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La importacia de la Investigacion
en la politica monetaria

 La produccion de investigacion econdmica ha tenido un
profundo impacto en la forma como los bancos centrales hacen
politica monetaria,

— La necesidad de independencia del Banco Central, y de esquemas de
politica monetaria como metas explicitas de inflacion para eliminar el
de inconsistencia temporal.

— La importancia para el Banco Central de concentrar esfuerzo en la
estabilidad monetaria.

— La produccion de modelos para analisis de politica monetaria.




La investigacion en el BCRP

Investigacion

Informacion
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Esta orientada a mejorar la capacidad para
iImplementar la politica monetaria

Construcciéon de

modelos de proyeccion * Reduce incertidumbre que

enfrenta el BCRP

Entedemos mejor como funciona la
economia.
+ - Como nos afecta el entorno externo.
- Que tan efectiva es la politica monetaria
- Que riesgos potenciales enfrenta la
economia.

Medicidn de mecanismos
de transmision relevantes
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El esfuerzo de investigacion del BCRP se difunde con la
iInalidad de generar externalidades positivas y motivar un
dialogo con los sectores acadéemicos
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Los documentos de trabajo del Banco Central de Reserva del Perd son investigaciones preliminares difundidas con el objetivo de incentivar la discusidn v el andlisis. Las conclusiones v
recomendaciones de estos documentos corresponden a los autores y no reflejan necesariamente el punto de vista del Banco Central de Reserva del Perd o de sus directores.

Los docurnentos de trabajo son publicados dnicamnente en el idiomma original, con resimenes en espafiol e ingles. Si desea recibir la lista de los dltimos documentos de trabajo wia correo
electranico por favor contactarse con los editores a la siguiente direccion doc_trab@bcrp.gob pe
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» DT M® 2009-014: El cambio climatico y sus efectos en el Pera
Autores: Paola Wargas

Lenguaje: Espariol

Fecha: Julio 2009

v v orow

Resumen: Existe extensa literatura que ewidencia que el calentarniento del sistema climético es una realidad v que de no adoptar una politica ambiental internacional rigida frente a
este tema, se haria mas inminente avanzar hacia escenarios extremos de mas de 5° C de aumentos de temperatura para fin de siglo; lo que significaria pérdidas de hasta 20% del
PBI rundial. Los impactos del cambio climético se distribuyen de rmanera heterogénea entre pafses siendo los menos afectados aguellos paises con mayor participacidn en la
acurmulacién de GEI, como China y USA. Entre las regiones mds afectadas se encuentran las que tienen sistemas productivas més sensibles al clima como Africa, el Sur vy Sur-Este de
Asia y America Latina, Para el caso peruano se estima, basado en el marco tedrico propuesto por Dell, et al {2008), gue un aumento de 2°C en |a temperatura maxima y 20% en la
wariabilidad de las precipitaciones al 2050, generaria una pérdida de €% respecto al PEI potencial en el afio 2030, mientras gue en el afio 2050 estas pérdidas serian superiores al
20%; reduciendose estas pérdidas a menos de la tercera parte en caso se adopten politicas globales que estabilicen la vanables climaticas al 2030,

¥ Descargar documenta
» DT M° 2009-013: Ciclos sectoriales de los negocios en el Perd e indicadores anticipados para el crecimiento del PBI no primario
Autores: Carlos Barrers
Lenguaje: Espafial
Fecha: Junio 2009

v v o

Resumen: En esta investigacian se describe los hechos estilizados de los ciclos sectoriales de los negocios privados en el Perd desde inicios de los 90s, Las reformas estructurales
deberian reflejarse en una rayor integracién productiva generads por un proceso de formacién de complementariedades entre los diferentes sectores bajo condiciones de mercada.
La metodologia del NBER es utilizada para determinar los puntos de inicio de las fases expansiva vy contractiva en el ritmo de crecimiento de los negocios por sectares en el periodo
1994-2007, Se selecciond el crecimienta promedio del PRI no primario cormao la variable referencial, Sin embargo, se encuentra gue no existes un ciclo agregado comudn en la economia
peruana {asincronia) en la muestra disponible, el que sin embargo podria estar en formacién hacia el final de la muestra. Esta conjetura es apoyada por los datos de las duraciones
de las fases en los ciclos individuales, pues se suceden de manera recurrente, Se encuentra ademds gue la duracidn de las fases mds recientes es mayor gque las mds alejadas en la
ruestra. Ambos resultados significan que las reformas estructurales mejoraron ls estructura de relaciones econdrmicas entre los diferentes sectores de la actividad productiva
sectorial en el Perd al generar una mayor flexibilidad para enfrentar los diversos chogques a la que estd expuesta (resiliencia). Finalmente, se propone un criterio para construir un
indice de indicadares anticipados cuanda no se dispone de un ciclo agregado en formacidn. Al utilizarlo, se logra anticipar el inicio de una desacelsracidn en el I1 semestre del 2008, el
cual puede ser el inicio del primer ciclo agregado coridn de los negocios en el Perd,

