VERITAS REPOSITORIO
ACADEMICO

—
-]
«

‘94 B W USMP

FACULTAD DE CIENCIAS CONTABLES, ECONOMICAS Y FINANCIERAS
ESCUELA PROFESIONAL DE ECONOMIA

ANALISIS DEL REGIMEN DE METAS DE INFLACION
PERU: 2002-2009

PRESENTADA POR

JUAN CARLOS CASTILLO BENAVENTE

TESIS PARA OPTAR EL TiTULO PROFESIONAL DE ECONOMISTA

LIMA, PERU

2010



ANALISIS DEL REGIMEN DE METAS DE INFLACION
PERU: 2002-2009

EL AUTOR HA PERMITIDO LA PUBLICACION DE SU TESIS
EN ESTE REPOSITORIO.
ESTA OBRA DEBE SER CITADA.

SISTEMA DE
BIBLIOTECAS




S5 USMP

SAN MARTIN DE PORRES

FACULTAD DE CIENCIAS CONTABLES, ECONOMICAS Y FINANCIERAS
ESCUELA PROFESIONAL DE ECONOMIA

ANALISIS DEL REGIMEN DE METAS DE INFLACION
PERU: 2002-2009

TESIS

PARA OPTAR EL TITULO PROFESIONAL DE ECONOMISTA

PRESENTADO POR

CASTILLO BENAVENTE, JUAN CARLOS

LIMA, PERU

2010



ANALISIS DEL REGIMEN DE METAS DE INFLACION
PERU: 2002-2009



Dedicatoria

Dedico la presente tesis a las personas que mas
guiero en esta vida: mi madre y mis abuelos que se
encuentran en el cielo, por ser mi fuente de
inspiracion y motivacion para superarme cada dia
mas y ser un profesional exitoso tanto en el

presente como en el futuro.



Agradecimientos

Esta tesis, si bien ha requerido de mucho esfuerzo y
dedicacion, no hubiese podido realizarse sin el apoyo de
mi asesor tematico, el prestigioso economista Carlos
Manuel Adrianzen Cabrera, su apoyo y confianza logré
gue me motivara fuertemente y me de ese impulso por
demostrar todo lo asimilado en la carrera y expresarlo a
través de un trabajo que permitiera aplicar mis
conocimientos analiticos respecto al manejo

macroeconomico monetario de la economia peruana.

De igual modo, expreso mi profundo agradecimiento a mi
madre, por ser la principal artifice de lo que soy
actualmente, por preocuparse cada dia en inculcarme
responsabilidad y compromiso con lo que emprendo en la
vida, y por supuesto por ser mi mano derecha, que sabe

gue puedo contar con ella en las buenas y en las malas.



INDICE

Portada

Titulo

Dedicatoria
Agradecimientos

INDICE

RESUMEN (espafiol/inglés)
INTRODUCCION

CAPITULO | PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1 Descripcion de la realidad problematica
1.2 Formulacion del problema
1.1.1 Problema general
1.1.2 Problemas especificos
1.3 Objetivos de la investigacion
1.4 Justificacién de la investigacion
1.5 Limitaciones
1.6 Viabilidad del estudio

CAPITULO II MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la investigacion

2.2 Bases tedricas
2.2.1 Enfoque monetario de la balanza de pagos (EMBP)
2.2.2 Teoria cuantitativa del dinero
2.2.3 Metas explicitas de inflacion
2.2.4 Andlisis del régimen de metas de inflacion explicitas
en el caso de América del Sur y Europa

2.3 Definiciones conceptuales

2.4 Formulacion de hipotesis

01
06
07
08
08
09
10
10

11

15
16
18

20
31
32



CAPITULO IlI METODOLOGIA

3.1 Disefio metodologico 33
3.2 Operacionalizacion de variables 34
3.3 Técnicas de recoleccion de datos 35
3.4 Técnicas para el procesamiento y analisis de la informacién 36
3.5 Aspectos éticos 46

CAPITULO IV RESULTADOS
4.1. Descripcion de los resultados

4.1.1 Resultados del analisis de la emision primaria en un

régimen de metas de inflacion explicitas a7
CAPITULO V DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Discusion 69
Conclusiones 73
Recomendaciones 74
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS 76
ANEXOS
Anexo N° 1 Matriz de consistencia 79
Anexo N° 2 Estimaciones econométricas ejecutadas en Eviews 80

Vi



RESUMEN

Este trabajo de tesis se realiz6 con el objetivo de determinar el grado de influencia
gue ejerce el crecimiento de la emisién primaria en el tipo de cambio nominal flexible
en un régimen de metas de inflacion explicitas en el caso peruano, periodo 2002-
2009. Analizar la influencia que ejerce la cantidad de dinero que circula en la
economia peruana en relacion al tipo de cambio nominal que involucré emplear una
metodologia en funcién al uso de un conjunto de modelos econométricos basados en
informacion de datos numéricos de los agregados monetarios relacionados en este
estudio. En dicho estudio se pudo hallar que la cantidad de dinero emitida por el
Banco Central de Reserva del Peru, se encuentra relacionada de manera inversa con
el tipo de cambio nominal. Las estimaciones ejecutadas, permitieron comprobar que
el tipo de cambio nominal del 2002 al 2009 ha ido perdiendo su valor de paridad en
el tiempo, desde la aplicacion de las metas de inflacion explicitas, lo cual demostré

que esta variable no ha flotado de manera libre en el mercado cambiario.
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ABSTRACT

This thesis was carried out to determine the degree of influence exerted by the
growth of the monetary base in the nominal exchange rate under a flexible inflation
targeting in the Peruvian case, the period 2002-2009. Analyze the influence of the
amount of money circulating in the Peruvian economy in relation to the nominal
exchange rate using a methodology involving the use according to a set of
econometric models based on information from numerical data related to the
monetary aggregates study. In this study it was found that the amount of money
issued by the Central Bank of Peru, is inversely related to the nominal exchange rate.
The estimates carried out, allowed to verify that the nominal exchange rate from 2002
to 2009 has been losing its par value over time, since the implementation of inflation
targeting, which showed that this variable did not float freely in the exchange market.

viii



INTRODUCCION

La presente investigacion, tiene por objetivo medir el grado de influencia que ejerce
el crecimiento de la emision primaria en el tipo de cambio nominal flexible en un
régimen de metas de inflacion explicitas en el Perq, que abarca desde el afio 2002
hasta el 2009. Los datos se obtuvieron de agregados monetarios que son empleados
en el manejo monetario, como es el caso de la emision primaria y sus componentes
(circulante y encaje); del mismo modo, se considera los certificados de depdsito del
Banco Central de Reserva del Perd (CDBCRP). Ademas, se tomaron en cuenta,
variables que se encuentran relacionadas con estos agregados monetarios como es
el caso del tipo de cambio nominal y la inflacion. Las fuentes bibliograficas provienen
de estudios relacionados en términos de manejo monetario de los diversos paises
gue se encuentran en un régimen de metas de inflacién, del mismo modo abordan
estudios ejecutados por diferentes economistas en relacion a dicho régimen.
Ademas, dentro de este conjunto de fuentes se consideran las bases teoricas
aplicadas en el manejo del control de la inflaciébn en la economia de un pais. La
bibliografia fue contrastada con la realidad econémica peruana en términos de

manejo monetario y grado de influencia del tipo de cambio nominal.

Este trabajo presenta los siguientes capitulos:

En el capitulo I, se presenta la descripcion de la realidad problematica, la descripcion
y formulacion del problema, los objetivos de la investigacion, su justificacion, las

limitaciones y la viabilidad del estudio.

En el capitulo Il, se abordan los antecedentes de la investigacion y las bases teoricas
involucradas en el estudio del manejo monetario bajo el régimen de metas de
inflacion explicitas. Del mismo modo, se presentan las definiciones conceptuales y la

formulacién de las hipétesis.



En el capitulo lll, se explica la metodologia aplicada basada en funcion al disefio
metodoldgico, la operacionalizacion de variables, las técnicas de recoleccion de
datos y las técnicas para el procesamiento de la informacion. Ademas, se consideran

los aspectos éticos en relacion a la veracidad de la informacion empleada.

En el capitulo IV, se presentan los resultados obtenidos.

En el capitulo V, se desarrolla la discusion, las conclusiones y recomendaciones de

esta tesis.

Finalmente, se detallan las referencias bibliograficas y se sefialan los anexos

correspondientes.



CAPITULO | PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Descripcién de la realidad problematica

La inflacion, un problema netamente de origen monetario, ha sido la preocupacion
central de las economias de todos los paises en el mundo a lo largo de la historia,
por ser un elemento clave en el manejo monetario. El entorno econémico de un pais
caracterizado con altos indices de inflacion, traen males futuros a los ingresos de la
poblacidn, puesto que su nivel adquisitivo se ve ha afectado, es por ello, que la
aplicacion de metas de inflacion, permiten garantizar que no se vuelva en incurrir en

un proceso inflacionario.

Revisando la historia econdmica que enfoca los problemas de inflacion, podemos ver
gue como consecuencia del largo periodo de persistente incremento de la tasa de
inflacion (1975-1990), que se derivd en un proceso de cardcter hiperinflacionario
(1988-1990), la economia peruana muestra un alto grado de dolarizacion de activos.



Asi, cerca del 70% del total de obligaciones del sistema bancario con el sector
privado, esta denominada en ddlares, en tanto que ese porcentaje asciende al 80%
en el caso del crédito del sistema bancario al sector privado. A pesar de esto, la
moneda nacional prevalece como medio de pago y la mayoria de los precios, en
particular los de los bienes no durables y los sueldos y salarios se establecen en
soles. Por ello, el tipo de dolarizacion existente en el Pert corresponde a una de
sustitucion de activos y no a una sustitucion monetaria. En 1990, con una tasa anual
de inflacion de 7, 650%, el Banco Central de Reserva del Peru tuvo que decidir qué
politicas adoptar para poder controlar la inflacién, siendo la eleccién del régimen

cambiario y del ancla nominal mas importante en este sentido.

El Directorio del Banco Central adoptd el régimen de metas de inflacion en el
programa monetario para el afio 2002, especificando una meta de inflaciéon
acumulada a diciembre de 2,5% con una margen de error de 1%. Asimismo, el
compromiso es asumido en el marco de la carta de intencion 2002-2003. Para el
cumplimiento de esta meta, se anuncidé el rango de la liquidez en las cuentas
corrientes de la banca, asi como una tasa de referencia; para esto se revisaran los
indicadores, entre los cuales se encuentra el tipo de cambio, expectativas de
demanda, tasas de interés, demanda para diferentes nominaciones de dinero y
expectativas de inflacion. La meta de inflacion a cumplir en ese afo, se sustentd
segun lo establecido en el programa monetario, en una recuperacion de la demanda
interna de 3,4% y un crecimiento del PIB de 3,5%, en un marco estable en las
acciones de politica fiscal y de bajas tasas de interés que propiciaran la recuperacion
del gasto en consumo e inversion, el desarrollo de proyectos como el de Camisea y
en el cumplimiento del cronograma de privatizaciones durante el afio. El crédito al
sector privado, en soles y doélares, se recuperaria entre 11 y 4,1%, respectivamente,
revirtiendo la tendencia de afios anteriores. La emision primaria creceria en 7%, la
liquidez a fin del periodo creceria en 6,7% Yy la liquidez en soles lo haria en 9%; en lo
referente al precio de la divisa norteamericana, las encuestas del tipo de cambio

arrojan un incremento acumulado anual de 2,5%.



