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Resumen

El Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) mantiene su tasa de referencia en 2,75% desde marzo del afio
pasado. Tomando en cuenta que las expectativas de inflacién a un afio se ubican en 2,3%, este nivel implica que
en términos reales la tasa de interés de referencia se sitia en 0,4%, por debajo del nivel neutral de 1,75% que
estima el BCRP. Es decir, la posicibn monetaria es expansiva.

A lo largo de este Ultimo afio, sin embargo, el entorno macroeconémico ha cambiado. Por el lado de los precios, la
inflacién pasé de 0,4% en marzo de 2018 a 2,2% en marzo de 2019, mientras que las medidas de tendencia
inflacionaria han ido aumentando también, desde niveles préximos a 2% hace un afio hasta 2,6% actualmente.
Por el lado de la actividad, el dinamismo es mayor: a principios del afio pasado el PIB no primario (acumulado en
los Ultimos doces meses) crecia a un ritmo no muy alejado del 2% interanual, mientras que a principios de este lo
hace a una tasa mayor a 4%, que excede el ritmo potencial. La brecha negativa del producto se esta cerrando y
continuara haciéndolo en los préximos trimestres.

En este contexto, es relevante preguntarse qué hara el Banco Central con su tasa de politica en los siguientes
meses. Lo que haga tendra impacto, por ejemplo, sobre el costo de financiamiento, el crédito, los rendimientos de
los titulos soberanos (sobre todo en los plazos mas cortos), y el tipo de cambio. Como se describi6 antes, las
condiciones por el lado local apuntan a que en este momento es menos necesario un estimulo monetario como el
que se tenia hace un afio, es decir, a que se puede sacar un poco el pie del acelerador. En este documento se
estudia la funcion de reaccion del BCR (regla de Taylor), analisis que sugiere que el Banco Central empezara a
elevar su tasa de politica desde mediados de 2019. Sin embargo, las preocupaciones por el crecimiento mundial,
algo que esta fuera del estudio que se realiza en este documento, podrian dilatar la actual pausa monetaria por
algunos meses mas, con el riesgo de que entonces el ajuste tenga posteriormente que hacerse de manera
apurada.

Lareglade Taylor y el BCRP

La regla de Taylor plantea que los bancos centrales reaccionan a las expectativas de inflacion y a la brecha de
producto (ver Anexo 1). Winkelried (2013)l nos permite dar un vistazo detras de la cortina al Modelo de Proyeccion
Trimestral del BCRP y reporta que la tasa de interés de politica monetaria se modela usando una regla de Taylor,
agregando un componente inercial (ver Anexo 2). Resulta interesante entonces comparar lo que este modelo
arroja para la tasa de interés de politica monetaria con las decisiones tomadas efectivamente por el Banco
Central.

Para los coeficientes de la regla, nos remitimos a fuentes del propio Banco Central. El BCRP publica mes a mes
una presentacion de su programa monetario, junto con la nota informativa. En dicha presentacion, encontramos
que la tasa de interés real neutral que consideran es de 1,75%. Por lo tanto, nuestra tasa de interés nominal
neutral vendria a ser de 1,75% + 2% = 3,75%, donde estamos incorporando una inflacién de 2% consistente con
el punto medio del rango meta (el BCRP menciona en distintas publicaciones que su tasa nominal neutral es de

! Winkelried, Diego, 2013. "Modelo de Proyeccién Trimestral del BCRP: Actualizacién y novedades,” Revista Estudios Econémicos, Banco
Central de Reserva del Pert, N° 26, paginas 9-60.
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3,75%). Los demas coeficientes los tomamos directamente de Winkelried (2013), corrigiendo por el hecho que el
modelo del BCRP es trimestral y los datos que usaremos son mensuales.

En cuanto a la inflacién esperada, el BCRP provee en su pagina web las expectativas de inflacion a 12 meses que
elabora en base a una encuesta mensual a instituciones del sistema financiero y analistas econémicos. Estas son
las mismas que se usan para calcular la tasa de interés de referencia real en la presentacion del programa
monetario (ver Grafico 1).