¥ Descargar docurmento

b DT N° 2009-012: Analisis de Focalizacidn de la Politica Social
» autores: Marielle del Walle, augusta Alfageme




La difusion se da a través de distintos formatos para
maximizar su impacto en la audiencia

Junio 2009

Un modelo de equilibrio general con dolarizacion para la economia peruana
Paul Castillo, Carlos Montoro v Vicente Tuesta

Resumen
ESTUDICS
{ En este docurmmento se desarrolla un modelo de equilibrio general dindmico v estocdstico calibrado para la economia peruana gque puede ser usado par
ECONOMICOS disefio v andlisis de politica monetaria, El modelo incluye una segunda moneda que reemplaza parcialmente a la moneda doméstica en sus funciones
L unidad de cuenta, medio de pago v reserva de valor; fendmeno que es conocido en la literatura econdmica como dolarizacion parcial, e incluyen ader

N® 17 rigidn_aces reales,_ nominale_s ¥ financieras para poder replicar algunas regularidades empiricas de los datos macroecono’m_icos peruanos, El mo_delo reprod
i relativamente bien los principales hechos estilizados de |a economia peruana. Se muestra ademdas como |la dolarizacion reduce la potencia de la poli
rmonetaria para afectar el producto v aumenta la vulnerabilidad de la actividad econdmica a chogues externos, Asimismo, se muestra como la intervem
cambiaria reduce esta vulnerabilidad, Ademas, se realizan experimentos que muestran la importancia de |a credibilidad del banco central para el contro
la inflacidn,

Docurmento completo (pdf)
Apendice técnico (pdf)

Un modelo semiestructural de proyeccidn para la economia peruana
Marco Vega, Saki Bigio, David Floriagn, Gonzalo Llosa, Shirley Miller, Nelson Rarnirez, Donita Rodriguez, Jorge Salas v Diego Winkelri

Resumen

El documenta describe el Madelo de Proyeccidn Trimestral (MPT) utilizada paor el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) para fines de simulacidn de p
las principales variables macroecondmicas. La estructura bésica del modelo es una aproximacion a la representacion lineal de un modelo de equilibrio g
pequefia v abierta con daolarizacidn parcial. El modelo incorpora expectativas racionales v posee un fundamento neo-keynesiana (rigidez de precios
rmonetaria sobre las variables reales en el corto plazo,

Docurnento completo (pdf)
apéndice téeonico (pdf)
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Esquema de Metas de Inflacion

Anuncio de meta de inflacion

Politica monetaria transparente: refuerza credibilidad en
compromiso con meta anunciada

Comunicacion de decisiones e informacion al publico

Proyecciones de inflacion: permite anticipar presiones
Inflacionarias
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Anuncio de Metas de Inflacidon

El BCRP adopta formalmente un esquema de Metas de
Inflacion en Enero del 2002

La meta de inflacion anual:

2,0 por ciento Mas 0 menos 1 punto porcentual
Estabilidad de Precios:

* Anclar expectativas alrededor de 2,0 por ciento

* Confianza en moneda nacional
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Comunicacion con el Publico

Nota Informativa: Medios de prensa y portal institucional

Se comunica:
* Decision de politica monetaria

Nivel de tasa de interés de referencia en el mercado
Interbancario y su fundamento
Tasas de interes para operaciones del BCRP (fuera de subasta)
en soles y dolares

* Fecha de proxima reunion de politica monetaria
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Comunicacion con el Publico

Reporte de inflacion:

* Evolucion de la inflacion

* Ejecucion de la politica monetaria

* Entorno macroecondmico

* Proyecciones de inflacion

* Analisis de riesgos

Publicaciéon de estadisticas:

* Nota Semanal y Memoria Anual
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Mecanismos de Transmision de la
Politica Monetaria

Economia
mundial
Mercados ‘.._/”f’ -_H_‘R"“-—,._
financieros Balanza Finanzas
- de pagos publicas
Tipo de —
Politica .
monetaria: Tasas de Acmf'diid
- economica _ =
Tasas de > - terds (cidda econdmico y » Inflacion
I:.;EI?E: ;ﬂngﬁ' PBEI tendencial)
Liquidez y ,’
credito
.| Expectativas
de inflacian
. . Choques Choques
el financieros de oferta