En lo que se refiere a mejorar la transparencia, el ente monetario publicase cada
cuatro meses (enero, mayo y septiembre) un informe conteniendo los avances y
evolucion de las principales variables econdmicas en el camino de cumplir la meta de
inflacion. La publicacion de las encuestas sobre expectativas macroecondémicas a
diferentes empresas financieras, no financieras y a distinguidos analistas contribuyen
como guia en la credibilidad de la politica. Las variables de analisis son: tipo de
cambio, tasa de interés interbancaria, crecimiento del PIB, emision, inflacion, crédito
al sector privado, etc. En lo que se refiere a la contabilidad no se tienen mayores
avances. Por su parte, en el Peru el proceso desinflacionario de la década pasada
qgue derivé en el logro de una inflacion baja y estable durante los ultimos afios,
constituye una medida del éxito alcanzado por el BCRP en la consecucion de la

estabilidad de precios.

Un factor fundamental para la conquista de este objetivo fue, sin duda, la autonomia
de la que goza el ente emisor para establecer sus objetivos y manejar sus
instrumentos de politica monetaria. De este modo, en virtud de su autonomia, el
BCRP pas6 de un esquema de control de la expansion de la emision primaria a la
adopcion del esquema de Metas explicitas de inflacion a partir del 2002. En ese
momento, la meta fue establecida en 2,5%, con un rango de tolerancia de un punto
porcentual hacia arriba y abajo. En este contexto de antecedentes favorables, el
Directorio del BCRP aprob6 que, desde febrero de 2007, la meta de inflacién se
reduzca de 2,5 a 2,0%, manteniendo la tolerancia de un punto porcentual hacia
arriba y hacia abajo. El logro de estabilidad monetaria y su afianzamiento mediante la
disminucién de medio punto porcentual en la meta de inflacion tiene importantes
consecuencias de largo plazo. Asi por ejemplo, un ambiente de mayor estabilidad
monetaria, facilita la eleccibn de los agentes econdmicos sobre la moneda de

denominacion de las pensiones de jubilacién o el ahorro e inversién de largo plazo.

La reduccion de la meta de inflacion de 2,5 a 2% es consistente entonces con los
objetivos de largo plazo del BCRP. Asimismo, una meta mas baja implica que el

Nuevo Sol cumple mejor sus funciones dinerarias, ya que permite dotar de un mayor



poder adquisitivo a la moneda. En otras palabras, se trata de una medida
concordante con la finalidad constitucional, de garantizar la estabilidad de precios.

Desde la aplicacion de las Metas de inflacion explicitas (MEI) el BCRP en relacion
al control de la inflacién logré que el crecimiento de esta variable sea moderado en el
transcurso del tiempo, tal como se muestra de manera clara en el gréfico 1, donde se
puede observar la evolucion de la inflacion desde el afio 2002 hasta el afio 2009, en
comparacion con la meta establecida del 2002-2006 en 2.5% y del 2007 al 2009 en
2%.

Grafico 1

Evolucion de la inflacion en el Peru (2002-2009)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Dicho grafico establece que la inflacion ha ido fluctuando en el tiempo, alejandose de
la banda establecida de la inflacibn meta, quedando claro que sélo en los afios 2003
y 2007 esta variable ha estado cercana a su valor de meta, mientras que en los otros
afos, ha estado alejado, en especial en los afios 2002 y 2008. En relacién a la
evolucion de la inflacion subyacente, caracterizada por ser la inflacidbn que descuenta
los precios menos volatiles de bienes y servicios, se pudo observar que desde el afio
2002 hasta el 2006 su valor estuvo por debajo de la meta establecida en ese
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periodo, mientras que a partir del afio 2007 hasta el 2009, este tipo de inflacién
posee una tendencia creciente, ubicandose por encima del valor de la nueva meta
establecida, la cual se redujo en un punto porcentual, lo que significa, que desde la
modificacion de la banda de la meta inflacion en su valor subyacente, comenzé a
sobrepasar dicha banda, que se encuentra asociada con la presencia del crecimiento

de la emisién monetaria.

La aplicacion de MEI se centra en el control monetario sin interferir en el manejo del
tipo de cambio nominal, es por ello, que la discusion de este tema radica en que si
bien el Banco Central ha logrado cumplir con el establecimiento de dicha meta, se ha
podido observar que en las estadisticas reportadas por el BCRP, se han suscitado
incrementos a nivel mensual de la emision primaria y en especial de los certificados
de depdsito del Banco Central (CDBCRP) que conforman la mayor composicion de la
emision primaria para el caso peruano; esto a su vez, acompafiado de intervenciones
en el manejo del tipo de cambio nominal a través del incremento del numero de las
operaciones cambiaras que realiza el BCRP, lo cual queda demostrado a través del

incremento de las Reservas Internacionales Netas (RIN).

Tanto las RIN y el tipo de cambio nominal han guardado una relacion inversa, tal

como se muestra en los graficos 2 y 3.

Gréafico 2

Reservas internacionales netas: Peru (2002-2008)

RIN (mill USS)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
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Grafico 3

Tipo de cambio nominal: Peru (2002-2009)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Los graficos 2 y 3, nos permiten observar la evolucion de las RIN y del tipo de
cambio en el régimen de las MEI, en donde se puede apreciar que ambas variables
han evolucionado de manera inversa a través del tiempo; la l6gica de todo esto
radica en que, el BCRP al incrementar el nUmero de sus operaciones cambiarias,
incrementa sus compras de doélares y con ello aumenta su stock de RIN (se ve
reflejado en el grafico 2); con este mecanismo evita que el tipo de cambio sufra
grandes cambios ante posibles fuertes devaluaciones por movimientos de la oferta y

demanda del mercado cambiario.

1.2 Formulacion del problema

Habiendo revisado los antecedentes, se pudo hallar que la aplicacién de las metas
de inflacion no solo significarian que el gobierno deba enunciarlas en el corto plazo,
sino también el anuncio de una trayectoria objetivo para la inflacion en los préximos
afios, y sobretodo, cumpliendo con los requerimientos necesarios para que exista
una adecuada coordinacion entre el manejo de los instrumentos de la politica
monetaria y la meta de inflacion establecida. El incremento de la emision primaria no

concuerda con el crecimiento real de la economia peruana y pone en manifiesto una

confusion entre estas dos variables, las cuales deberian poseer incrementos
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proporcionales. Del mismo modo, podemos analizar que a pesar de haberse
incrementado la emision primaria, el tipo de cambio nominal no se ha visto afectado,
es por ello, que a simple vista se puede apreciar una intervencion proteccionista del
BCRP.

La conduccion de la politica monetaria no es discrecional en el mediano plazo, pero,
en el corto si logra serlo, es por eso, que surgen mecanismos que permiten optar por
una politica proteccionista, como es el caso del tipo de cambio nominal, donde se
aprecia la adopcion de esta politica. La preocupacién central en el aspecto
monetario, se encuentra basada en los posibles cambios bruscos que podrian ocurrir
en el sistema financiero de nuestro pais, entorpeciendo las operaciones en una gran
magnitud, siendo perjudiciales para el sistema de ahorro y créditos, que en la

coyuntura actual ocupan un papel importante en la economia peruana.

El empleo de los instrumentos que involucra la ejecucion de una politica
fundamentada en el cumplimiento de las metas inflacionarias, establecidas para
garantizar la estabilidad monetaria en el Perd y en especial en el sistema financiero,
nos lleva a analizar si en la realidad se cumplen con las normas establecidas en
dicho régimen, y con ello comprobar el grado de asociacion de la emision primaria y
el tipo de cambio nominal en la economia peruana. Del mismo modo, analizar los
aumentos suscitados en la emisién primaria afectados por el incremento de los

certificados de depdsitos del Banco Central.
1.2.1 Problema general
¢ Qué influencia ejerce el crecimiento de la emision primaria en el tipo de cambio

nominal flexible en un régimen de metas de inflacion explicitas en el caso peruano,
periodo 2002-2009?



1.2.2 Problemas especificos

1. ¢Qué relacion existe entre la emision primaria y la inflaciéon en un régimen de

metas de inflacién explicitas en el caso peruano, periodo 2002-2009?

2. ¢Cuales son los factores que determinan el crecimiento de la emision primaria
en un régimen de metas de inflacion explicitas en el caso peruano, periodo
2002-2009?

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo general
1. Determinar la influencia que ejerce el crecimiento de la emision primaria en el tipo
de cambio nominal flexible en un régimen de metas de inflacion explicitas en el caso
peruano, periodo 2002-2009.
1.3.2 Objetivos especificos
1. Identificar la relacion que se plantea entre la emision primaria y la inflacion en
un régimen de metas de inflacién explicitas en caso el peruano, periodo 2002-
2009.
2. Analizar los factores que determinan el crecimiento de la emision primaria en

un régimen de metas de inflacién explicitas en el caso peruano, periodo 2002-
20009.



1.4 Justificacién de la investigacion

Para la mayoria de peruanos a finales de los afios ochenta y comienzos de los
noventa, la inflacion fue un fenbmeno econdémico de gran preocupacion nacional, la
cual dejaba muy por debajo la credibilidad del manejo de las autoridades por parte de
la politica monetaria aplicada en esos tiempos, es por ello, que el establecimiento de
las Metas de inflacién explicitas (MEI) por parte del gobierno en conjunto con el
Banco Central de Reserva del Peru en el 2002, fue una politica adoptada, con el fin
de garantizar la estabilidad monetaria, la cual permitia prevenir que en el futuro se
incurriera nuevamente en un proceso inflacionario como en décadas pasadas. La
necesidad de hacer énfasis en este tema, obliga elaborar un analisis en relaciéon al
manejo de estos ultimos afios de la politica monetaria y la gestion del régimen de
metas de inflacion explicitas, por ello, la realizacion de esta investigacion tiene

diversos motivos que lo justifican.

Primero, se pretende evaluar los mecanismos empleados que contradicen la politica
de Metas de Inflacion Explicitas y hacer hincapié de los errores mas notorios en los

gue se han incurrido en el manejo monetario, ejecutado de caracter tedrico.

Segundo, la investigacion busca comprender los mecanismos de funcionamiento de
la politica monetaria, basado en el control solamente de la inflacion, sin ejercer
ningun tipo de control en la tasa de interés, el PBI o el tipo de cambio nominal; en
caso de no cumplirse con ello, se pretendera analizar en que grado puede afectar a

la economia de los agentes econdmicos de nuestro pais.

Por ultimo, los resultados de la investigacién, seran de gran utilidad para
proporcionar los mecanismos correctos que deberian emplearse en relacion al
manejo optimo de la politica monetaria ejercida por parte del BCRP, evitando en el
largo plazo incurrir en una futura inflacion, una devaluacion de la moneda nacional, y
por el lado del sistema financiero, reducir las probabilidades de una caida de la
oferta de fondos prestables en el futuro, teniendo en cuenta la existencia del régimen



de Metas de inflacion explicitas. La relacion existente entre la oferta de dinero con
una politica de metas de inflacién, nos lleva a estudiar de manera incisiva, si el
exceso de liquidez generado en los ultimos afios por el incremento de la emision
primaria es un problema que se extendera en el largo plazo, por ello, indagar en el
tema evidenciara si el manejo de la politica monetaria es de caracter erratico, el cual
es un elemento clave para garantizar la estabilidad en el nivel de precios vy el

funcionamiento apropiado del mercado monetario del pais.

1.5 Limitaciones

La investigacion se limita al estudio de los elementos que forman parte clave del
funcionamiento del mercado monetario, y no discute variables que se encuentran
relacionadas en el mercado cambiario, como es el caso de la demanda y oferta de
divisas, que en funcién de la interaccion de dicha oferta y demanda determinan el

valor del tipo de cambio en la economia de una pais.

