compra o venta

de dodlares usando los CDBCRP?°. Asi la Mo, no ve modifica.

%4 RIN >/< 0;

%4 CIN = - %4 RIN;

(25.1)

%A Mo =0

Ahora establecemos las intervenciones cambiarias no esterilizadas:

- Cuando el BCRP, interviene en el mercado cambiaria comprando o
vendiendo délares, es decir acumulando o desacumulando reserva
de divisas (%RIN), esta variacion de las RIN no estara asociado a

una variacion del CIN en la misma proporcion. Asi la Mo, varia.

%A RIN >/< 0;

%4 CIN = 0; g (26.1)

%4 Mo >/<0

39 Por ejemplo, cuando el BCRP compra délares, este en vez de entregar soles a la economia les
entrega los CDBCRP (titulos valores emitidos en soles), y asi la base monetaria no se ve alterado;
y sucede lo contrario en otro caso.
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Por lo tanto, las intervenciones cambiarias que lleva a cabo el BCRP,
deben ser esterilizadas, para que asi las tasas de interés de corto plazo
no difieran mucho respecto de la tasa de interés de referencia
determinada por el BCRP; es decir, si no se esteriliza la intervencion
cambiaria, esta modificara la base monetaria, y asi la cantidad de dinero
gue la economia posee y que los bancos puedan captar y prestar, lo que
ocasionara que la tasa de interés a la que prestan los bancos difiera de
la tasa de interés de referencia. Haciendo que la consecucién del
objetivo de politica monetaria (estabilidad de precios) bajo el esquema

de metas explicitas de inflacién sea dificil de cumplirse.

Hasta aqui, tenemos que, dada la existencia del efecto traspaso del tipo
de cambio al nivel de precios y un BCRP, que busca atenuar la excesiva
volatilidad del tipo de cambio por los efectos perniciosos estudiados
hasta ahora, mediante una regla de intervencion cambiaria esterilizada,
con el Unico objetivo de mantener el nivel de precios dentro del rango

meta; y suponiendo que el tipo de cambio se encuentra en su valor de
largo plazo, E™ = E ; y que el nivel de precios P =1 = ﬂm, también
se encuentra en su valor de largo plazo, es decir, se cumple la meta de

inflacion (r™) propuesta por el BCRP.
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De la ecuacién (16), tenemos que:

Reescribiendo la ecuacion (27), en funcion a los supuestos planteados,

tenemos:
™ =B; + B,E™ (28.1)

Se produce un choque exdgeno temporal, que modifica la igualdad E™ =

E, lo que origina los desvios del tipo de cambio respecto de su valor

meta:
"™ =B3 + B4 [E — E™] (29.1)

Cuando se cumple la igualdad, [E™ = ET], quiere decir que el nivel de
precios (1) no depende del tipo de cambio, sino de los otros factores

contenidos en [5.

o™

m =0 (30.1)

A partir de estas precisiones se pueden dar los dos siguientes casos:
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Primer caso: (un tipo de cambio muy alto, crea un efecto

inflacionario)

™ =B; + B4 [E > E™] (31.1)
ﬂ > O 2 1
d[E>E™M] (32.1)

La ecuacion (32), muestra el efecto inflacionario de un aumento del

tipo de cambio alto.

Si [E > E™], el BCRP lleva a cabo una intervencion cambiaria
esterilizada en el mercado cambiario vendiendo délares, atenuando
la subida del tipo de cambio; asi reestableciendo la igualdad E =
E™], y contribuyendo a reducir el efecto inflacionario.

Segundo caso: (un tipo de cambio muy bajo, crea un efecto

deflacionario)

™ =B5 + B, [E < EM] (33.1)

o™

M <0 (34.1)
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La ecuacion (34), muestra el efecto deflacionario de una disminucion del

tipo de cambio alto.

Si [E < E™], el BCRP lleva a cabo una intervencién cambiaria
esterilizada en el mercado cambiario comprando doélares, atenuando la
caida del tipo de cambio; asi reestableciendo la igualdad [E = E™]y

contribuyendo a reducir el efecto deflacionario.

De los casos analizados lineas arriba, se desprende que las
intervenciones cambiarias esterilizadas (compra y venta de moneda

extranjera — ddlares), juegan un rol muy importante para poder
reestablecer laigualdad [E = E™]; por lo que el valor del tipo de cambio,

aparte de los fundamentos macroeconémicos subyacentes, y para
nuestra investigacion en particular depende también de las

intervenciones cambiarias esterilizadas.

m _
E™ = f(F- MSubyacentes ’ L. Cesterilizada)

Donde:

F.Mgypyacentes - Fundamentos macroeconomicos subyacentes

. Costeritizada - INtervenciones cambiarias esterilizadas
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Asumiendo que los fundamentos macroeconémicos subyacentes se
cumplen y expresando a las intervenciones cambiarias como las

operaciones de compra y venta de délares, tendriamos:
E™ = f(Compra/venta US$)
Expresando en términos matematicos:
E; — E™ = Comprasysg - Ventasygs (35.1)