4. Dolarizacion

Mayor liquidez en soles responde a desdolarizacion

Ratio de dolarizacion
(en porcentaje)
70% 71%  71%

68%
66% 66% o404
[0)
57% 54%
51%
I I 47%  a69% 47%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

* Abril 2009.
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Riesgos de la Dolarizacion

La dolarizacion financiera implica riesgos para la economia
Tipo de cambio
Liquidez

Respuestas de politica
Acumulacion de RIN y fondos de encaje en moneda extrajera
Prevenir que se active el efecto hoja de balance
Promover la des-dolarizacion financiera



Manejo Preventivo:
RIN y Posicion de Cambio

Millones de US$*

31 196 30515

27 689
Bl RIN — Posicion de cambio

17 275

14 097
12 631

10 169 10 194
9 598
9183 5404 gigo 8613

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

* Al 19 de junio




Intervencidon Cambiaria

 La volatilidad cambiaria excesiva produce efectos
perversos que pueden ser permanentes:

— Por el lado de las deudas, afecta el patrimonio de
empresas y familias

— Por el lado de los depositos, induce su dolarizacion

 ElI BCRP compra o vende dolares si observa excesiva
volatilidad en el mercado cambiario




Respuesta del BCRP frente a la crisis

Facilicitacion crediticia antes de | Preservar la efectividad de las
bajar tasas de interés acciones de politica monetaria.
- Rapida reduccion de las tasas de
o .9 encaje en soles y dolares *Proveer liquidez a los mercados
R g o .
© © .« Extension de los plazos para los « Corregir precios de activos.
s S instrumentos de inyeccion hasta un afio
= E *Reducir volatilidad en las fuentes
- Nuevos instrumentos con los swaps en de liquidez de los bancos.

délares.

Evitar el empinamiento de la
curva de rendimiento.

e =, 1 . " llllliluunu
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Politica Monetaria

Administracion del encaje

Encaje en Soles
30,0

(Porcentaje del TOSE) RedUCCién en Ia tasa
25,0 7 Promedio marginal en soles de 25 a 6
20,0 | N por ciento y un monto fijo
— arginas
15.0 exonerado que hace que la
10.0 o tasa de encaje efectiva sea
5.0 cercana a 5 por ciento
0.0 S i, Lk para las instituciones mas
Tt 25T ZE2EEEEEEEE pequeias.
i} =T - Lo ] i} =L - Lo ] i =T - L] i =T -
N Encaje en dolares
(Porcentaje del TOSE)
50,0
Promedio
45,0 - .
I ——marginal Reduccion en la tasa
_— marginal en dolares de
—_—_— 49 a 30 por ciento.
25,0 -
20.0 T T T T T T T T T T T T T T
L L X £ £ L I £ LI E L Z 19
(i ] =T . L] ] =T . L] (i ] =T . L] ] =T .
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Politica Monetaria

Tasa de interés interbancariay de referencia
( en porcentajes)

-Inyeccion de liquidez ( cerca

-Plazo de repos se -Colcocacion de CDRs )
7-50 extendieron hasta 1 para aliviar presion s de 7,5 por ciento del PBI)
7-30 afio cambiaria y operaciones
Z';g Lehman de inyeccién de liquidez i
. o J con swpas -Operaciones swaps para
6.50 bancos sin disponibilidad de
65.30
6.10 CDs 0 BTPs
5.90
5.70 .
5.50 . . . . . . -Desde octubre repos a 1 afio
Sep-08 Oct-08 MNow-038 Dec-08 Jan-09 Feb-09 Mar-09
Operaciones de Inyeccion de Liquidez del BCRP -Recompra de CDBCRPs en el
{Promedio diario en millones de nuevos soles) mercado Secundario
=00 3176
— o -Desde marzo 2009, la
1665 1543 o demanda por repos se ha
venido reduciendo
s00 — I reflejando mejoras

condiciones de liquidez.

Sep-08 Qet-08 Meaw-08 Dic-08 Ene-0%9 Feb-09 Iar-09 Abr-09 MMay-09 20

s S il ras . s ! hh lllluu.
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Entre setiembre de 2008 y setiembre de 2009, se priorizo la inyeccion de liquidez a
traves de flexibilizacion crediticia que luego se complementaron con reducciones
agresivas de la tasa de referencia.