1.6 Viabilidad del estudio

El trabajo es tedricamente viable, debido a que muestra un analisis de un caso
presente de la realidad monetaria peruana, en dicho andlisis se cuenta con las
herramientas estadisticas de caracter econométrico basicas para el analisis del
estudio del caso, que permite comprobar la validez de la teoria econdémica
involucrada en el caso de caracter monetario, la cual debe ser ejecutada a traves de
una serie de modelos econométricos, que permiten estimar la relacion existente entre
las variables en funcion a datos numéricos proporcionados por la fuente estadistica
del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP); dicha metodologia permite medir
con eficiencia la validez de los modelos econdmicos en analisis y de esa manera
ejecutar una evaluacion que permita medir la gestion del BCRP en un régimen de

metas de inflacién.
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CAPITULO Il MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la investigacion

Es necesario realizar una revision a través del tiempo en relacién a los estudios

ejecutados con respecto a este tema.

En relacidon a esta problematica referida al control de la inflacion, nos remontamos al
afio 2007, donde encontramos la opinidn vertida por el presidente del BCRP Julio
Velarde! (2007:145), quien sostiene: “que se ha logrado mantener la tasa de
inflacion en el nivel meta de 2%, ademas, sefala que para asegurar este resultado,
el banco se inclinara a retirar el estimulo monetario si se detectan anticipadamente

presiones de demanda en la inflacién”.

1 Disponible en el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF). Marco Macroeconémico Mundial. 2008-
2010, MEF, Lima.
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En el mismo afio 2007, encontramos estudios de estimaciones de la politica
monetaria por parte del economista Gabriel Rodriguez? (2007:20), donde explica lo
siguiente: “Todas las estimaciones muestran que las condiciones macroecondmicas
del lado de la demanda agregada han sido mas favorables que aquellas relacionadas
a la brecha del producto. Las medidas de persistencia relacionadas a la brecha de
producto y a la inflacibn muestran cambios sustanciales entre los dos subperiodos
considerados. Las estimaciones también muestran que la politica monetaria ha sido
exitosa en el ultimo régimen o periodo analizado. Esto es observado en la magnitud y

evolucion del parametro de inflacion implicita”.

Abordando el mismo tema, en el afio 2007, Felices y Tuesta® (2007:13) en relacion
al mecanismo de funcionamiento de la politica monetaria sostiene lo siguiente: “La
respuesta a los impulsos, condicionado a un choque positivo de tasa de interés
externa, muestra que la transmision del choque tiene un impacto positivo (negativo)
sobre la inflacion y negativo (positivo) sobre la brecha del producto cuando el dinero
y el consumo son complementarios (sustitutos). También se muestra que una regla
de Taylor estandar garantiza la determinacion real del equilibrio con expectativas
racionales en esta economia. Finalmente, a mayor dolarizacién, menor la region de

determinacion cuando dinero y consumo son sustitutos”.

Segun estipula Torres y Nagamine* (206:2); “la autoridad monetaria, el Banco
Central de Reserva modific6 no sélo sus objetivos, sino también su forma de
operacion, pasando de una total sumision a la autoridad fiscal a una casi completa
autonomia. Gracias a ello, hoy en dia la politica monetaria responde a una estrategia
de control monetario tendiente a reducir la inflacion. Sin embargo, pese a sus

innegables bondades en un contexto de alta inflacidn, esta politica no tiene suficiente

2 Eficiencia de la Politica Monetaria y Estabilidad de las Preferencias del Banco Central. Disponible
en:http://www.bcrp.gob.pe/bcr/Documentos-de-Trabajo/Documentos-de Trabajo.html

8 Politica monetaria en un entorno de dos monedas. Disponible
en:http://www.bcrp.gob.pe/bcr/Documentos-de-Trabajo/Documentos-de-Trabajo.html

4 Reorientacion de la politca monetaria en el Per(: Avances y problemas. Disponible en:
http://cies.org.pe/.les/ES/Bol62/08_ MORON.pdf.

12


http://www.bcrp.gob.pe/bcr/Documentos-de-Trabajo/Documentos-de%20Trabajo.html
http://www.bcrp.gob.pe/bcr/Documentos-de-Trabajo/DT-2007-006-Politica-monetaria-en-un-entorno-de-dos-mo.html
http://www.bcrp.gob.pe/bcr/Documentos-de-Trabajo/Documentos-de-Trabajo.html
http://cies.org.pe/.les/ES/Bol62/08_MORON.pdf.

flexibilidad para afrontar choques adversos, de oferta o de demanda, que pueden

hacerla innecesariamente restrictiva”.

Asimismo, en el 2006 encontramos estudios de Castillo, Humala y Tuesta® (2006:
14), donde sefalan lo siguiente “se encuentran evidencias de que las tasas de
inflacibn y de crecimiento monetario comparten similares cambios de régimen

monetario, aplicable en el caso peruano”.

Por otro lado, Erick Lahura® (2005:28) sefiala lo siguiente: “Los resultados de las
estimaciones muestran evidencia a favor de las hipétesis planteadas. De esta
manera, se puede inferir que la politica monetaria ha mostrado una evolucion
favorable en términos de su impacto sobre las tasas de interés de mercado, desde el

anuncio del corredor de referencia y con la adopcion del esquema MEI".

Segun lo que sefiala Anne Krueger’ (2004: 3), “la politica monetaria continuara bajo
el esquema de metas explicitas de inflacion, con una meta de 2,5 por ciento (dentro
de la banda de * 1 por ciento). El Banco Central mantendra una sélida posicién de

reservas internacionales netas, en el marco de metas explicitas de inflacion”.

Por otra parte, EImer Cuba® (2003:1) sefiala: “La politica monetaria expansiva del
BCRP se prolong6 durante 2002. Sin embargo, hacia finales de ese afio, ante la
crisis regional provocada por las elecciones en Brasil y por las mejores perspectivas

internas, el BCRP pas6 a una politica monetaria neutral. No obstante, gracias al

5 Politica monetaria, cambios de régimen de politica monetaria e incertidumbre inflacionaria en el
Pert (1949-2005). Disponible en: http://www.bcrp.gob.pe/bcr/Documentos-de-Trabajo/Documentos-
de-Trabajo.html.

6 El efecto traspaso de la tasa de interés y la politica monetaria en el Per(; 1995-2004. Disponible en:
http://www.bcrp.gob.pe/bcr/Documentos-de-Trabajo/Documentos-de-Trabajo.html.

7 Fondo Monetario Internacional. Washington, DC 20431, Abril, pp. 4-6.

8 ¢Divorcio entre macroeconomia y politica? Un andlisis del gobierno de Toledo. Macroconsult.
Disponible en: http://cies.org.pe/es/node/674.
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entorno internacional, las condiciones monetarias locales continuaron expansivas.

Luego, a partir de 2003, ese sesgo ha continuado, en promedio, neutral”.

Por otro lado, tenemos al economista Renzo Rossini® (2001:4), que menciona que:
“El BCRP ha tenido éxito en su esfuerzo de reducir la inflacién a tasas cercanas a los
niveles internacionales. El actual régimen monetario contiene varios elementos de un
esquema de metas de inflacion, como el anuncio de metas de inflacién, una
comunicacion transparente de decisiones de politica y un enfoque forward-looking de
la politica monetaria. Sin embargo, algunos aspectos deben ser tomados en
consideracion para obtener el mayor beneficio de este esquema, como el uso de un
marco multianual y la publicacion de proyecciones de inflacion y encuestas de
expectativas de inflacion”. Ademas sostiene que, el Perd cumple con los requisitos
para adoptar el régimen de metas de inflacion de manera explicita: un banco central
independiente, baja inflacion, un sistema financiero sélido y la ausencia de
dependencia fiscal; pero se reconoce que se deben hacer mayores investigaciones

sobre el tema.

Al respecto, Armas, Grippa, Quispe & Valdivia'® (2001) argumentan que no existen
problemas de manejo monetario, debido a que el tipo de dolarizacion es de
sustitucion de activos y no de sustitucion monetaria; el nuevo sol cumple las
funciones transaccionales y de unidad de cuenta, mientras que el dolar es utilizado
como deposito de valor, asi mientras el nuevo sol prevalece como medio de pago, la

politica monetaria influye sobre los precios.

Para Corbo, Elberg & Tessada'! (1999), una principal consecuencia que produjo la

hiperinflacion de los ochentas fue una pérdida de confianza de los agentes

9 Aspectos de la adopcién de un régimen de metas de inflacién en el Perd. Lima. Disponible en:
http://www.bcrp.gob.pe/bcr/dmdocuments/Publicaciones/Revista/RevJun2001.

10 “De metas monetarias a metas de inflacién en una economia con dolarizacién parcial: el caso
peruano” - Estudios Econémicos N° 7 BCRP — Junio 2001.

11 “Monetary Policy in Latin America: Underpinnings and procedures”. Cuadernos de Economia, Afio
36, N° 109, pp. 897-927 (diciembre 1999).
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econodmicos en la moneda local. Como resultado de esto, el nivel de los depdsitos en
dolares en la economia peruana representa el 69% del total de depdsitos,
constituyendo una de las economias con mas altos rangos de dolarizacion en
Latinoameérica. Los autores sefialan que estos indicios de falta de confianza, implican
problemas en la relacion entre los agregados monetarios y la inflacion, por lo que se

preguntan si existe campo de accion para la politica monetaria.

2.2 Bases tedricas

2.2.1 Enfoque monetario de la balanza de pagos (EMBP)

Este enfoque realiza el analisis de las principales variables que permiten observar el
comportamiento de la balanza de pagos, en funcién a la oferta monetaria estudiado
por Frenkel. La l6gica existente de este modelo se aplica a través de este conjunto

de ecuaciones que permiten entender la relacion existente entre estas variables.

Donde: Demanda de dinero del pais es Md = P L(Y,...). La condicion de la PPA es:

P = e P*y la oferta monetaria se compone de Ms = C + Re (Crédito Interno y RIN).

La variacion de la balanza de pagos, es decir un cambio en la balanza comercial
producto de las variaciones de las reservas internacionales, se cumple por medio de
la siguiente identidad: dr = (Ms — Md) / e = B. Si cumplimos con lo referido a la teoria
de Paridad del poder adquisitivo, entonces reemplazamos las ecuaciones
correspondientes que nos dara como resultado la siguiente identidad: Md = e P* L
(Y,..). Esta ecuacion demuestra que la demanda de dinero que realizan los agentes
econOmicos se encuentra en funcion al tipo de cambio, los precios externos y el nivel
de renta entre otros factores. Si la condicion de equilibrio en el mercado de dinero es

la siguiente:

Ms = Md, entonces la nueva identidad es:
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Ms=Md = e P* L (Y,..)
Equivalente a decir:
CIN+RIN=e P*L(Y,.)

Dada esta condicion, conocemos que la inflacién externa y la demanda de dinero
interna son estables, por ello, puede producirse cambios en el tipo de cambio sélo si
existe una variacion en el nivel de reservas internacionales netas (RIN) o del nivel del
crédito interno neto (CIN). Si nuestro pais se traza en cumplir con una meta de
inflacion, queda claro que su Unico manejo esta relacionado con la emisibn monetaria
(en el modelo CIN) y no dirigirse a controlar el tipo de cambio como segunda meta, el
modelo demuestra claramente que incurrir en ese proceso, trae consigo la pérdida de
reservas. Una condicion de paridad del tipo de cambio real sefiala que el nivel de
exportaciones totales y el nivel de importaciones totales sean iguales, es decir que
las exportaciones netas sean igual a cero y a su vez con un nivel de reservas igual a

cero.
Modelo del EMBP en un régimen de tipo de cambio flexible.