Finalmente, el componente de brecha de producto provee un grado de dificultad adicional porque debe ser
estimado, ya que el BCRP no publica este indicador como serie de tiempo. Para obtener una estimacién, tomamos
los datos de PBI y PBI no primario de la website del BCRP y los extendemos usando la proyeccion de BBVA
Research para los siguientes dos afios. Luego, obtenemos el componente tendencia-ciclo de las series usando
X13 (SEATS) y descomponemos esta medida en ciclo y tendencia usando el filtro de Hodrick y Prescott calibrado
para datos mensuales. El ciclo es nuestra medida de brecha. Cabe sefialar que el método para obtener la brecha
no es unico y hay otros muy populares, como el de funcién de produccion, por ejemplo, pero las diferencias en las
brechas resultantes son menores. Estimadas con el método propuesto aqui, las brechas resultantes se muestran
en el Grafico 2, y la Tabla 1 resume los resultados.

Gréfico 1 Inflacion y expectativas de inflacion Gréfico 2 Brecha de producto
(porcentaje) (desviacion porcentual respecto al potencial)
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Tabla 1 Brecha de producto Grafico 3 Regla de Taylor Modelo Trimestral BCRP
(desviacion porcentual con respecto al PIB potencial) (porcentaje)
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En la tabla incluimos también las brechas reportadas por el BCRP en su Ultimo Reporte de Inflacién (marzo de
2019) para facilitar la comparacion.

Con estas medidas se calcula la tasa de referencia prescrita por la regla de Taylor; esta luego se compara con la
tasa de referencia que efectivamente decidié adoptar el Banco Central (Grafico 3). En algunos periodos los
desvios pueden ser grandes, como por ejemplo en el afio 2013 y en la segunda mitad de 2016. Ademas, si
tomamos solamente los desvios negativos (aquellos en los cuales la regla arrojaba una tasa mas alta que la que
se decidid), encontramos que estos pueden persistir por un mes y hasta mas de un afo.

Estimando la regla de Taylor

La regla de Taylor modelada en la seccion anterior siguiendo la calibracién del Modelo Trimestral del BCRP tiene
algunas desviaciones grandes respecto a la tasa de referencia efectivamente adoptada por el Banco Central.

¢, Podemos obtener una regla que explique mejor los datos? A continuacion, reestimamos los coeficientes de la
regla de Taylor mediante métodos econométricos alternativos, usando toda la informacién disponible.

Probaremos una bateria de modelos, lineales y no lineales en los parametros, para llegar al que proporciona el
mejor ajuste a los datos y que tenga coeficientes en linea con la teoria econémica. Ello nos permitira también
estimar la meta de inflacion implicita en la muestra que va de febrero de 2007 (cuando se adopto el rango meta de
inflacién actual) a diciembre de 2018.

En los modelos que requieren especificar una meta de inflacion explicita, la estimacion del coeficiente que mide la
respuesta de la tasa de interés de referencia a los cambios en la inflacién esperada es no significativa y muy
cercana a cero si asumimos que la meta es de 2%. Obtenemos un resultado superior asumiendo que la meta del
BCRP es de 2,9%, lo que coincide con la meta implicita que derivamos de otras estimaciones (ver Anexo 3).

Concluimos dos cosas del proceso de estimacion: la meta de inflacién no parece ser de 2% (mas bien parece mas
cercana al 3%) y la brecha mas apropiada para el modelo es aquella que se calcula usando el PIB no primario.
Esto ultimo se debe a que nuestras estimaciones usando la brecha del PIB total arrojan siempre un coeficiente
asociado a la inflacion esperada menor a 1, lo que implicaria que la inflacién no esta anclada a la meta.
Obtenemos mejores resultados usando una brecha calculada usando el PBI no primario porque este guarda una
relacion méas estrecha con la inflacion. Las fluctuaciones en las actividades primarias (pesca y mineria constituyen
dos ejemplos) no estan muy vinculadas con la demanda interna, que viene a ser el factor importante detras de la
evolucion de los precios. Suena razonable que el BCRP tome esto en cuenta cuando decide la politica monetaria,
respondiendo en menor medida a fluctuaciones que provienen de los sectores primarios. Por otro lado, el
coeficiente asociado a la brecha es significativamente mayor al 0,5 que se usaba en la regla de Taylor del modelo
trimestral del BCRP, lo que denota un mayor peso de la actividad econémica al momento de tomar la decision de
politica monetaria.