Tasa de referencia e inyecciéon de liquidez

(porcentajes)
8,0 -

7,0

6,0 -

Operaciones de inyeccion monetaria
FLUJO

6.2 6,25

6,0

5.0 1 "Set.08- Periodo de implementacién
Feb.09
4.0 - 1. REPO 7877 Desde octubre de 2008.
2. CDBCRP 8045  Entre enero de 2008 y mayo de 2009.
3. CDBCRP_NR 16581  Desde setiembre de 2008.
3,0 7 4. SWAP 0 Entre octubre de 2008 y marzo de 2009, a

un afio desde agosto de 2009.
Ocho medidas de encaje entre setiembre de

2.0 1 5. ENCAJE 2307 5608 y marzo de 2009, 2,0
Total 34 810 1.25
Porcentaje del PBI 2008 9,3% ——
1,0

Sep 2008  Oct 2008 Nov 2008  Dic 2008 Ene2009 Feb 2009 Mar2009 Abr2009 May 2009 Jun2009  Jul2009 Ago 2009 Sep 2009
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Politica Monetaria

Curva de Rendimiento de los BTPs

( en porcentajes)

9.7 95 95

Incertidumbre lﬁi | Recompra de CDs
financiera | ' en el mercado
..............................  Ago08 ; secundario y
<7 propuestas de
comprade BTPs
115 EIII Elﬁ 3

Plazo
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‘ Politica Monetaria

Manejo cambiario

O Ventas de moneda extranjera por US $ 6 766 Evitar volatilidad cambiaria que
millones - gfectg negativamente la posiqién
financiera de empresas y familias
con deudas en dolares.

Mercado
cambiario

O Colocacién de CDRs

Compras netas de moneda extranjera por el BCRP y tipo de cambio

Intervenciones del Banco Central
Millones de délares
Compras | Wantss Ci“’"":
33 71 2006| 2298 355 S oo . %Qq r 700
zo07| 10208 10308 q“b - %
2008 8733 5979 2754 e L \ .
€ 2008 rad 1148 -1072 o -~ 7,
32 Toml 23415 | 7483 15922 O : \ oo'
Al 20 de agosto $_ [ 500
_ 31 8
= —
= 300 =
=) 3 o
k= i =
—
g S
X 29 “ l - 100 &
2 l 2
[=] T I i
8 28 TR S
- -100 £
2,7 7
-300
2,6 +

Tipo de cambio 23

mmm Compras Metas de USS v CDR
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Politica Monetaria

Una vez que los mercados se estabilizaron y las .

. . ., Tasa de Inflacion
eXpeCtatlvaS de |nﬂaC|0n Comenzaron a. {Variacion dltimos doce meses)
descender, el BCRP redujo su tasa a un minimo
historico del,25 por ciento.

3,93
3,06
2,68
2,00

149 1,14

70 4 . z . 70 g
Tasa interés de referencia

55 A S

2005 2008 2007 Sep-02 2008 Jan-09 Feb-08 Mar-08 Abr-09 May-09 Jun-02  Jul-08  2009°
50 A - 6.0 * Prediccidn
55 A Fah
50 A Al
45 a5 B0 e Inflacién Esperada

6,00 - W 2009

40 + - 40
5,50 - 2010

51
35 4 r3s 5,00 49
4.5 45
30 1 L0 M7 1,0 4,0
4,00 -
25 4 25 3,50 34 3,2
20 r20 3,00 26
15 L5 W0 20
126 2,00
10 10 l
1,50 h T T T T

r—r» o r.... .. .. r—. .. r—— r—— .o 1rr—— o 1. o1 1T~ T ‘1T T~ T T© T~ T T T T T
P o P e e e e e M e o 2o B @ P momoo @ ®omom @
e s B - e B~ = A S T B B S~ = e B B - © @ @ @ @ @ @ @ @
O oo 5 5 FE 3T 0QB EOD0LOE S5 PETQooRELLLOR 5 EEToD o o o o o o =1 o =1
=] S 5 oo DDCUJ S 5 O o DD:m - 5 D 4 & & & ' L . & =L
mws=%<Lz 9 4 om0 = 0w=-+=Lzn9 om0 = ow === 9 T H 2 e 2 i H 5 £ 3
2 w w = =y = =

1 Fuente: Encuesta de Expectativas Macroecondmicas del BCRF
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-Flujos de crédito
estables.

Resultados de la politica monetaria: y colocaciones de honos

Créditodelas Sociedades de Deposito al sector privado 2006-2009

(Saldo desestacionalizado en millones de S/.)