Ms x Md *
e_

= Donde Md, Ms* y Md* son constantes.
Ms*xMd

2.2.2 Teoria cuantitativa del dinero

La gente tiene dinero para comprar bienes y servicios. Cuando mas dinero necesite
para realizar esas transacciones, mas dinero tiene. Por lo tanto, la cantidad de dinero
de la economia estd estrechamente relacionada con el numero de soles
intercambiados en las transacciones. La relacion entre las transacciones y el dinero
se expresa en la siguiente ecuacién llamada ecuacién cuantitativa:

Dinera % velocidad = precio % transacciones
el X Y F ¥ T.

16



El segundo miembro de la ecuacion cuantitativa transmite informacion sobre las
transacciones. T representa el nUmero total de transacciones realizadas durante un
periodo de tiempo, por ejemplo, un afo. En otras palabras, T es el nUmero de veces
al aflo que se intercambian bienes o servicios por dinero. P es el precio de una
transaccion representativa, es decir, el niumero de monedas intercambiadas. El
producto del precio de una transaccion y el niumero de transacciones, PT, es igual al
namero de soles intercambiados en un afo. ElI primer miembro de la ecuacion
cuantitativa transmite informacion sobre el dinero utilizado para realizar las
transacciones. M es la cantidad de dinero. V se denomina velocidad-transacciones
del dinero y mide la tasa a la que circula el dinero en la economia.

La ecuacion cuantitativa es una identidad: las definiciones de las cuatro variables
hacen que sea cierta. Es Util, porque muestra que si varia una de las variables,
también debe variar otra u otras para mantener la igualdad. Por ejemplo, si aumenta
la cantidad de dinero y la velocidad del dinero no varia, debe aumentar el precio o el

numero de transacciones.

De las transacciones a la renta

Cuando los economistas estudian el papel que desempenia el dinero en la economia,
normalmente utilizan una version de la ecuacion cuantitativa, algo distinto del que
acabamos de introducir. El problema de la primera ecuacién se halla en que, es dificil
medir el nUmero de transacciones, T, por la produccion total de la economia, Y. Las
transacciones y la produccion estan estrechamente relacionadas entre si, porque
cuanto mas produce la economia, mas bienes se compran y se venden. Si Y
representa la cantidad de produccion y P el precio de una unidad de produccion, el
valor monetario de la produccion es PY. Y es el PIB real, P es el deflactor de PIB y

PY es el PIB nominal. La ecuacion cuantitativa se convierte en:
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Dinerao X velocidad = precio X Froduccidn
Pl ¥ i = F ¥ .

Como Y también es la renta total, en esta version de la ecuacion cuantitativa V es la
velocidad-renta del dinero, ésta indica el nimero veces que entra una moneda en la

renta de una persona durante un determinado periodo de tiempo.

2.2.3 Metas explicitas de inflacion

“Inflacion Objetivo”, o Inflation Targeting, se refiere a una estrategia de politica
monetaria, la cual ayuda a proveer un ancla nominal para la politica monetaria,
sujetando las expectativas pero teniendo un control en la necesidad de responder
ante cambios en el corto plazo (Kahn & Parrish, 1998), sin esta ancla se puede
llegar a ser inconsistente en el largo plazo. Implementar metas de inflacion es una
estrategia que mejora la transparencia y responsabilidad contable que se hace en
una mayor o menor medida antes de adoptar el régimen; errar y justificar se
convierten en un mecanismo de alta transparencia, en algunos casos las
desviaciones de la meta pueden ser justificables y en otras no. Dada la naturaleza
técnica de la politica monetaria, una buena conduccion depende del amplio rango de
vistas y el grado de aversion de los encargados de formular politicas a la inflacion, “el
efecto credibilidad” es importante para los agentes econémicos que estaran mas

deseosos de conducir sus compromisos de inversion y consumo en el largo plazo.
Adoptar el régimen de metas de inflacion explicitas, implica 5 elementos principales:
1) La autoridad monetaria anuncia publicamente metas numéricas y cuantificables de
inflacion (en forma de rango o sobre un punto especifico).

2) La autoridad monetaria enuncia el compromiso institucional de estabilidad del nivel

de precios (Objetivo meta).
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3) La autoridad monetaria ejecuta cambios en los instrumentos, sobre la base de un
conjunto de variables relevantes, y no s6lo sobre agregados monetarios o tipo de
cambio.

4) La autoridad monetaria muestra transparencia de la politica monetaria a través de
la comunicacién con el publico y los mercados acerca de sus acciones de la
autoridad monetaria con el fin de cumplir el objetivo.

5) Responsabilidad contable dirigida a la rendicion de cuentas para el logro de los

objetivos de inflacion.

Ventajas y desventajas del régimen de metas de inflacion

Mishkin (2000) sefiala que el régimen de metas de inflacion presenta importantes
ventajas:

1) En comparacion al ancla cambiaria, la autoridad monetaria puede dirigirse en
consideraciones domesticas al responder a golpes o shocks de oferta, demanda y de
origen externo.

2) A diferencia de la meta de agregados monetarios, el régimen de metas de inflacion
no depende de una relacion estable entre el dinero y la inflacién, en cambio utiliza
toda la informacion disponible para el uso correcto de los instrumentos de politica
monetaria.

3) Es altamente transparente y facilmente entendida por el publico; la adopcion de la
inflacion como meta y objetivo a la vez, hace que los agentes econdmicos entiendan
claramente cudl es la prioridad de la autoridad monetaria.

4) El régimen de la “discrecionalidad restringida” reduce la probabilidad de caer en
inconsistencia intertemporal, el régimen se centra en lo que puede hacer en el largo
plazo mas que en lo que no puede hacer, es decir se lleva a la economia por una
senda oOptima hacia la meta de inflacién sin deterioros significativos en el nivel del
producto.

5) El régimen de metas de inflacion tiene el potencial de reducir presiones politicas,
asi para entregar los resultados esperados, debera existir un compromiso

institucional al anunciar la estabilidad de precios como objetivo principal del Banco
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Central. Mishkin (2000) enfatiza que esto Ultimo es importante en economias que

han tenido en el pasado una mala administracion en politica monetaria.

Entre las desventajas tenemos:

1) Si el régimen es demasiado rigido, el instrumento de politica monetaria se moveria
repetidas veces para alcanzar la meta, provocando un aumento en la inestabilidad
del producto.

2) Con respecto a la responsabilidad contable, podemos decir que los rezagos entre
las decisiones de los encargados de formular politicas y los resultados son extensos,
por lo que la rendicion de cuentas es débil, ocasionando la falta de credibilidad por
parte del Banco Central.

3) El régimen de metas de inflacion no puede evitar el dominio fiscal; los gobiernos
aun pueden perseguir politicas fiscales irresponsables en el largo plazo, un abultado
deéficit fiscal puede hacer quebrar el régimen, dejando que el tipo de cambio se
deprecie y, posteriormente un aumento de la inflacion.

4) La flexibilidad del tipo de cambio podria ocasionar inestabilidad financiera, esto es

importante para economias emergentes con un alto grado de pasivos dolarizados.

2.2.4 Andlisis del régimen de metas de inflacion explicitas en el caso de

América del Sur y Europa

El caso de Nueva Zelandia

Nueva Zelandia primer pais en aplicar una meta inflacionaria, lo que hizo en conjunto
a una reforma institucional contenida en el "Reserve Bank Act de 1989". En esta
reforma, la cual otorgd independencia al Banco Central y ademéas determind que el
anico objetivo de la politica monetaria seria asegurar la estabilidad de precios, se
obliga al Gobernador del Banco Central y al Ministro de Finanzas a acordar metas
econdémicas (Policy Target Agreements, PTA) para la instrumentacion de la politica
monetaria. La definicibn de metas inflacionarias oficiales en 1991, fue parte de un
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proceso de reforma estructural que comenzd en 1984 con un nuevo gobierno. En
febrero de 1989 entré en vigor el Reserve Bank Act, que determiné como Unico
objetivo del Banco Central la estabilidad de precios. En el contexto de esta serie de
reformas, a principios de 1990 se establecio el primer PTA que definia objetivos en
relacion al crecimiento anual del indice de precios al consumidor. Los objetivos se
definieron como un intervalo de +/- 1 punto porcentual alrededor de la meta de
inflacion. Con el esquema de metas inflacionarias, la politica monetaria se ejecuta de
acuerdo con la situacién de la inflacion observada y esperada con respecto a la
meta. El Banco Central determina un objetivo diario de la liquidez global del sistema,
independiente de la demanda por ésta, de manera gue los bancos necesiten liquidez
adicional con regularidad. Esto permite que el Banco Central tenga que proporcionar
la liquidez faltante mediante otros instrumentos. El rezago de la politica monetaria
sobre la inflacion ha propiciado que la politica monetaria reaccione mas a las
presiones inflacionarias esperadas que a los movimientos observados de los precios.
En congruencia con lo dltimo sefialado, el citado Banco Central requiere de
informacion confiable sobre los prondsticos de inflacion para determinar la politica
monetaria adecuada. En este contexto, el tipo de cambio es considerado una
variable clave en la operaciéon de la politica monetaria, debido a que tiene una fuerte
e inmediata influencia sobre el nivel de precios para afectar el nivel y la estructura de
las tasas de interés de corto plazo. A partir de la firma del primer PTA en marzo de
1990, la inflacion en Nueva Zelandia disminuyé (tanto medida por IPC como por la
inflacién subyacente) hasta situarse dentro del rango objetivo en septiembre de 1991.

Con base en los resultados presentados, se puede concluir que, en términos
generales, el esquema de metas de inflacibn ha sido exitoso. Sin embargo, es
necesario tener en cuenta que la instrumentacion de la estrategia de metas
inflacionarias estuvo aunada a una serie de reformas, a un proceso de liberalizacion
y modernizacion, y en sus inicios, a la caida en el ritmo de la actividad economica.
Por lo tanto, no es posible asignar a la estrategia de metas de inflacion todo el éxito

obtenido.
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El caso de Canada

A partir de 1991, Canada opto por definir metas inflacionarias explicitas. Asi, de 1982
a 1991 la politica monetaria de Canada se ejecutdé con base en la estabilidad de
precios como su objetivo de largo plazo, pero sin metas intermedias o algin
horizonte especifico para lograr dicho objetivo. En un intento de hacerle frente tanto a
la recesion econdmica como a la indisciplina fiscal, el 26 de febrero de 1991 el
Gobernador del Banco de Canada junto con el Ministro de Hacienda anunciaron un
compromiso para procurar la estabilidad de precios. Dicho compromiso, fue
formalizado con el planteamiento de objetivos especificos de inflacion, expresados
en términos de incrementos anuales del indice de precios al consumidor (IPC). Los
objetivos a los que se comprometieron las autoridades fueron los siguientes: 3% de
inflacién anual para el final de 1992, 2.5 para mediados de 1994 y 2% para finales de
1995, con una banda de +/-1 punto porcentual.