La ecuacion (35), nos dice que el valor del tipo de cambio en el periodo
t (E;), respecto al valor del tipo de cambio de largo plazo (E™), sera

igual al valor de las compras netas de délares llevadas a cabo por el

BCRP.
Generalizando para los dos casos antes analizados tendriamos que:
- Dado que: E; > E™
E, — E™ = — Compras Netasygs (36a.1)
- Dado que: E; < E™

E, — E™ =+ Compras Netasygs (36b.1)

Dado esto, la ecuacion (29) del nivel de precios vendria dado por:

n™ =5 + B, [ £ Compras Netasgs] (37.1)
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4.2. RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO
ECONOMETRICO
En esta seccion presentamos las estimaciones del modelo
economeétrico planteado; para tal efecto, se han recopilado y utilizado
las series histdricas de las siguientes variables econémicas: indice de
precios al consumidor, indice de precios subyacente y las compras
netas de ddlares; todas con una frecuencia mensual (en total 120
observaciones por cada serie), durante el periodo 2005 - 20144, todos

estos extraidos de la base de datos del BCRP.

GRAFICO N° 9: ESTIMACION DEL MODELO ECONOMETRICO EN E-VIEWS

(=] Equation: UNTITLED Workfile: STERILIZED EXCHANGE RAT... | = || & ||=23s]
[View]ProcIDbject] [PrintINameIFreeze] [Estimate[Forecast]Stats[Resids]

Dependent Variable: IPC
Method: Least Squares
Date: 111416 Time: 13:35
Sample: 2005M01 2014M12
Included observations: 120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.387098 0.040569 -0.507865 0.0026
IPCSUB 1.011698 0.134559 7.518624 0.0000
CHUSE -0.004287 2380442 1.439803 0.0011
R-squared 0.895602 Mean dependentvar 0237707
Adjusted R-squared 0875631 S.D. dependentvar 0286033
S.E. ofregression 0236305 Akaike info criterion -0.022706
Sum squared resid 5.533278 Schwarz criterion 0.046981
Log likelihood 4 362349 Hannan-Quinn criter. 0.005595
F-statistic 28 67733 Durbin-Watson stat 2.034980
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracién: propia

40 Para ver en detalle las series histéricas utilizadas para la estimacion del modelo econométrico,
véase el anexo N°2.
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De acuerdo a la estimacion el modelo economeétrico estimado es:

IPC = 0.387096 + 1.011696 (IPCsub) — 0.004287 (CNuss$)

Interpretando los resultados del modelo econométrico (ver grafico N°9),

tenemos que:

- Cuando las compras netas de ddlares realizados por el BCRP (CNuss$)
y el indice de precios al consumidor subyacente (IPCsub) son iguales a
cero, el IPC sera igual al coeficiente 0.39.

- Cuando las compras netas de délares realizados por el BCRP
(CNuss$) aumentan en un millén de dolares, el IPC se reduce en 0.004.

- Cuando el indice de inflacion subyacente (IPCsub) se incrementa en un

punto porcentual, el IPC se incrementara en 1.01.

Analizando los valores de R Cuadrado (R-squared), podemos decir que el
modelo econométrico estimado recoge por aproximacion por exceso el 90%
(89.56%) de la variacion del IPC, es decir, las variables exdgenas: compras
netas de délares realizados por el BCRP (CNuss$) y el indice de de precios
al consumidor subyacente (IPCsub); explican en un 80% la variacion de la
variable enddgena. De igual forma, la R Cuadrado Ajustada (Adjusted R-
squared), nos muestra por aproximacioén por exceso un 87.56%. Ambos

indicadores son relativamente altos; lo que implica que el modelo
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econométrico planteado explica adecuadamente la influencia de las

intervenciones cambiarias en el nivel de inflacion.
Procedemos a realizar los test estadisticos respectivos:

> Andlisis de Signos de los Coeficientes (CNuss$) y (IPCsub)
De acuerdo con el modelo planteado para la presente investigacion,
donde las variables exdgenas, las compras netas de moneda
extranjera realizados por el BCRP (CNuss$) tedricamente existe
una relacion negativa con el indice de precios al consumidor,
mientras que el indice de precios al consumidor subyacente
(IPCsub), tedricamente tiene una relacion positiva con el indice de
precios al consumidor (IPC), durante el periodo de estudio. Tal como

se muestra en la siguiente ecuacion:

IPC, =@ + @1IPCgypy + @2 C.Nys5 + &

Donde: IPC, (Variable proxy del nivel de inflacion), es la variable

endogena del modelo y representa la variacion del indice de Precios

al Consumidor en el periodo t. Las variables exgenas son C. N ygg

(variable proxy de las intervenciones cambiarias esterilizadas),

representa a las compras netas de dolares en mesa de negociacion
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llevadas a cabo por el BCRP y IPCgygy*! (variable proxy del nivel

de inflacion subyacente); ¢ representa a los otros factores que
determinan el nivel de inflaciébn ajenos al tipo de cambio y a la
inflacion subyacente, 91y P> miden la sensibilidad del nivel de
inflacion ante una variacién del nivel de inflacion subyacente y de las
compras netas, respectivamente; y &; representa al termino de

perturbacion.