Ademads, se evalla el poder predictivo de la regla llevando a cabo una estimacion auxiliar con datos hasta
diciembre de 2014 para luego calcular el error cuadratico medio de prediccion (MSFE) un periodo hacia adelante
usando el resto de la muestra. La regla estimada tiene un mejor desempefio que las que se calibran con los
parametros del BCRP en el periodo 2015-2018: el MSFE pasa de 0,030 y 0,028 (en las reglas que usan brecha de
PIB y PIB no primario, respectivamente) a 0,021 en la regla estimada.

Cabe sefalar que si bien el contexto externo no aparece directamente en la regla de Taylor, las condiciones
externas afectan la confianza empresarial y las primas de riesgo, impactando sobre la demanda de inversion. Esta
Ultima afecta al PIB por el lado sectorial a través de la construccion, manufactura no primaria y servicios
(actividades no primarias). Por otro lado, las condiciones externas afectan al tipo de cambio y este a las
expectativas de inflacion a través de los precios de bienes importados, de los precios de bienes que tienen
insumos importados, y de los precios de bienes y servicios que estan expresados ddlares.
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Los resultados de la estimacion sefialan que actualmente no hay una discrepancia significativa entre la tasa
estimada con el modelo y la tasa de interés de referencia observada (Grafico 4). Ademas, los periodos en los que
la tasa estimada se ha ubicado por encima de la tasa de interés de referencia observada han sido relativamente
cortos (en promedio, un mes), con lo que la persistencia de ese desvio es baja.

Usando el modelo para predecir la tasa de referencia

A continuacion, realizamos un ejercicio de proyeccion de la tasa de interés de referencia para el afio 2019.
Usaremos el modelo estimado junto con una proyeccion de inflacién y PIB no primario consistentes con el
escenario base de BBVA Research.

Para llevar a cabo la proyeccion, necesitamos la brecha de producto no primario. La obtenemos en base a la
proyeccién de BBVA Research para 2019 (nuestra proyeccién para el crecimiento del PIB no primario es de 4,1%,
ligeramente superior al crecimiento del PIB total). También requerimos una proyeccion de las expectativas de
inflacion a 12 meses (actualmente entre 2,3% y 2,4%). Para esto Ultimo asumimos que se mantienen
relativamente estables ya que las expectativas de inflacion a dos afios reportadas en la Gltima encuesta del BCRP
son de 2,5%.

Con estos elementos, la proyeccién para la tasa de interés de referencia del BCRP puede verse en el Gréfico 5.

Gréfico 4 Tasa de referencia estimada Grafico 5 Proyeccion de tasa de referencia
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Estimaciones BBVA Research Fuente: Estimaciones BBVA Research

Los resultados sugieren que, si el BCRP sigue una regla como esta, elevaria la tasa de interés de referencia una
vez este aflo (en 25pb), hacia mediados de 2019; luego habria otro incremento de la misma magnitud hacia fines
de afio o principios del siguiente. Naturalmente, si el BCRP considera que el crecimiento potencial del PIB no
primario es mayor que el que nosotros consideramos (lo que implica una brecha de producto no primario mas
negativa) o que la inflacion esperada disminuird en los proximos meses, la primera subida en la tasa de interés de
referencia podria postergarse mas. La actual pausa monetaria también se dilataria si el BCRP decide adoptar una
posicién méas cautelosa en un entorno en el que persisten las preocupaciones por el crecimiento global. En este
ultimo caso el riesgo que se incrementaria es que el ajuste tenga posteriormente que hacerse de manera apurada.