105000 7 102341 04770
100000 - 98391 n 1 []
95000 - M
90000 - m
85000 - _ W
80000 - .
75000 -
70000 -
65000 -
60000 -
55000 —H H H
50000 . . . ; . . . . : . . . . . . .
© ~ ~ ~ ~ ~ ~ [ee) (o) [ee] (o) [ee] [ee) (o] D [o2] D
S 2 ¥ ¥ 9 ¥ 9 9 9 Q 9 Q Q L 9 I I
o o =S [= o bz o o S [= o k=3 o o S = o
3 ¢ 2 3 2 6 & 2 & 3 2 6 568 & ] 3 2
Emisiones de bonos por Oferta Publica Primariade
. . -
empres'as no financieras USS S/ [Total 1.
(en millones de soles) Ene-09 15 78 122
600 - Feb-09 12 43 79
Mar-09 0 50 50
Abr-09 42 187 313
| May-09 32 136 232
=00 475 Jun-09 20 161 221
Jul-09 22 0 66
200 | Ago-09 0 0 0 400
345 Set-09 28 316 400
313 |
3007 256 260 Periodo de |
profundizacién 23221
200 dela crisis 161
122
100 60 79 50 66

~S oSS N S S N S N S S N 0 0 0 0 o 0 0 M W W o W DD DD DD D D
8 ¢ 2 2 g % @ 3 § 3 g 9 S & & % 9 9 % 9 & 3 9 9 @ & F 9 I Q % 3 9
§ 2228525385882 82 23252388288 ¢8¢8E828352%8%
* Las emisiones en délares se valorizan al tipo de cambio constante de S/. 3,0 por délar.

Fuente: Nota Semanal BCRP.
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Resultados de la politica monetaria: -Flujos de crédito y colocaciones de bonos
' estables.

Crédito al Sector Privado por paises

112 (Indice 2008.3T=100)
o= Brasil  eeeee Colombia Peru fue el
110 o o o *  pais con mayor
eru = i = e . .
dinamismo del
108 = -+ -México . crédito en
Ameérica Latina
106 .
después de la
104 - crisis.
102 | S oo __,~2‘~1;—‘_'-'-'-°"—-—
- N\s..~
100 Rl T
98 "
0 0 (e)) (e))
o o o o
n s - .L
™M < — N
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Resultados de la politica monetaria: _Reduccién de tasas de interés.

Tasas de interés por tipo de crédito en moneda nacional y extranjera v
(en porcentajes)

Moneda nacional

Comercial Microempresas Consumo Hipotecario

Ago-08 10,5 35,1 35,6 9,6

Sep-08 10,9 34,6 34,7 9,7

Dic-08 11,0 35,3 37,8 11,4

Jun-09 8,5 34,3 43,0 10,4

Sep-09 7,3 33,3 41,8 10,0

Y Tasas activas anuales de las operaciones realizadas en los ultimos 30 dias utiles.
Fuente: SBS
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Resultados de la politica monetaria: -Menor volatilidad cambiaria.

El nuevo sol es la moneda con menor volatilidad. En una economia con dolarizacion parcial
una fuerte depreciacion puede deteriorar la posicion patrimonial de las empresas por efecto
de descalces cambiarios

VARIACION ACUMULADA DEL TIPO DE CAMBIO

BRASIL MEXICO COLOMBIA CHILE PERU

PERIODO DE APRECIACION DE LAS MONEDAS
agosto 08 / enero 07 -24,6 -7,6 -17,3 -4,4 -9,4

PERIODO DE TURBULENCIA CAMBIARIA
febrero 09 / setiembre 08 29,0 37,3 21,0 13,6 9,1

PERIODO DE NORMALIZACION EN LOS MERCADOS
Agosto 09 / marzo 09 -20,2 -11,1 -18,3 -7,5 -7,1

" = i e . - lllllillnnilu
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Politica Monetaria

La economia peruana es la que mejor ha resistido el impacto de la crisis financiera
internacional en relaciéon al resto de paises con Meta de Inflacion en la region.

INDICE DESESTACIONALIZADO DE PBI
(1T08=100)

104 -
103 -
102 -
101 -
100 —+

99 | = = Chile N ‘*\/

o8 Perud ~—
e B rasil To— -

Q7 - Colombia

QE T T T T | 1
1TO8 2T08 3TO08 4TO8 1TO9 2T09
Fuente: banco centrales Elab.: EE - Scotiabank
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Politica Monetaria

Ello coincide con las respuestas a la siguiente pregunta ¢Cuanto afecto
la crisis su situacion economica personal?

100% 8
18

80%

41 21

60% [T T

40%

20%

w
(%

0%

Argentina
Bolivia
Brazil
Chile
Colombia
Ecuador
Mexico
Peru
Venezuela

Latin Amercia

M Don’t Know M Little + Nothing M A Lot

Central America

Source: LatinPanel
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El rol de la investigacion en la Banca
Central

Paul Castillo Bardalez
Banco Central de Reserva del Peru
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