Ya que teéricamente, a una mayor compra neta de dolares por parte
del BCRP se espera que el indice de precios al consumidor sea
menor. De la misma manera, con un mayor indice de precios al
consumidor subyacente, el indice de precios al consumidor deberia

ser mayor.

TABLA N° 8: ANALISIS DE SIGNO DE LOS PARAMETROS
Parametro | Signo Estimado Signo Teorico | Conclusion
IPCsub + + Correcto

CNuss$ - - Correcto

Fuente: Gréfico N°9
Elaboracion: Propia

41 Se debe tener en cuenta que tanto ¢, y @1 IPCgypgy , vienen a formar parte de 5 de la ecuacion
(37) del modelo planteado.
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En definitiva, ambos parametros estimados presentan signos acorde a lo
esperado tedricamente. Como se puede apreciar en la tabla N°8, el
parametro CNuss$ = - 0.0042 e IPCsub = 1.0116, presentan los signos

esperados.

» Andlisis de Significatividad Individual — Prueba “t-Student”
Para este test, planteamos las siguientes hipétesis para probar si los
pardmetros estimados de las variables exdgenas (IPCsub) y
(CNuss$) son significativos para explicar el comportamiento del
indice de precios al consumidor (IPC), variable enddgena.

Para ello, utilizaremos la salida del E-views, la seccion donde nos
muestra los valores de “Prob.”, que viene a ser la probabilidad de

rechazar la hipétesis nula cuando esta es cierta.

GRAFICO N° 10: ANALISIS DE SIGNIFICATIVIDAD INDIVIDUAL - CNuss$

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

C 0.287096 0.040569 -0.507865 0.0026
IPCSLUB 1.011696 0.13455849 7.518624 0.0000
CHUSE -0.004287 2.389442 1.439803 0.0011

Elaboracién: Propia
- Para el parametro “CNuss$”:
Para ello formulamos las siguientes hipotesis:

Ho: B1= CNuss$=0
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Hi: B1=CNuss$#0

Donde la hipoétesis nula significa que el parametro “CNuss$” no
explica el comportamiento de la variable endogena “IPC”;
mientras que la hipotesis alterna significa el caso contrario.
Como el valor de “Prob.”, para el parametro “CNus$” es inferior
a 0.05 = 5%, se rechaza la hipétesis nula, de que el parametro
es igual a cero; es decir, las compras netas de dolares realizados
por el BCRP, son estadisticamente significativos y debe
permanecer en el modelo. Para mayor detalle véase la siguiente

gréfica:

GRAFICO N° 11: CURVA DE GAUS PARA PARAMETRO “CNus$”

REGION RECHAZO Ho

REGION ACEPTACION Ho
|

- .
Prob. =0.00 Prob. =0.05



138

- Para el parametro “IPCsub”:
Para ello formulamos las siguientes hipotesis:
Ho: B2=1PCsub =0
Hi: B2=1PCsub #0
Donde la hipétesis nula significa que el parametro “IPCsub” no
explica el comportamiento de la variable endégena “IPC”;
mientras que la hipoétesis alterna significa el caso contrario.
Como el valor de “Prob.”, para el parametro “IPCsub” es inferior
a 0.05 = 5%, se rechaza la hipétesis nula, de que el pardmetro
es igual a cero; es decir, el indice de precios al consumidor
subyancente, son estadisticamente significativos y debe
permanecer en el modelo. Para mayor detalle ver el siguiente

grafico.

GRAFICO N° 12: CURVA DE GAUS PARA PARAMETRO “IPCsub”

REGION RECHAZO Han

REGION ACEPTACION Ha

Prob. =0.00 Prob. =0.05
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Por lo que concluimos, que ambos parametros de las variables
exdgenas individualmente son estadisticamente significativos y

deben permanecer en el modelo.

» Analisis de Significatividad Conjunta — Prueba “F-Snedecor”
Para este test, planteamos las siguientes hipétesis para probar si
conjuntamente los parametros estimados de las variables exdgenas
(IPCsub y CNuss$) son significativos para explicar el
comportamiento del indice de precios al consumidor (IPC), variable
endoégena.

Para ello, utilizaremos la salida del E-views, la seccion donde nos
muestra los valores de “Prob (F-statistic)”, que viene a ser la

probabilidad de rechazar la hipotesis nula cuando esta es cierta.