En adicion al establecimiento de metas inflacionarias, se instrumentaron medidas
econdémicas con la finalidad de dirigir a la economia canadiense hacia un ambiente
gue favoreciera el cumplimiento de las metas de inflacion. En la determinacion de las
metas de inflacibn se consideré importante enfatizar la necesidad de que éstas
fueran creibles. Por esta razén, las metas se anunciaron conjuntamente por el
gobierno y el Banco Central, para dar asi la sefial de compromiso de todas las
autoridades relevantes con las metas de inflacion. Adicionalmente, se consideré que
al proveer de informacién al mercado sobre los objetivos especificos del Banco
Central, las metas ayudarian a hacer que el publico comprendiera mejor sus
acciones y tuviera mas elementos para juzgar su desempefio. El indice de precios
elegido para medir el objetivo de inflacion es el indice de precios al consumidor
(IPC), por ser éste el mas conocido y utilizado por los agentes econdmicos. En
adicion, el Banco de Canada, en la practica operativa, se guia por un indice de
inflacion subyacente (IPCs) que excluye del calculo del IPC los conceptos de
alimentos, energia e impuestos indirectos. En cuanto a la politica monetaria, el

Banco de Canada ha indicado claramente que para lograr las metas de inflacion
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establecidas, éste ejerce accion inmediata cuando detecta que la inflacibn mantiene
una tendencia a salirse de la banda. Ademas de la inflacidn subyacente, el Banco de
Canada vigila y utiliza diversos indicadores para evaluar la situacion econdmica y
detectar la existencia de presiones inflacionarias. Asimismo, el Banco establecié con
anticipacién (a priori) los casos en los que algun tipo de perturbacion pudiera generar
desviaciones con respecto a los objetivos de inflacion. Es por ello, que las
perturbaciones de menor magnitud se asimilan dentro de una banda de desviaciones
permisibles para la inflacion de +/- 1 punto porcentual. El efecto de la estrategia
sobre las expectativas inflacionarias fue favorable a juzgar por la disminucién de las
tasas de interés de corto y largo plazo. Las tasas de interés de largo plazo tuvieron

descensos significativamente menores de aproximadamente 2 puntos porcentuales.

Pese a dicha disminucion, las tasas de interés reales permanecieron en niveles altos
dadas la disminucion de la inflacién. Aunque al inicio de la estrategia Canada se
encontraba en una etapa recesiva del ciclo econémico, a partir de 1992, el éxito de
las metas de inflacion se enmarca dentro de una fase expansiva del PIB, lo cual le da
mayor relevancia a la evolucion favorable de los precios. No obstante, es necesario
recordar que esta estrategia es parte de una serie de reformas econdmicas
estructurales, las cuales en su conjunto, han propiciado una mayor estabilidad de la

economia canadiense.

El caso de Inglaterra

Inglaterra adopté metas inflacionarias explicitas a partir de octubre de 1992. Esta
decision fue anunciada por el gobierno, a raiz de que la libra esterlina abandono el
Mecanismo Europeo de Paridades Cambiarias y pas6 a un régimen de flotacion.
Como resultado de la pérdida del ancla nominal del tipo de cambio, fue necesario
disefiar un esquema de politica que lograra mantener la inflacion bajo control y
aumentara la credibilidad del compromiso de largo plazo de las autoridades con la
estabilidad de precios. Un mes después del abandono de la Libra del ERM, el

gobierno anuncié las metas explicitas de inflacibn como guia en la determinacion de
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la politica monetaria. Las fechas para cumplir el objetivo de abatimiento de la
inflacion no quedaron claramente determinadas: se anuncié que la meta era
mantener la inflacion anual en un rango de 1 a 4% en el corto plazo, en un rango de
1 a 2.5% en el mediano plazo y lograr una inflacion en largo plazo menor al 2%. En
todos estos casos no se da referencia a un punto central. En definitiva, a pesar de
qgue la regla es precisa en cuanto a la determinacion de los objetivos, la regla es
flexible dada la imprecision del horizonte temporal sobre el cual se aplica. Dado que
en Inglaterra no existe independencia formal del Banco Central, la decision de metas
inflacionarias vino directamente del Ministro del Tesoro (Chancellor of the
Exchequer). Las metas se definieron en términos de la inflacion anual, medida por el
indice de precios al menudeo que excluye costos hipotecarios (RPI1X), debido a que
dichos pagos se encuentran influenciados por los cambios en las tasas de interés
oficiales (que son el instrumento de politica). En Inglaterra, al igual que en Nueva
Zelandia, las autoridades han determinado que la politica monetaria debe actuar con
vision hacia el futuro y reaccionar mas a las presiones inflacionarias esperadas que a
la inflacion prevaleciente. El Banco de Inglaterra sigue operativamente la inflacion
subyacente, para lo cual utiliza un indice de precios al menudeo que excluye tanto el
pago de intereses por hipoteca como el pago de impuestos indirectos (RPIY). El
Banco de Inglaterra analiza constantemente las variables que pueden dar
informacion sobre las tendencias inflacionarias. En este sentido, le da seguimiento a
indicadores que resultan de encuestas sobre expectativas de inflacion y de empleo,
asi como a los agregados monetarios y al tipo de cambio. A partir de octubre de
1992, el Chancellor of the Exchequer solicitd al Banco de Inglaterra producir una
evaluacion periodica del progreso hacia la meta inflacionaria. Esta evaluacion se
hace publica mediante un reporte trimestral, el "Inflation Report. El documento
presenta el prondstico oficial del Banco Central de la inflacion para los siguientes dos
afos. El objetivo de estos informes es hacer accesible a los agentes econémicos,
informacion que les permita interpretar la funcion de reaccion de las autoridades

monetarias.
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La informacién contribuye, en esta perspectiva, a reducir la incertidumbre en los
mercados y a disciplinar a la autoridad monetaria. Ademas del "Inflation Report",
existen otros elementos de caracter institucional que han reforzado la credibilidad de
la politica anti-inflacionaria de las autoridades britanicas, tales como: la formalizacion
de las reuniones del Gobernador del Banco y del Chancellor of the Exchequer para
determinar las tasas de interés; la publicacién de las minutas de dichas reuniones
dos semanas después de la siguiente reunion, en vez de 30 afios después, como era
determinado por la regulacion anterior; y la mayor discrecionalidad que obtuvo el
Banco Central a partir de noviembre de 1993, para determinar el momento preciso
para las modificaciones a las tasas de interés determinadas en las reuniones con el

Chancellor of the Exchequer.

El caso de Finlandia

El Banco de Finlandia introdujo una estrategia de metas inflacionarias explicitas en
febrero de 1993, en un intento por establecer a la politica monetaria como ancla
nominal, ya que a raiz de que el markka se puso a flotar a finales de 1992 el tipo de
cambio dej6 de ejercer esa funcion. En otofio de 1991 se dieron fuertes presiones
sobre el markka, y en noviembre de 1991 la moneda se devalué 12% contra el ECU.
Las tasas de interés se mantuvieron en niveles elevados, lo cual repercutio
negativamente sobre la economia. La precaria situacion econémica continué durante
1992. Por efecto de la contraccién de la economia y la caida en el precio de los
activos, los bancos sufrieron pérdidas y requirieron de apoyo gubernamental. El 8 de
septiembre de 1992, Finlandia abandond el régimen cambiario de bandas y el
markka comenzo a flotar. EI Banco de Finlandia declaré que el objetivo principal de la
politica monetaria seguiria siendo la estabilidad de precios, pero no se introdujo
ningun objetivo intermedio que sustituyera al tipo de cambio como ancla nominal que
permitiera atar las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos. A raiz de la
confusion prevaleciente en los mercados financieros, y ante la inminente necesidad
de proveer a la economia de un ancla nominal, el 2 de febrero de 1993, el Banco de
Finlandia estableciéo metas inflacionarias. En febrero de 1993, el Banco de Finlandia
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anuncié que su meta inflacionaria consistia en estabilizar la tasa de inflacion en
forma permanente en un nivel de 2% anual para 1995. La meta se anunci6 en forma
puntual y no como un rango, debido a que se considerd que esta especificacion
representaba una mejor guia para la formacion de expectativas. A diferencia de otros
bancos centrales, el Banco de Finlandia definié su meta directamente en términos de
un indicador de la inflaciébn subyacente. En un principio, el anuncio de las metas
inflacionarias no modificé las expectativas de inflacion ni tampoco aumentd la

credibilidad, ya que las metas no se percibieron como realistas entre el publico.

Finalmente, después de la reduccion de la inflacién a partir de julio de 1995, las tasas
de interés descendieron, situandose en un nivel de 4% en julio de 1996. A juzgar por
la reduccidn de las tasas de interés y el hecho de que la inflacibn se ha mantenido
por debajo de la meta anunciada en un contexto de crecimiento econdmico, se puede

concluir que la estrategia de metas de inflacion ha sido exitosa.

El caso de Suecia

En 1992, las tensiones cambiarias enfrentadas por la krona forzaron al Riksbank a
pasar de un régimen de bandas a uno de libre flotacion. Debido a la necesidad de
una nueva referencia para la instrumentacion de la politica monetaria, a principios de
1993, se plantearon objetivos para la tasa de inflacion. A partir de 1989, la krona
sufrid varios ataques especulativos que el Riksbank enfrentd sin devaluar. La krona
sufrio un ataque mas el 19 de noviembre de 1992, el cual finalmente hizo inevitable
la flotacion de la moneda. Ante esta circunstancia, y con la finalidad de poder orientar
mas cabalmente las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos, las
autoridades optaron por establecer objetivos para la tasa de inflacion. El 15 de enero
de 1993, el Riksbank propuso como objetivo de politica monetaria mantener el
crecimiento anual del indice de precios al consumidor en 2% anual, con un intervalo
de tolerancia de +/- 1 punto porcentual para 1995 y los afios subsecuentes.
Actualmente, el Riksbank publica tres veces al afio un reporte sobre la inflacion
llamado "Inflation and Inflationary Expectations in Sweden". Durante 1993, debido a
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gue la krona continu6 depreciandose, la inflacion se mantuvo en niveles cercanos al
5% anual. Asimismo, el producto continué decreciendo pero a una tasa cada vez

menor.

A pesar de que en un principio se cuestiond seriamente el éxito de las metas
inflacionarias, debido tanto a la falta de coordinacion de las politicas del gobierno y
del Banco Central, como a la falta de claridad y definicion de las metas, la inflacion
se ha mantenido dentro del rango establecido desde 1994, y a partir de abril de 1996
ésta ha estado por debajo de dicho rango. Después del anuncio de la meta en enero
de 1993, las tasas de interés de corto y largo plazo mostraron una tendencia a la
baja. Esta combinacion de menor inflacion y menores tasas de interés puede
considerarse como evidencia de que la estrategia de metas de inflacion para el caso

de Suecia también ha resultado satisfactoria.

El caso de Chile

El régimen de metas de inflacion ha permitido un esquema monetario razonable y
flexible, que ha disciplinado las expectativas de los mercados y aumentado la
efectividad de las politicas del Banco Central de Chile. El logro del objetivo de largo
plazo para la inflacion en 1999, ha permitido cambiar el énfasis en el trade-off entre
credibilidad y flexibilidad mas hacia el lado de la flexibilidad (en contraste con la
focalizacion en la credibilidad durante la mayor parte de los noventa). Este régimen
reformulado de metas de inflacion, ligado a un sistema de tipo de cambio flotante,
deberia ser la base para mantener la estabilidad de precios en el futuro. Un primer
desafio para el marco futuro de la politica monetaria es la compatibilidad de las
fluctuaciones del tipo de cambio y las metas de inflacién. Existen algunas razones
para creer que el traspaso es estructuralmente menor, dado que el régimen flotante
se caracteriza por un tipo de cambio que puede ir en cualquier direccion de manera
temporal, lo que requiere de cobertura de riesgo cambiario. Pero para asegurar que
las razones estructurales sean mas importantes, un desafio pendiente es consolidar

la demanda externa por pesos chilenos para contribuir a la diversificacién de riesgos
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cambiarios en los mercados domésticos. Un segundo tema importante, vinculado
con el primero, es como evaluar correctamente la vulnerabilidad externa. Pasados
los tiempos en que la cuenta corriente de la balanza de pagos era dominante,
tenemos que focalizarnos en una bateria de indicadores que nos permitan prevenir
una potencial crisis externa. Dentro de estos indicadores puede incluirse la cuenta
corriente, asi como también indicadores accionarios y de los balances de las
empresas. Un tercer tema se relaciona con la validacion de los modelos de

proyeccion del Banco Central.