En sintesis, segln la regla estimada, el Banco Central empezaria pronto (dentro de dos o tres meses) a orientar
su tasa de referencia hacia un nivel mas neutral. En promedio, la tasa estimada no se ha desviado por mas de un
mes de la tasa observada. Alun asi, hay elementos que escapan del analisis realizado, como la administracién de
los riesgos. Y en este momento hay preocupaciones por el crecimiento mundial, que de persistir podrian llevar a
gue la actual pausa monetaria se dilate por algunos meses mas de lo que la regla estimada sugiere.
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Anexo 1 - Laregla de Taylor

La regla de Taylor es un instrumento tedrico que sirve para modelar la decision de tasa de interés de politica
monetaria de un banco central. En su version mas sencilla, adopta la siguiente forma:

i, ="+ ¢ (nf — ) + ¢pp(brecha,) Q)

Aqui, i denota la tasa de interés de politica monetaria, ¢ la inflacion esperada y brecha la brecha del producto. En
la ecuacion, la inflacion esperada se introduce como un desvio respecto a la meta del banco central (7), y la
magnitud de la respuesta de la tasa de politica monetaria a cambios en los desvios de la inflacién esperada y la
brecha es capturada por lo coeficientes ¢, y ¢, respectivamente. La constante i* denota la tasa de interés
nominal neutral.

En la practica, esta version de la regla tiene poca correspondencia con los datos. La razén es que los bancos
centrales tienden a ser prudentes en cuanto a los cambios en su tasa de politica y no reaccionan inmediatamente
a los cambios en la inflacion esperada y la brecha, variables que pueden ser muy volatiles, particularmente en
economias emergentes.

Por esta razon, las tasas de interés de politica monetaria tienden a mostrar un alto grado de inercia. Un modelo
mas realista para la tasa vendria a ser el siguiente:

ip =pieg + (1 - P)(i* + (i —7) + ¢b(breChat)) (2)
En esta nueva formulacion, el coeficiente p captura el grado de inercia en la tasa de politica.

Anexo 2 — Laregla de Taylor en el Modelo Trimestral del BCRP

En el Peru, Winkelried (2013) nos permite dar un vistazo detras de la cortina al Modelo de Proyeccion Trimestral
del BCRP y reporta que la tasa de interés de politica monetaria se modela usando la ecuacién (2). Ademas,
reporta valores de 0,7; 1,5y 0,5 para p, ¢, y ¢, respectivamente. En la teoria, ¢, > 1 es un requerimiento técnico
que asegura que la inflacion retorna a la meta en el largo plazo y sera relevante al momento de la estimacion.
Cabe sefialar que el coeficiente p de 0,7 esta calibrado para datos trimestrales. Haciendo una equivalencia en
base a la vida media de un choque, este valor es equivalente a un 0,89 para datos mensuales.

Anexo 3 — Estimacion econométrica de la regla de Taylor

A continuacion, planteamos 4 modelos que usaremos para llegar a una conclusion respecto al mejor modelo de
regla de Taylor para el BCRP.

iy = a+ai;_, + b(brecha;) + c(nf) + €, 3
iy =ai;_;+ (1 - a)(i* + b(brecha,) + c(nf — ﬁ)) +€; 4)
i, = a+ai;_ +b(brecha;?) + c(nf) + €, (5)
i =ai,_; +(1—a) (i* + b(brecha,?) + c(nf — ﬁ)) + €, (6)

Los modelos (3) y (5) son idénticos excepto por la medida de brecha que se emplea en cada uno. Lo mismo
sucede con los modelos (4) y (6). Los modelos (3) y (5) nos serviran para explorar la relacion entre la tasa de
referencia y sus determinantes ignorando las constantes (particularmente, la meta de inflacién) y seran estimados
por minimos cuadrados. Estos modelos también nos permitiran estimar implicitamente la meta de inflacién. Los
modelos (4) y (6) seran estimados mediante métodos no lineales, lo cual nos permitira hacer inferencia
directamente sobre los parametros de interés (p, ¢, Y ¢,) ya que en los modelos (3) y (5) los parametros a,b y ¢
son combinaciones de aquellos. Sin embargo, veremos que los resultados de los modelos (4) y (6) se parecen
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mucho a los de los modelos (3) y (5), luego de reemplazar la meta de inflaciéon con la que se obtiene
implicitamente de los modelos (3) y (5). Comencemos con el modelo (3).