GRAFICO N° 13: ANALISIS DE SIGNIFICATIVIDAD CONJUNTA

(=) Equaticn: UNTITLED Workfile: STERILIZED EXCHANGE RAT... | = || @ |[w&5s]

[Uiewl PrncIDbject] [PrinthameI Freeze] [EstimatelFnrecastIEtatsIResids]

Dependent Variable: IPC
Method: Least Squares
Date: 111416 Time: 13:35
Sample: 2005M01 2014M12
Included observations: 120

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.387096 0.040569 -0.507865 0.0026
IPCESUB 1.011696 0.134559 7.518624 0.0000
CHUSE -0.004287 2389442 1.439803 0.0011
R-squared 0.895602 Mean dependentwvar 0237707
Adjusted R-squared 0875621 S.D. dependentvar 0.286033
S.E. of regression 0236305 Akaike info criterion -0.022706
Sum squared resid 6.533278 Schwarz criterion 0.046981
Log likelinood 4362349 Hannan-CQuinn criter. 0.005585
F-statistic 28.67733 Durbin-Watson stat 2.034980
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracién: Propia

Para ello formulamos las siguientes hipoétesis:

Ho: B1= CNuss$ =B2=1PCsub =0

Hi: B1=CNuss$=f2 =IPCsub #0
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Donde la hip6tesis nula significa que los parametros “CNuss$” e

“IPCsub”, no explican el comportamiento de la variable endégena

“IPC”; mientras que la hipotesis alterna significa el caso contrario.

Como el valor de “Prob (F-statistic)’, para ambos parametros es

inferior a 0.05 = 5%, se rechaza la hipétesis nula, de que los

pardmetros sean iguales a cero; es decir, las compras netas de

dolares realizados por el BCRP y el indice de inflacion subyacente,
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son estadisticamente significativos y deben permanecer en el modelo.

Para mayor detalle ver el siguiente grafico.

GRAFICO N° 14: CURVA DE GAUS PARA AMBOS PARAMETROS
“CNuss$” Y “IPCsub”

REGION RECHAZO Hn

REGION ACEPTACION Ha

! | - -
Prob(F).=0.0000 Prob(F).=0.05

» Andlisis de Bondad a Priori

El siguiente grafico, sirve para analizar periodo por periodo (en
nuestro caso, mes por mes) la significancia de las variables dentro de
toda la muestra; es decir, se indaga sobre la relevancia que ha podido
tener en un periodo (en un mes) las variables exdgenas para
determinar el comportamiento de la variable endbégena. Dicha
representacion grafica, nos muestra la evolucion de los posibles
errores de estimacion del modelo calculado.

La linea de color rojo (Actual), representa los valores para la variable
enddgena (indice de precios al consumidor variable proxy del nivel de

inflacién); la linea de color verde (Fitted), representa los valores para
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la variable endogena simulada; y la linea de color azul (Residual),
representa los valores para los residuos del modelo.

Si la grafica de los residuos (linea azul), llamada también dispersion
de los residuos en el tiempo, escapan de las dos bandas de
desviacion estandar (bandas de confianza) en donde los residuos del
modelo pueden oscilar libremente; indica que en dichos periodos
(meses) existen otras variables exdgenas mas relevantes que
explican mejor el comportamiento de la inflacién, y que no estan

incorporadas en nuestro modelo econométrico.

GRAFICO N° 15: CORRELOGRAMA DE RESIDUOS

/ -1

/

~J

T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

| —— Residual Actual Fitted

Elaboracién: Propia
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Por lo tanto, se aprecia que la dispersion de los residuos en promedio
oscila dentro de las bandas de confianza, y solo en tres periodos de
toda la muestra escapan de dichas bandas, el periodo mas largo se
da a mediados del 2006 hasta mediados del 2007, y los otros dos se
dan a mediados del 2008 y 2013.

También se puede observar la simulacion para el comportamiento de
la variable enddgena; los valores para las series Actual y Fitted, linea
roja y verde, respectivamente; donde se puede verificar la no
existencia de brechas significativas entre las dos series, salvo en el
periodo que van desde mediados del 2006 al 2007, todo esto es
concordante con un valor para el R? (R-squared) bastante
significativo; por lo que se concluye que la simulacion es satisfactoria.
En otras palabras, el grafico nos muestra que las variables exégenas
en su conjunto permiten recoger linealmente la influencia de las
intervenciones cambiarias esterilizadas sobre los niveles de inflacion

durante el periodo de estudio.
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4.3. CONTRASTE Y VALIDACION DE HIPOTESIS
En esta seccion se contrasto las hipotesis planteadas en la presente

investigacion.

Se ha visto conveniente realizar primero la contrastacion y validacion de
las hipétesis especificas, ya que a partir de estas se deduce el contraste

y validacion de la hipétesis general.