Estos modelos son bastante nuevos y basados en una muestra con varios cambios
de politica y cambios estructurales (1986-2000). Ademas, necesitan el respaldo de
modelos complementarios que nos permitan tener una mejor idea sobre parametros
profundos en la economia y dimensionar posibles reacciones ante diferentes
politicas. Con todo, por el momento no existiria otro modelo en el mercado local que
genere predicciones muy diferentes. Ligado al topico anterior, hay una necesidad de
mejorar la cantidad y la calidad de la informacibn macroeconémica. Hay otros
desafios relacionados a algunos de los parametros del régimen vigente de metas de
inflacion que estan permanentemente bajo escrutinio. Uno de ellos se refiere al uso
de indicadores de inflacion total versus indicadores de inflacion subyacente, tanto
para monitorear la inflacion como para fijar la meta. Otro es el nivel al cual el Banco
Central (y la sociedad chilena) desea que converja la inflacion a muy largo plazo: el
rango meta actual entre 2 y 4%, centrado en 3%, es perfectamente razonable para
un pais como Chile, pero las circunstancias en el futuro pueden cambiar, permitiendo
quizads un objetivo mas ambicioso. Otro tema en el mismo sentido consiste en
explorar maneras de mejorar aun mas las propiedades comunicacionales del
esquema vigente, por ejemplo, manejando los sesgos o “perspectivas” anunciadas
para futuras decisiones de las politicas monetarias. Esta agenda de desafios muestra
que aun queda mucho por perfeccionar el marco de la politica monetaria en Chile,

basado en un esquema de metas de inflacion.
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El caso de Brasil

En mayo de 1999, Brasil adopt6 el regimen de metas de inflacibn como una forma de
combatir el choque inflacionario incurrido por el colapso del tipo de cambio (de ajuste
gradual o crawling peg) que existi6 desde 1995, siendo un pais con un pasado
histérico hiperinflacionario, los regimenes monetarios aplicados nunca habian
demostrado éxito y podrian ser menos creibles que las metas de inflacion. Se mostré
qgue a sus inicios la aplicacion fue exitosa, pero luego fue afectada durante la crisis
provocadas por el aumento global de la aversibn al riesgo (2001-2002),
sorprendentemente las metas de inflacion se desempefiaron bien frente a la crisis si
se usa una norma mas laxa para medir su desempefio. La ley que creo el régimen de
las metas de inflacion en Brasil establecié que el Consejo Monetario Nacional fijara
en la mitad del afio fiscal las metas de inflacion para los proximos 2 afios, fijandose
metas desde 8% hasta llegar a 2%. Desafortunadamente varios acontecimientos
nacionales e internacionales que imposibilitaron de manera temporal el crecimiento
econdémico en el 2001, para citar el caso brasilero, se presencio la crisis de la
energia y los desarreglos politicos en la coalicion gobernante; a nivel mundial,
Estados Unidos estaba entrando en recesion y ademas de la crisis Argentina,
creando distorsiones en el tipo de cambio y en el valor de la moneda nacional. Los
problemas destacables en esta aplicacion surgen en que, Brasil por ser un pais con
dominancia fiscal y sujetos a crisis financieras internacionales de liquidez, percibe
como paradoja la necesidad de tener tasas muy altas de interés para obtener una
inflacion baja, lo cual suena preocupante, debido a que si en muchas economias se
aplicase este mecanismo, incurririan en una profunda crisis, lo cual generaria una
deflacién, cosa contraria que no pasa con Brasil que no logra tener ese problema.
Fue en los buenos tiempos recientes cuando las metas de inflacién revelaron las
debilidades de la economia brasilefia. Aparentemente se requieren las tasas
anormales altas para mantener la tasa inflacionaria bajo control. Estas altas tasas

tienen efectos dafinos en las finanzas gubernamentales y en el crecimiento.
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El reto principal para Brasil radica en hacer reformas que faciliten las
compensaciones en la politica econdmica, lanzando las posibilidades de crecimiento

de la economia brasilena.

El caso de Colombia

Desde 1993, se ha observado una tendencia decreciente en la tasa de inflacion en
Colombia. En esta década, la economia colombiana pasé de un contexto de inflacion
moderada (entre 25% y 30%) a uno de inflacion de un digito. A pesar de que las
metas se incumplieron en algunos afios, la inflacion observada en promedio se ubico
muy cerca de la meta establecida por el Banco de la Republica. En efecto, la
inflacion promedio entre 1993 y 2000 fue de 17,6%, levemente superior al promedio
de la meta de inflacion anual para dicho periodo (16,2%), y en los ultimos dos afios
se han logrado tasas de inflacién por debajo de la meta. El cumplimiento de la meta
de inflacion en los dltimos afios y la persistencia por parte de la autoridad monetaria
de disminuir las metas de inflacion, han contribuido considerablemente a alcanzar el
objetivo de disminuir la inflacibn paulatinamente y lograr mayores niveles de
credibilidad por parte de los agentes econémicos. En primer lugar, cual es el nivel
de inflacion de largo plazo que se considera optimo para la economia: cero, uno, dos,
tres o cuatro por ciento. En segundo lugar, cual es el grado adecuado de velocidad
de desinflacion que le permite alcanzar dicho objetivo. La situacion inicial
(hiperinflacién o inflacibn moderada) y la credibilidad de la politica monetaria, son
elementos cruciales a la hora de definir la velocidad de desinflacion. Un elemento
importante de varias experiencias de desinflacion, es el papel que juegan la
consolidacion fiscal y el entorno externo favorable, como factores que pueden
atenuar (e incluso revertir) el costo de la desinflacion. Las proyecciones de inflacion
requieren el cumplimiento de las metas fiscales establecidas por el Gobierno. La
consolidacion de la estabilidad de precios de manera permanente requiere que en el
mediano plazo se empiecen a generar superavit fiscales que garanticen la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Los argumentos en contra de fijar un

rango son, primero, que el uso de rangos estimula al publico y a los mercados
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financieros a enfocarse en el limite superior. Segundo, se cree que desviarse de un
rango reduce la credibilidad de la politica monetaria, mas que no atinar a una meta
puntual. Por su parte, los argumentos a favor de un rango son, primero, que con
el cumplimiento de la meta desde 1997, la credibilidad ha aumentado. Segundo, que
como después de 2002 la inflacion habria convergido a menos de 5,0%, la guia mas
general de la meta puntual podria no dar tanta informacion sobre el objetivo de la

politica monetaria como si lo hace una meta de rango.

2.3 Definiciones conceptuales

La teoria que orienta la investigacion es el “Enfoque monetario de la balanza de
pagos (EMBP)”, el cual consiste en el analisis de las principales variables, que
permiten observar el comportamiento de la balanza de pagos en funcién a la oferta
monetaria estudiado por Frenkel, dando una aproximacién a nuestro estudio, para
comprobar la relacion existente entre el tipo de cambio de flotacién controlada y el

exceso de liquidez incurrida en el sistema financiero peruano.

Estudiar el manejo monetario de un pais, conlleva a revisar los instrumentos de
politica monetaria que el Banco Central de Reserva del Perd emplea con la finalidad
de preservar la estabilidad monetaria, por ello enlaza un conjunto de puntos claves
gue se toman en cuenta para el manejo de la liquidez en la economia del pais: oferta
monetaria, politica monetaria, emisién primaria, multiplicador monetario y tipo de

cambio.

a) Oferta monetaria.- Se encuentra referida a aquella cantidad de dinero que

dispone la economia de un pais.

b) Politica monetaria.- Conjunto de instrumentos y medidas aplicados por el
gobierno, a través de la banca central, para controlar la moneda vy el crédito, con el
propdsito fundamental de mantener la estabilidad econémica del pais y evitar una

balanza de pagos adversa.
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c) Emisién primaria.- Es la creacion de dinero del Banco Central denominada
emision primaria, es la suma del efectivo en manos del publico + reservas bancarias
(efectivo en manos de las entidades de crédito y depdsitos de éstas en el Banco
Central).

d) Multiplicador monetario.- Factor o multiplo en el que se pueden incrementar los
depdsitos por cada doélar de incremento en las reservas; es igual a la unidad dividida

entre la proporcion de reservas requerida.

e) Tipo de cambio.- Es el precio por el cual una moneda se intercambia por otra,
por oro 0 por derechos especiales de giro. Precio de una moneda en términos de
otra. Se expresa habitualmente en términos del nimero de unidades de la moneda

nacional que hay que entregar a cambio de una unidad de moneda extranjera.
2.4 Formulacién de hipotesis

Hipotesis general

“El crecimiento de la emisién primaria ejerce una influencia directa en el tipo de
cambio nominal flexible en un régimen de metas de inflacién explicitas en el caso

peruano, periodo 2002-2009” .

Hipotesis especificas

a) “El incremento de la emisién primaria se encuentra relacionado con el
aumento de la inflacion en un régimen de metas de inflacion explicitas en el

caso peruano, periodo 2002-2009".

b) “El incremento de las operaciones de compra y venta de Certificados de
depdsito del Banco Central (CDBCRP) es un factor determinante del
crecimiento de la emisién primaria en un régimen de Metas de inflacion

explicitas en el caso peruano, periodo 2002-2009".
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CAPITULO Il METODOLOGIA

3.1 Disefio metodoldgico

Tipo de investigacion

Por su finalidad la investigacion es basica, porque busca conocer y explicar la
realidad de la politica monetaria peruana en el contexto del régimen de metas de
inflacion explicitas; por su alcance temporal, la investigacion es longitudinal-
retrospectiva, por que el periodo de estudio abarca datos del afio 2002 al 2009, por
su profundidad, es explicativa-no experimental por que busca explicar la relacién
existente entre las variables monetarias; por su naturaleza, es tedrica, al buscar el
contraste de la teorias con la realidad economica del pais, y por sus fuentes, es
secundaria debido a que se ha manejado con informacion sistematizada de los

principales agregados monetarios de la economia monetaria del Peru.
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3.2 Operacionalizacion de variables

Variables e indicadores

a) Evolucién de la emisiéon primaria en el caso peruano

1) Emisién primaria en el Pera, Enero 2002- Diciembre 2009.

2) Emision primaria en el Pera, 2002- 2009.

3) Emision primaria y sus componentes (circulante, encaje y multiplicador monetario)
en el Perd, Enero 2202 - Diciembre 2009.

b) Cambios en el tipo de cambio nominal

1) Tipo de cambio nominal en el Pert, Enero 2002- Diciembre 2009.

2) Tipo de cambio nominal en el Peru, 2002- 2009.

3) Grado de devaluacion o revaluacion del tipo de cambio”, elaborado en funcién al

indice Big Mac y el tipo de cambio nominal anual.

c) Cambios en la inflacion en el caso peruano
1) Inflacién en el Perl, Enero 2002 — Diciembre 2009.
2) Inflacion en el Peru, 2002 — 2009.

d) Emisién primaria - certificados de deposito del Banco Central (CDBCRP)

1) Emision primaria y certificados de deposito del Banco Central (CDBCRP) en el
Peru, Enero 2002 — Diciembre 2009.