Cabe sefialar que los modelos planteados sufren potencialmente de problemas de endogeneidad ya que las
variables independientes podrian estar correlacionadas con el choque de politica monetaria (¢,). La solucion usual
a este problema consiste en instrumentalizar las variables independientes, tipicamente con rezagos de estas. Sin
embargo, en este documento estimaremos por minimos cuadrados ordinarios y minimos cuadrados no lineales sin
corregir por este problema. Las razones son las siguientes: i) la estimacion por variables instrumentales arroja
resultados muy similares ya que el choque de politica monetaria constituye una fuente de variacion menor para la
brecha de producto y las expectativas de inflacidn; ii) usar rezagos de las variables independientes no corrige el
problema de endogeneidad si los choques son persistentes (y el consenso es que lo son) y méas bien quita
precision a los estimados en comparacion a los resultados por minimos cuadrados ordinarios?.

Modelo 3

lm(formula = tasa_ref ~ lag tasa + pbi_tc cyc + inf esp, data = datos_regq)

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0.62904 -0.06442 0.01579 0.08008 0.33192

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

(Intercept) 0.13427 0.08643 1.553 0.12260

lag_tasa 0.88064 0.01599 55.077 < 2e-16 **x*
pbi_tc_cyc 0.12398 0.01338 9.266 3.28e-16 ***

inf esp 0.10752 0.03424 3.140 0.00206 **

Signif. codes: 0 ‘***’/ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ' " 1

Residual standard error: 0.1643 on 139 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9803, Adjusted R-squared: 0.9799
F-statistic: 2306 on 3 and 139 DF, p-value: < 2.2e-16

Los coeficientes son todos significativos y obtenemos un buen ajuste. Note lo siguiente: si comparamos los
coeficientes del modelo (3) con la ecuacion (2), obtenemos:

a=p; b=1-p)py, c=0-p)on a=1A-p)" = ¢ (7))

Por lo tanto, podemos reemplazar los coeficientes estimados con el modelo (3) en estas ecuaciones para hallar los
parametros de la ecuacién (2). Cabe mencionar que para el caso de la Gltima ecuacion, obtener un estimado de 7
requiere que hagamos algun supuesto respecto al valor de i*. Para ello, usaremos el valor que nos proporciona el
mismo Banco Central de 3,75%. El resultado es:

p =088 b, = 1,04 ¢ = 0,90 7 =291

Esto nos da una serie de datos interesantes. Los coeficientes que capturan la respuesta de la tasa a la brecha y la
inflacion esperada son muy distintos a los que se reportaban en el modelo trimestral del BCRP. El coeficiente
asociado a la inflacion esperada, ¢,, €s menor a uno, lo cual es inconsistente con el anclaje de las expectativas de
inflacién. Finalmente, la meta de inflaciéon implicita en la estimacion esta muy cerca al limite superior del rango
meta.

% Para un mayor detalle de esta discusion, los interesados pueden consultar a: Carvalho, Carlos and Nechio, Fernanda and Tristdo, Tiago,
“Taylor Rule Estimation by OLS” (October, 2018). Disponible en: https://ssrn.com/abstract=3265449
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Este Gltimo punto implica que usar 2% para 7 en el modelo (4) podria ser un error. Comparemos los resultados de
estimar el modelo (4) usando 2% y 2,9% para la meta de inflacion.