- Contraste y Validacién de las Hipo6tesis Especificas

La primera hipotesis especifica es: “Dado el efecto traspaso del tipo
de cambio a precios, las intervenciones cambiarias esterilizadas han
influido positivamente a mantener el nivel de inflacion dentro de su

rango meta.”
Se ha propuesto las siguientes hipétesis de trabajo:

Ho: Dado el efecto traspaso del tipo de cambio a precios, las
intervenciones cambiarias esterilizadas no han influido
positivamente a mantener el nivel de inflacion dentro de su

rango meta, durante el periodo 2005 — 2014.

Hi: Dado el efecto traspaso del tipo de cambio a precios, las

intervenciones cambiarias esterilizadas han influido
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positivamente a mantener el nivel de inflacion dentro de su

rango meta, durante el periodo 2005 — 2014.

GRAFICO N° 16: ANALISIS DE LA VARIABLE “CNus$”

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.387096 0.040569  -0.507365 0.0026

IPCSUB 1.011696 0.134559 7.518624 0.0000

CHMUSE -0.004287 2.389442 1.4395803 0.0011

Elaboracion: propia

De acuerdo a grafico N° 16, las intervenciones cambiarias esterilizadas,
expresadas como las compras netas de dolares realizados por el BCRP,
si han influido positivamente a mantener el nivel de inflacion dentro del
rango meta. Debido a que cuando aumenta las compras netas de délares
en un millén de dolares, el nivel de inflacion se reduce en -0.0042 puntos

porcentuales, expresado por medio del indice de precios al consumidor.

Debido a que en nuestro pais, la autoridad monetaria controla el nivel de
inflacion mediante el esquema de Metas Explicitas de Inflacién (MEI) con
una meta de 2% con una variacion de +/- 1%; como cada intervencion de
venta de dolares mayor a 200 millones de délares realizadas por el BCRP,
el indice de precios al consumidor se reduce en casi 2%, suficiente
margen para que el nivel de inflacion se ubique dentro del rango meta,

aceptando la hipétesis alterna (Hz).
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La segunda hipédtesis especifica es: “Las Intervenciones Cambiarias
Esterilizadas es un Instrumento de Politica Monetaria que Utiliza el BCRP

Para Cumplir su Objetivo de Estabilidad de Precios”

Se ha propuesto las siguientes hipoétesis de trabajo:

Ho: Las Intervenciones Cambiarias Esterilizadas no es un
Instrumento de Politica Monetaria que Utiliza el BCRP Para

Cumplir su Objetivo de Estabilidad de Precios.

Hi: Las Intervenciones Cambiarias Esterilizadas es un
Instrumento de Politica Monetaria que Utiliza el BCRP Para

Cumplir su Objetivo de Estabilidad de Precios.

Como en el contraste y la validacion de hipotesis de la primera hipoétesis
especifica se aceptd la hipotesis alterna, de que "Las Intervenciones
Cambiarias Esterilizadas han Influido Positivamente a Mantener el Nivel
de Inflacion Dentro de su Rango Meta, durante el periodo 2005 — 2014”".
Se deduce que las intervenciones cambiarias esterilizadas es un
instrumento de politica monetaria que utiliza el BCRP para cumplir su
objetivo de estabilidad de precios (una tasa de inflacion baja y estable),

aceptandose la hipétesis alterna (Hi); claro esta, que los principales
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instrumento de politica monetaria son la tasa de interés de referenciay las

tasas de encajes, tal como se describié anteriormente.

Contraste y Validacion de la Hipotesis General

La hipotesis general es: “Dado el efecto traspaso del tipo de cambio a
precios, las Intervenciones Cambiarias han Influido Positivamente a
Mantener el Nivel de Inflaciobn Dentro de su Rango Meta, durante el

periodo 2005 — 2014”

Se ha propuesto las siguientes hipétesis de trabajo:

Ho: Dado el efecto traspaso del tipo de cambio a precios, las
Intervenciones Cambiarias No Influido Positivamente a
Mantener el Nivel de Inflacion Dentro de su Rango Meta,

durante el periodo 2005 — 2014.

Hi: Dado el efecto traspaso del tipo de cambio a precios, las
Intervenciones Cambiarias han Influido Positivamente a
Mantener el Nivel de Inflacion Dentro de su Rango Meta,

durante el periodo 2005 — 2014.

Como por lo general, la autoridad monetaria utiliza las intervenciones
cambiarias esterilizadas al momento de realizar operaciones de mercado

abierto, para no modificar bruscamente los agregados monetarios en
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moneda nacional y extranjeros, y asi no alterar las tasas de interés
bancarias de corto plazo, en concordancia con su objetivo de mantener
un bajo nivel de inflacion. Tal como se demuestra en la contratacion y
validacion de la segunda hipotesis especifica.

De esto se desprende que las intervenciones cambiarias han influido
positivamente a mantener el nivel de inflacion dentro de su rango meta,

durante el periodo 2005 — 2014. Aceptandose la hipotesis alterna (Hz).

DISCUSION DE RESULTADOS

En nuestra investigacion hemos hallado que las intervenciones
cambiarias esterilizadas han influido positivamente a mantener el nivel
de inflacién dentro de su rango meta durante el periodo de estudio; al
igual que en la investigacién realizada por Santiago Capraro e Ignacio
Perrotini, denominado “Intervenciones Cambiarias Esterilizadas,
Teoriay Evidencia: El Caso de México” realizada en el afio 2011, los
hallazgos a los que llegan los dichos autores son parecidos a los
nuestros, ya que el coeficiente hallado para las intervenciones
cambiarias (representado como “IV”) es de -0.79; mientras que en
nuestro caso es de -0.004; ambos con los signos esperados; es decir,

las intervenciones cambiarias influyen positivamente (a mayores
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intervenciones cambiarias, el nivel de inflacibn es menor) a mantener

la inflacion en su rango meta.

Por otro lado, la investigacion realizada en el afio 2012, por Jonathan
Ostry, Atish Ghosh y Marcos Chamon, denominada: “Two Targets,
Two Instruments: Monetary and Exchange Rate Policies in
Emerging Markets Economies” (Dos Metas, Dos Instrumentos:
Politica Monetaria y Tipo de Cambio en Economias Emergentes),
publicado por el Fondo Monetario Internacional (FMI); también obtiene
un coeficiente con un signo negativo esperado para la variable de
intervenciones cambiarias (-0.649), igual que el nuestro (-0.004); para
un conjunto de paises latinoamericanos. Ademas resaltan los
beneficios del régimen de metas de inflacibn para la autoridad
monetaria; pero si un evento produce una apreciacion muy grande y
temporal del tipo de cambio con respecto a su valor de mediano plazo,
y ello resulta en un perjuicio muy grande para la economia, entonces
una intervencién en el mercado cambiario puede parecer Optima
incluso bajo un régimen de metas de inflacion. Esta investigacion
demuestra la paradoja en la teoria monetaria, acerca de que cuando
una economia que se rige bajo metas explicitas de inflacién, su

autoridad monetaria no puede utilizar como instrumento de politica
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monetaria a las intervenciones cambiarias esterilizadas, no se cumple
en algunas economias; tal como demuestran los resultados de la

presente investigacion.

A nivel nacional, investigaciones como la de Renzo Rossini (2013),
denominada “Intervencion Cambiaria y la Politica Monetaria del
BCRP” documento elaborado para la Reunién del Bank International
Settlements — BIS Deputy Governors Meeting; en donde una de sus
principales resultados se asemeja a los nuestros, hallan un coeficiente
de -0.4595 para la variable intervenciones cambiarias, con el signo
esperado, comparado con nuestros resultados (CNus$ igual a -0.004);
se podria decir que este resultado se debe a la mayor disponibilidad de
datos (toman datos mensuales desde noviembre del afio 1999 hasta
diciembre del afio 2012) mientras que en la presente investigacion se
ha tomado en cuenta solo el periodo de diez afios (2004 — 2014);
asimismo las técnicas econométricas (calibracién de datos, experiencia
de sus investigadores, etc.) que posee el BCRP son de mayor
rigurosidad. Por otro lado el autor sefala que las intervenciones
cambiarias es parte del régimen monetario orientado a contribuir a
estabilizar la inflacion dentro de un rango meta y a estabilizar la

evolucion del crédito; y finalmente el autor sostiene que la dolarizacién
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sigue siendo la principal vulnerabilidad ante choques financieros
externos que amenazan la estabilidad econémica nacional; y por lo cual
el BCRP emplea las intervenciones cambiarias esterilizadas como un

instrumento de politica monetaria.
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CAPITULO V.

CONCLUSIONES
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Las conclusiones del presente trabajo de investigacion son las siguientes:

- En lo referente a la influencia de las intervenciones cambiarias
esterilizadas se concluye que esta, influye positivamente en
mantener el nivel de inflaciébn dentro del rango meta; ya que el
modelo econométrico estimado sefiala que cuando las compras
netas de doélares realizadas por el BCRP (variable proxy de las
intervenciones cambiarias) aumentan en un millébn de dolares, el
indice de precios al consumidor (variable proxy del nivel de inflacion)
se reduce en 0.004 puntos porcentuales, durante el periodo de
estudio.

- Al ser estadisticamente significativo, la variable compras netas de
dolares por parte del BCRP (variable proxy de las intervenciones
cambiarias), segun la estimacion del modelo econométrico; se
deduce, que las intervenciones cambiarias esterilizadas ayudan a
explicar (influyen) el comportamiento de la inflacion; por lo tanto, se
concluye que esta es un instrumento de politica monetaria no
convencional que utiliza el BCRP para cumplir su objetivo de
estabilidad de precios.