Modelo 4 con meta de inflacién 2%

Formula: tasa ref ~ a * lag tasa + (1 - a) * (3.75 + b * pbi tc cyc + ¢ * (inf esp - 2))

Parameters:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
a 0.90136 0.01530 58.916 < 2e-16 ***
b 1.35400 0.19114 7.084 6.26e-11 ***
c 0.05984 0.16830 0.356 0.723

Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.1703 on 140 degrees of freedom
Number of iterations to convergence: 2
Achieved convergence tolerance: 1.473e-07

Modelo 4 con meta de inflacién 2.9%

Formula: tasa ref ~ a * lag tasa + (1 - a) * (3.75 + b * pbi tc cyc + ¢ * (inf esp - 2.9))

Parameters:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
a 0.88028 0.01556 56.585 < 2e-16 ***
b 1.03401 0.13825 7.479 7.47e-12 ***
c 0.90844 0.24139 3.763 0.000246 ***x

Signif. codes: 0 ‘***’ (0,001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 "’ 1

Residual standard error: 0.1637 on 140 degrees of freedom
Number of iterations to convergence: 2
Achieved convergence tolerance: 4.203e-08

Si asumimos que la meta es de 2%, la estimacién del coeficiente “c” (el que mide la respuesta de la tasa de interés
de referencia a los cambios en la inflacion esperada) es no significativa y muy cercana a cero. Claramente, el
resultado que se obtiene asumiendo que la meta del BCRP es de 2,9% es superior, aunque sigue siendo menor a
1, lo cual representa un problema.

Concluimos dos cosas entonces: la meta de inflacion no parece ser de 2% (mas bien parece cercana al 3%) y algo
esta fallando ya que el coeficiente asociado a la inflacion esperada nunca es mayor a 1. Esto Ultimo nos lleva a
probar con una alternativa para la brecha: aquella que se calcula usando el PBI no primario. Comenzamos
estimando el modelo (5) entonces:

Modelo 5

lm(formula = tasa_ref ~ lag tasa + pbi_np tc cyc + inf esp, data = datos_regq)

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0.71284 -0.07303 -0.01069 0.12056 0.36979

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) -0.09477 0.08246 -1.149 0.252
lag tasa 0.88553 0.01707 51.890 < 2e-16 ***
pbi_np tc_cyc 0.09600 0.01248 7.694 2.38e-12 **x*
inf esp 0.18376 0.03515 5.227 6.18e-07 ***
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Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 ‘" 1

Residual standard error: 0.175 on 139 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9776, Adjusted R-squared: 0.9772
F-statistic: 2027 on 3 and 139 DF, p-value: < 2.2e-16

Nuevamente usamos los coeficientes de esta regresion para obtener nuevos estimados de los parametros de la
ecuacion (2). El resultado es el siguiente:

p = 0,89 ¢, = 0,84 ¢, = 1,61 T = 2,85 (manteniendo i* = 3,75)

Note que esta vez el coeficiente asociado a la inflacion esperada si tiene sentido y la inflacion meta implicita en la
estimacion sigue estando alrededor de 2,9%. Ademas, el coeficiente asociado a la brecha es menor, pero
significativamente por encima del 0,5 que se usaba en la regla de Taylor del modelo trimestral del BCRP.

Asumiremos entonces una meta de inflacion de 2,9% para estimar el modelo (6), que sera el que usaremos para
tratar de predecir cudndo el BCRP subira su tasa de interés de referencia.

Modelo 6

Formula: tasa ref ~ a * lag tasa + (1 - a) * (3.75 + b * pbi np tc cyc + ¢ * (inf esp - 2.9))

Parameters:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
a 0.88785 0.01653 53.711 < 2e-16 **x*
b 0.86071 0.13439 6.405 2.13e-09 ***
c 1.58009 0.26188 6.034 1.36e-08 ***

Signif. codes: 0 ‘***’ (0,001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 "’ 1

Residual standard error: 0.1746 on 140 degrees of freedom
Number of iterations to convergence: 2
Achieved convergence tolerance: 5.128e-08

Los coeficientes que se obtienen son similares a los del modelo (5). Este es el modelo usado para generar la
proyeccién que se observa en el Gréfico (5).
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
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