- Se encuentra evidencia empirica para nuestra economia, en linea

con las investigaciones revisadas tanto a nivel internacional y
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nacional; que de las intervenciones cambiarias esterilizadas influyen
positivamente a contralar el nivel de inflacion.

Para nuestra economia que se rige bajo un esquema de tipo de
cambio de flotacion administrada, con una autoridad monetaria que
emplea metas explicitas de inflacion; no se cumple la paradoja
monetaria, que dice que las intervenciones cambiarias no pueden
utilizarse como un instrumento de politica monetaria, es decir; son
infectivas bajo las caracteristicas mencionadas.

De manera general, concluimos que las intervenciones cambiarias
han influido positivamente a mantener el nivel de inflacion dentro del
rango meta especificada por la autoridad monetaria, y que son un
instrumento de politica monetaria que emplea dicha autoridad;

durante el periodo 2004 — 2014.
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i _ T . Disefio de Tipo de .,
Titulo Problema Objetivo Hipotesis Variables Investigacion | Investigacion Poblacion y Muestra Instrumento
Poblacién:
Pr(_)bl_ema Objetivo HipGtesis General Variab_le Esta constituida por la | Modelo econométrico:
Principal General Independiente base de datos del
Modelo Investigacion ente que se desarrolla | IPC,= @, + @, IPCgypy +
¢Cudl es | Determinar la | Las Intervenciones matematico: Explicativa - |y recopila toda la | ¢2C Nysste:
Influencia de | Influencia de | Cambiarias han | Intervenciones Aplicativo informaciéon sobre las
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ANEXO N°2: DATOS UTILIZADOS PARA EL ANALISIS ECONOMETRICO

Las Compras Netas de ddlares, estan expresados en millones de délares. EI IPC

y el IPC Subyacente son los acumulados anuales.

Compras Compras
Mes IPC IPC Sub Netas Mes IPC IPC Sub Netas US$
Us$
Ene0S | ;100151 | 0.10238 327 Rieee 0.025811 0.148889 695
Feb05 | 53466 | -0.00113 462 Ene07 0.009428 0.096641 610
Mar0S | 650238 | 0.354024 360 et 0.259468 0.257889 310
ABIOS | 118823 | 0.061595 353 Mar07 0.348835 0334314 610
May0S | 126331 | 0.157845 251 Ay 0.178207 0.127723 1330
Jun0S 1 6 563742 | 0.046338 365 MR 0.491871 0.086205 1670.5
Jul0S | 104611 | 0.060014 7645 | Jun07 0.469693 0.16694 371
AgO05 | 17061 | 0.012094 214 JulE 0.475544 0.225333 933
S0 | 000028 | -0.03978 3 Ago07 0.136908 0.307342 135
Oct0S | 514478 | 0.101419 335 S 0.612501 0.187722 766.5
NovOS | heg0a | 0.128518 525 S 0.314014 0.345759 2181
DIcOS | (410251 | 02351 3aa5 | NovO7 0.110988 0.590941 535
Ene06 | 499583 | 0.132626 -355 B 0.453124 0.34033 854
Feb06 | 545037 | 0.094425 58.5 SIE 0.222046 0.252568 3269.6
Mar06 | 457364 | 0.405366 0 e 0.907019 0.357547 1874
ABI06 | 510006 | 0.075915 0 LU 1.041851 0.546734 2265.7
Mayo® | 57787 | 0.051855 05 A 0.154219 0.401886 1318.7
Jun06 | 413558 | -0.00231 2.5 MENEE 0.369492 0.464919 0
Jul06 | 517044 | 0.046775 660 IR 0.769602 0.545585 -164
AgO06 | 139281 | 0131242 1410 ST 0.555472 0.397033 -115
Set06 | 057433 | 0.08201 166 ALJEIR) 0.590485 0.552803 0
OCt08 | 043789 | 0.058343 696.1 ST 0.567202 0.352252 -2007.6
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e0g -0.28215 0.131416 610 et 0.613132 0.562494 -2588
Compras
Mes IPC IPCSub |  Netas Mes IPC IPC Sub S liczs
Netas US$
US$

Nov08 Oct10

0.30902 0.593328 -810 -0.14172 0.172042 227
Dic08 Nov10

0.360224 0.399381 -289 0.007905 0.045529 0
Ene09 Dic10

0.105779 0.347349 -675.5 0.178466 0.225098 0
Feb09 Enell

0.07479 0.459684 -473 0.390436 0.18584 0
Mar09 Febll

0.36022 0.465762 0 0.382321 0.211836 497
Abr09 Marll

0.019011 0.153053 0 0.702468 0.595422 0
May09 Abri1l

-0.04301 0.169327 77 0.680913 0.400329 -583
Jun09 May11

-0.33958 0.155273 0 -0.02371 0.344613 148
Jul09 Junll

0.18671 0.082578 0 0.099143 0.323198 0
Ago09 Julll

-0.20743 0.118104 0 0.792952 0.253315 1053
Set09 Agoll

-0.08719 0.16413 269 0.265818 0.246979 685.7
Oct09 Setll

0.122626 -0.0201 910 0.334184 0.314229 -270
Nov09 Octll

-0.11207 0.157182 0 0.31485 0.278443 73
Dic09 Nov11l

0.317107 0.069385 0 0.431423 0.290576 483
Enel0 Dicl1l

0.29592 0.211859 1384.5 0.270909 0.143604 1450
Feb10 Enel2

0.322508 0.169595 0 -0.10132 0.220147 1296.5
Mar10 Feb12

0.280812 0.32823 955.5 0.324909 0.31821 2381
Abr10 Marl12

0.025357 0.226556 314.5 0.766016 0.619387 1883
May10 Abri2

0.23786 0.137596 0 0.53154 0.365805 2237.5
Jun10 May12

0.250849 0.131729 526 0.039261 0.330564 -395
Jul10 Junl2

0.363955 0.077276 1857.5 -0.0367 0.20246 0
Ago10 Jull2

0.268515 0.23684 1784.1 0.090359 0.197673 745
Set10 Agol2

-0.03201 0.137435 1914.2 0.508401 0.265751 1051
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Compras Compras
Mes IPC IPC Sub NetaspUS$ Mes IPC IPC Sub Netaspus$
Setl2 Oct14
0.542706 0.186437 1220 0.378858 | 0.199137 -355
Oct12 Nov14
-0.16332 0.131616 1380 -0.14946 0.213866 -1085
Nov12 Dic14
-0.13747 0.204711 390 0.228892 0.282085 -792
Dic12
0.258775 0.17644 990
Enel3
0.115418 0.28993 1780
Feb13
-0.08714 0.205529 1580
Mar13
0.905941 0.868684 1010
Abri13
0.252386 0.294419 840
May13
0.193586 0.247738 0
Junl13
0.261798 0.263832 0
Jul13
0.548479 0.329063 -390
Agol13
0.542905 0.305653 -2600
Setl3
0.10878 0.222119 -325
Oct13
0.038272 0.226627 -15
Nov13
-0.21824 0.195394 -1115.4
Dic13
0.165818 0.230986 -760
Enel4d
0.316847 0.296905 -1040
Febl14
0.600839 0.270823 -430
Mar14
0.518559 0.804964 0
Abri14
0.393222 0.226678 0
May14
0.22503 0.230895 10
Junl4
0.159178 0.178435 0
Jull4
0.433313 0.197073 0
Agol4
-0.08562 0.172616 10
Setl4
0.160503 0.176893 -526




“Afio del Buen Servicio al Ciudadano”.
UNIVERSIDAD NACIONAL HERMILIO VALDIZAN - HUANUCO
FACULTAD DE ECONOMIA

ACTA DE SUSTENTACION DE TESIS PARA OTORGAMIENTO DEL
TITULO PROFESIONAL DE ECONOMISTA

En la Ciudad Universitaria de Cayhuayna a los. /¢.... dias del mes de...f?lém? ....... del 2017, siendo las
/2”) se reunieron en el Auditorio de la Facultad de Economia, Pabellén Nuevo de la UNHEVAL, los Miembros
Integrantes del Jurado Examinador de la Tesis Titulada: “INTERVENCIONES CAMBIARIAS ESTERILIZADAS Y
SU INFLUENCIA EN EL NIVEL DE INFLACION: EVIDENCIA EMPIRICA PARA EL PERU 2005 - 2014”, de los
bachilleres en Economia Janeth Fiorela MARTEL FIGUEREDO y Roberto Angelo CALERO BRAVO ; aprobada
con RESOLUCION N° 0561-2016-UNHEVAL-FCE-D, procediendo a dar inicio el acto de sustentacion para
obtener el Titulo Profesional de Economista, siendo los Miembros del Jurado los siguientes docentes:

Dr. Lizardo CAICEDO DAVILA Presidente
Econ. Timoteo ZAMBRANO TOLEDO Secretario
Mg. Giovanni VEGA MUCHA Vocal

Econ. Julio César CASTRO CESPEDES Accesitario

Finalizada la sustentacién de la Tesis, el Jurado procedié a deliberar y verificar, habiendo obtenido el siguiente
calificativo:

Apellidos y Nombres de los Tesistas 1er. 2do. 3er. Promedio
Miembro Miembro Miembro Final
Janeth Fiorela MARTEL FIGUEREDO )& /8 /8 /¢
Roberto Angelo CALERO BRAVO VIs 18 1€ /¥
Que de acuerdo al Art. 32° del Reglamento de Grados y Titulos vigente, tiene el equivalente a
il AR i
OBSERVACIONES: ,

oL
Econ. TimoteoB@&NO TOLEDO
SECRETARIO

Mg. Gigvanni VEGA MUCHA
C
]