2) Emision primaria y certificados de deposito del Banco Central (CDBCRP) en el
Pera, 2002 — 2009.

e) Tipo de cambio nominal - emisién primaria

Grado de relacion entre el tipo de cambio nominal y la emision primaria.

f) Inflacién - emisién primaria

Grado de relacion entre la inflacion y la emision primaria.
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g) Relacion emision primaria - certificados de depdsito del Banco Central
(CDBCRP)

Grado de relacion entre la emision primaria y los certificados de depdsito del Banco
Central (CDBCRP).

3.3 Técnicas de recoleccion de datos

Materiales

Primero debemos precisar que por el tipo de nivel de medicion de las variables e
indicadores es De razén, puesto que los datos empleados incluye valores de cero y
en algunos casos expresados en cociente. Entre las principales técnicas,

instrumentos y materiales de medicion se encuentran las siguientes:

1) Técnica A: Analisis del comportamiento de las variables monetarias y

Observacion del comportamiento en el pasado de los agregados monetarios.
Instrumento: Microsoft Office Excel, Funciones estadisticas.

Materiales:

- Guia Metodoldgica de la Nota Semanal de los afios 2002, 2003, 204, 2005, 2006,
2007, 2008 y 2009 elaborado por el BCRP.

- Reporte de Inflacion 2009 elaborado por el BCRP.

2) Técnica B: Elaboracion de modelos econométricos.

Instrumento: Programa EViews 5.1
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3.4 Técnicas para el procesamiento de la informacion

La ejecucion de esta investigacion se llevara acabo en funcién al andlisis del régimen
de metas de inflacibn explicitas y de los principales agregados monetarios
relacionados en este régimen, en donde se pretende analizar la validez de las teorias
monetarias en relacion al incremento de la emisién primaria presente en la economia
peruana y sus efectos en el tipo de cambio nominal, que se encuentran relacionados
en el manejo de la politica monetaria peruana. Para realizar este analisis, se deben

considerar los siguientes procedimientos a ejecutar:

1) Analisis de la evolucion de manera mensual y anual incurrida en las variables
monetarias macroecondmicas relevantes relacionadas a la politica monetaria en el

Peru en el régimen de metas de inflacion explicitas.

a) Emision primaria en el Pera, Enero 2002- Diciembre 2009
Andlisis grafico de los cambios de la emision primaria transcurrido en el Perd que

abarca desde el mes de Enero 2002 hasta Diciembre 2009.

b) Emision primaria en el Peru, 2002- 2009
Andlisis grafico de los cambios de la emision primaria transcurrido en el Perd que
abarca desde el afio 2002 hasta 2009.

c) Emision primaria y sus componentes (circulante, encaje y multiplicador
monetario) en el Pera, Enero 2202 - Diciembre 2009
Andlisis grafico de los cambios de la composicion de la emision primaria transcurrido

en el Perl que abarca desde el mes de Enero 2002 hasta Diciembre 2009.
d) Tipo de cambio nominal en el Pera, Enero 2002- Diciembre 2009

Andlisis grafico de los cambios del tipo de cambio nominal transcurrido en el Peru

gue abarca desde el mes de Enero 2002 hasta Diciembre 2009.
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e) Tipo de cambio nominal en el Peru, 2002- 2009
Andlisis grafico de los cambios del tipo de cambio nominal transcurrido en el Pera
que abarca desde afio 2002 hasta 2009.

f) Grado de devaluacidon o revaluacién del tipo de cambio, elaborado en funcién
al indice Big Mac y el tipo de cambio nominal anual

Las formulas para el calculo son:
PPP sugerida del dolar:

Precio BM PERU
Precio BM EU

Donde PPP significa la Paridad de Poder de Adquisitivo, BM son las hamburguesas
Big Mac de Peru y Estados Unidos. Con ello se obtiene la siguiente identidad
obtenida: Sobre o Subvaluacion frente al US$ = (PPP sugerida — TC) / TC x 100.

g) Inflacion en el Perd, Enero 2002 — Diciembre 2009
Andlisis grafico de los cambios de la inflacion transcurrido en el Perd que abarca
desde el mes de Enero 2002 hasta Diciembre 2009.

h) Inflacion en el Peru, 2002 — 2009
Andlisis grafico de los cambios de la inflacién transcurrido en el Perd que abarca
desde el afio 2002 hasta 2009.

i) Emision primaria y certificados de depdsito del Banco Central (CDBCRP) en
el Peru, Enero 2002 — Diciembre 2009

Andlisis grafico de los cambios entre la emision primaria y certificados de depdsito
del Banco Central (CDBCRP) transcurrido en el Perl que abarca desde el mes de
Enero 2002 hasta Diciembre 20009.
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j) Emision primaria y certificados de depdsito del Banco Central (CDBCRP) en
el Perud, 2002 — 2009

Andlisis grafico de los cambios entre la emision primaria y certificados de depdsito
del Banco Central (CDBCRP) transcurrido en el Perd que abarca desde el afio 2002
hasta 2009.

2) Empleo de modelos economeétricos de las teorias:

a) Grado de relacién entre el tipo de cambio nominal y la emisién primaria

Explicacion del modelo econémico

Para entender como el tipo de cambio nominal y la emision primaria (base monetaria)
se encuentran relacionados, planteamos los siguientes modelos econémicos que

permitiran identificar el grado de asociacion de estas variables.

Partimos estableciendo la relaciébn que existe entre el tipo de cambio nominal y la

oferta monetaria.

_ MsxMd*

TC=
Ms *xMd

(1)

Donde Md, Ms* y Md* son constantes.

Este modelo demuestra que todo incremento de la oferta monetaria tiene como
efecto un aumento del tipo de cambio nominal. Este modelo asume que la oferta y
demanda de dinero del exterior es exdégena, donde ademas establece una relacién

inversa entre la demanda de dinero y el tipo de cambio nominal.

Para que se cumpla esto debe existir la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) del tipo

de cambio:
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P=T.CP* )

Establecemos la composicion de la oferta monetaria, la cual esta dada de la

siguiente manera:
Ms = Mm x BM 3)

Esta ecuacion establece que la oferta monetaria es equivalente a la base monetaria

(emision primaria) y el multiplicador monetario.

Si reemplazamos la ecuacion (3) en la ecuacion (1), obtenemos lo siguiente:

B Mm x BM / Md
~ Ms*/Md*

T.C (4)

Esta ecuacion establece que un aumento del tamafio del multiplicador monetario y de
la base monetaria (emisién primaria), se traduce en un aumento del tipo de cambio
nominal, y como sefialamos anteriormente este modelo asume que la oferta y
demanda de dinero del exterior es exdégena, donde ademas establece una relacion

inversa entre la demanda de dinero y el tipo de cambio nominal.

T.C = f(BM, Mm, Md)

+ + -

El modelo econométrico se comprendia de la siguiente forma, si asumimos que la

demanda de dinero es constante:

Mst = Bo + B2 Mm t + B2 BMt + Uat (1)
TCi=ado + a1 Mst + Uzt (2)

Si obtenemos un modelo reducido:
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TCt=ao0+ a1 (Bo+ B1 Mmt + B2 BMt + Un) + Uzt

TCi=00+ a1fo+ aifr Mm:+ ai1f2 BMt + a1Uat+ Ue

TCt = mo+ ma MMt + 2 BM: + Vi 3)
Donde:
o= Oo + a1fo , 1= 1P1 , T2 = A 132 . Vi=ai1Uu+ Ue

Si reemplazamos (3) en (2):

do+ai1fo+aifr Mmi+aif2BMi+aiUn+ V=00 +ai1Mst+ Ve
aiMst=ao+ai1fo+aifr Mmit+aif2BMt+ ai1Uu + Viz- do- V2
aiMsi=a1fo+aifr Mmi+ a2 BM ¢+ ai1Un

Mst= Bo + B1 Mm: + 2 BM: + Un

Mst= 3 + ma Mmt + s BMt + Xua (4)

n3=Po , 4= B1 , 5 = B2 , Xt = Un

Estimacién de minimos cuadrados ordinarios:

TCt=mo+ w1 Mmt + w2 BMt + Vt

Donde:

TC ¢ : Tipo de cambio nominal

Mmt : Multiplicador monetario mensual
BM ¢ : Base monetaria (emision primaria)
Vi : Error aleatorio
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Mst = 3 + ma Mm + nis BMt + Xt

Donde:

Mst : Oferta monetaria (liquidez total en el sistema bancario)
Mmt : Multiplicador monetario mensual

BM ¢ : Base monetaria (emision primaria)

Xt : Error aleatorio

Debido a la presencia de relacion existente entre las ecuaciones, se aplica el Método

de minimos cuadrados en 2 etapas en funcion a la ecuacion de la oferta de dinero:

Mst= n3 + ma Mm + s BMt + Xt

Mst = MSesT + Xt

Luego reemplazos Msest en la ecuacion del tipo de cambio nominal, obteniendo lo

siguiente:

TCt =00 + a1 Mst + Uzt
TCt=ao + a1 (Msest + Xt)+ Uzt

TCt =00+ a1MsesT + a1 Xt+ Uzt

TCt = me6 + m7 MsSest + Qt (5)

6 = 0o , T7=0a1 , Qt =a 1 X+ Uzt
Donde:

TC ¢ : Tipo de cambio nominal

MsesT : Oferta monetaria estimada

Qt : Error aleatorio suavizado
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b) Inflacion - emision primaria

Grado de relacion entre la inflacion y la emision primaria.

Explicacion del modelo econémico

En funcion a lo que establece la teoria cuantitativa del dinero, tenemos la ecuacion:

Ms*V = P*Y 1)

Si tenemos la siguiente ecuacion:

Ms = Mm x BM )

Si reemplazamos la ecuacion (2) en la ecuacion (1) tenemos lo siguiente:

Mm x BM *V = P*Y 3)

Si asumimos que la Velocidad de dinero y el PBI son constantes, tenemos la

siguiente expresion en funcién del nivel de precios:

P = Mm*BM (4)

P=f(Mm,BM)

+ o+

El modelo econométrico se comprendia de la siguiente forma, si asumimos que la

demanda de dinero es constante:

Mst = Bo + B1 Mm ¢ + B2 BM: + Ut (1)
IPCi= 0o + a1 Mst + Uzt (2)

Si obtenemos un modelo reducido:
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IPCt=ao0+ a1 (Bo+ p1 Mmt + B2 BMt + Un) + Uzt

IPCt=00+ ai1fo+ aifr Mm:+ ai1f2 BM: + a1Uit+ U

IPCt = mo+ ma MMt + w2 BM: + Vi 3)
Donde:
o= Oo + a1fo ., m=adifr T2 = A 1P2 . Vi=ai1Ui+ Ue

Si reemplazamos (3) en (2):

do+ai1fo+aifr Mmi+aif2BMi+aiUn+Ve=ao+ai1Mst+ Ve
aiMst=ao+ai1fo+aifr Mmit+aif2BMt+ ai1Uu + Viz- do- V2
aiMsi=a1fo+aifr Mmi+ a2 BM ¢+ ai1Un

Mst= Bo + B1 Mm: + 2 BM: + Un

Mst= 3 + ma Mm¢ + s BM: + Xi1 4)
Donde:
n3=Po : na= P1 , 5= P2 , Xt = Uu

Estimacion de Minimos Cuadrados Ordinarios:

IPCt=mno+ m1 Mmt + w2 BMt + Vi

Donde:

IPC ¢ . Inflacion

Mmt : Multiplicador monetario mensual
BM ¢ : Base monetaria (emision primaria)
Vi : Error aleatorio
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Mst = 3 + ma Mm + nis BMt + Xt

Donde:

MSs
Mmt
BM ¢
Xt

: Oferta monetaria (liquidez total en el sistema bancario)
: Multiplicador monetario mensual
: Base monetaria (emision primaria)

: Error aleatorio

Debido a la presencia de relacion existente entre las ecuaciones, se aplica el Método

de minimos cuadrados en 2 etapas en funcion a la ecuacion de la oferta de dinero:

Mst = 3 + ma Mm + s BMt + Xt

Mst = MSesTt + Xt

Luego reemplazos Msest en la ecuacion de la inflacion, obteniendo lo siguiente:

IPCi =00 + a1 Mst + Uzt

IPCt = ao + a1 (Msest + Xt)+ Uzt

IPCi =00 + a1 MsSesT + a 1Xt+ Uzt

IPCt =76 + m7 Msest + Q¢ (5)

6 = 0o T7=0a1 , Qt =a 1 X+ Uzt
Donde:

IPC . Inflacién

Msest : Oferta monetaria estimada

: Error aleatorio suavizado
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c) Grado de relacién entre la emision primaria y los certificados de depdsito del
Banco Central (CDBCRP)

Explicacion del modelo econémico

Establecemos la composicion de la oferta monetaria, la cual esta dada de la

siguiente manera:

Ms = oBM

BM =CI +R S
Para el caso peruano, la base monetaria (emision primaria), estd compuesta no sélo
por circulante y reservas, sino que gran parte de su variacion se explica por las
compras y ventas de los certificados de depdsito del Banco Central (CDBCRP), es
por ello que es de la siguiente forma:

2
BM =CI + R+CDBCRP )

El modelo econométrico se comprendia de la siguiente forma, si asumimos que el

circulante y reservas son constantes:

BMi = mo + m1 Clt + m2 Rt + i CDBCRP t + Vit

Donde:

BM: : Base monetaria (emision primaria)

Clt : Circulante

Rt : Reservas

CDBCRPt : Certificados de depdsito del Banco Central de Reserva del Peru
Vi : Error aleatorio
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3.5 Aspectos éticos

Este trabajo se desarrolla en funcion de estimaciones econométricas y estadisticas
elaboradas por el propio autor de la tesis, dichas estimaciones son ejecutadas con
informacion real y comprobable en funciébn a datos numéricos de los principales
indicadores macroeconémicos monetarios peruanos que son extraidos de la fuente

estadistica del Banco Central de Reserva del Peru, disponible en su pagina web.
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CAPITULO IV RESULTADOS

4.1 Descripcion de los resultados

4.1.1 Resultados del analisis de la emision primaria en un régimen de metas de

inflaciéon explicitas

Si analizamos el entorno monetario desde la aplicacion de las metas de inflacion

hallaremos lo siguiente:

a) Evolucion de la emisién primaria en el caso peruano
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Gréafico 4:

Emision primaria en el Peru, Enero 2002- Diciembre 2009
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Andlisis del gréfico:

En relacién a los datos evaluados del mes de enero 2002 (afio de aplicacion de las
MEI) hasta diciembre 2009, obtenemos graficamente la evaluacién en términos de
medicion mensual sobre la evolucion de la emision primaria, pudiéndose presenciar
de manera clara la tendencia de la emision primaria, la cual se ha manifestado estos
meses de manera creciente, es decir, podemos demostrar que se ha suscitado un
incremento a nivel mensual de la cantidad de dinero que emite el Banco Central,

teniendo fuertes tasas de crecimiento en los meses de diciembre del 2008 y 2009.
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Grafico 5

Emision primaria en el Peru, 2002- 2009
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert

Analisis del Grafico:

En este resultado, obtenemos de manera gréafica el analisis de la emisién primaria,
en donde podemos presenciar la evolucién suscitada en términos anuales,
observandose que la tendencia de esta variable ha sido de manera creciente, de
igual modo como se mostré en su evaluacion medida a nivel mensual. Por la forma
gue toma la curva trazada de los aflos de estudio, se puede denotar que con
respecto al afio 2002 y 2003, el crecimiento de la emisién primaria tuvo un
crecimiento relativamente moderado, mientras que en los afios 2004 y 2005, el
crecimiento fue mucho mas alto en comparacion a los dos afios anteriores; en el afio
2006, el crecimiento fue menor en comparacion al periodo 2004-2005, pero se
observa que luego ese crecimiento se acentla de manera fuerte en los afios 2007 y
2008. Finalmente, en el aflo 2009 se presencia un crecimiento bajo; por lo cual,
gueda demostrado que afo a afio la cantidad de dinero emitida por el BCRP ha ido

creciendo, diferenciandose unos anos de otros en términos de crecimiento.
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Gréfico 6
Emision primaria'y sus componentes (circulante, encaje y multiplicador

monetario) en el Pera, Enero 2202 - Diciembre 2009
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Analisis del Grafico:

En este grafico se puede presenciar la emision primaria y sus componentes medidos
a nivel mensual, como es el caso del circulante y encaje y ademas la presencia del
multiplicador monetario, es decir, los componentes principales de la oferta monetaria
peruana, que en este caso es conformada por la liquidez total en soles del sistema
bancario, en ello se puede observar que los componentes de la emision primaria han
sido crecientes de manera proporcional con esta variable, en especial en el caso del
circulante, el cual se ha ido incrementando en grandes cantidades a través del
tiempo, y se considera como la variable independiente que explica en mayor cuantia
porque la emisién primaria ha ido creciendo en los ultimos afios. En relacién al otro
componente de la emision primaria como es el caso del encaje, se presencia un
crecimiento bajo, el cual no ejerce una influencia significativa en el caso peruano en

la composicion de la base monetaria. Por ultimo, la tendencia del multiplicador
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monetario en el tiempo ha sido constante, lo cual indica que el coeficiente no ha

sufrido grandes cambios desde el mes de enero del 2002 hasta diciembre del 2009.

b) Cambios en el tipo de cambio nominal

Gréafico 7

Tipo de cambio nominal en el Peru, Enero 2002- Diciembre 2009
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Andlisis del gréfico:

En relacion a la evolucion del tipo de cambio nominal en términos mensuales que
involucra el analisis desde los meses de Enero 2002 hasta Diciembre 2009,
observamos que la tendencia ha sido decreciente a través del tiempo, es decir, que
el tipo de cambio ha ido reduciéndose con el pasar de los afios y teniendo una fuerte

caida entre los ultimos meses del afio 2007, los primeros meses del afio 2008 y a
mediados del afio 2009.
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Grafico 8

Tipo de cambio nominal en el Pera, 2002- 2009
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
Andlisis del gréfico:

En este grafico se observa la evolucion del tipo de cambio nominal medido a nivel
anual en donde la tendencia ha sido a la baja desde el afio 2002 hasta el 2008. Con
respecto a la evolucion del tipo de cambio del afio 2008 al 2009 se puede presenciar
gue esta variable tuvo una ligera recuperacion, lo cual demuestra que desde la
aplicacion de las MEI graficamente esta variable se ha ido reduciendo y sélo en el
afio 2009 esta variable se recupero levemente.

Cuadro 1
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Grado de devaluacién o revaluacion del tipo de cambio, elaborado en funcién
al indice Big Mac y el tipo de cambio nominal anual

Afio Precio Big Mac: En Implicancia del PPP | Tipo de | Devaluacion (-) o
En moneda local | dolares del délar cambio | revaluacion (+)
2002 8.50 2.48 341 3.43 -1
2003 7.90 2.29 2.92 3.46 -16
2004 8.38 2.57 3.10 3.26 -11
2005 8.91 2.76 2.94 3.23 -10
2006 9.50 291 3.06 3.26 -6
2007 9.50 2.97 2.95 3.20 -8
2008 9.50 3.20 2.65 2.90 -10
2009 8.06 2.54 2.28 3.18 -28

Fuente: http://bigmacindex.org/category/basics

Analisis del cuadro:

Los célculos ejecutados en este cuadro, se basan en el analisis de la paridad del
poder de compra del tipo de cambio en funcion de las hamburguesas Big Mac
comercializadas en el Perl y en el exterior desde el afio 2002 hasta el 2009,
pudiéndose observar que en términos de este indice, el tipo de cambio nominal
peruano ha ido perdiendo su valor de paridad en el tiempo, llegando a incurrir en un
alto nivel de devaluacion en los afios 2003 y 2009 en un 16 y 28% respectivamente,
mientras que en los afios 2002 y 2006, la devaluacion solo fue de sélo 1 y 6%

respectivamente.

c) Cambios en la inflacion en el caso peruano

Grafico 9
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Inflacién en el Perd, Enero 2002 — Diciembre 2009
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Andlisis del grafico:

En este grafico podemos analizar la evolucién en el tiempo, en términos de variacion
porcentual del indice de precios al consumidor a nivel mensual, los resultados
muestran que la inflacion ha sido volatil desde enero 2002 hasta abril 2007, donde en
ese mes se presencia una reduccion significativa de la inflaciéon, mientras que en los

altimos meses del 2007 hasta comienzos del 2009 se presencia un gran aumento de
la inflacion.

A mediados del afio 2009 se presencia que el nivel de inflacion se reduce
nuevamente.

Grafico 10
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Inflacién en el Peru, 2002 — 2009
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Andlisis del gréfico:

El grafico muestra la evolucion del nivel de inflacion de la economia peruana
cuantificada de manera anual, empleando la variacion porcentual del indice de
precios al consumidor; en esta gréfica se puede apreciar que desde el afio 2002, se
produjo un aumento de la inflacién llegando hasta el afio 2004, a partir del 2004 la
inflacion baja hasta el afio 2006, mientras que a partir del afio 2007 la inflacion
nuevamente aumenta hasta el afio 2008, llegando hasta el afio 2009 donde se
observa que la inflacion baja levemente.

d) Emision primaria - certificados de depésito del Banco Central (CDBCRP)

Gréafico 11
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Emisidon primaria y certificados de depésito del Banco Central (CDBCRP) en el
Peru, Enero 2002 — Diciembre 2009
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Andlisis del grafico:

Este grafico muestra la comparativa de la evolucion de la emision primaria con
respecto al saldo de los certificados de depésito del Banco Central (el neto de las
compras y ventas de los CDBCRP) a nivel mensual, donde se presencia que el
crecimiento de ambas variables ha sido proporcional desde enero 2002 hasta
mediados del 2005, en los ultimos meses del 2005 se presencia que el saldo de
CDBCRP sufrié una reduccion, mientras que la emision primaria siguio creciendo, lo
cual involucra una relacién inversa entre estas dos variables en ese periodo; a
mediados del afilo 2006 se presencia que la tendencia de los CDBCRP fue creciente,
siendo proporcional con la emision primaria, incluso siendo mayor el crecimiento en
los primeros meses del afio 2007. A comienzos del afio 2008, los CDBCRP sufrieron

una fuerte caida, hasta recuperarse a comienzos del 2009.

Grafico 12
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Emisidon primaria y certificados de depésito del Banco Central (CDBCRP) en el
Pera, 2002 — 2009
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Analisis del grafico:

El grafico muestra la evolucion en el tiempo de la emisién primaria y el saldo de
CDBCRP, en este caso a nivel anual, donde se ejecuta la comparativa entre estas
dos variables. Se puede apreciar que desde el afio 2002 hasta el 2005, la tendencia
en ambas variables fue creciente con una misma direccion, lo cual nos indica que
tuvieron crecimientos proporcionales en esos cuatro afos. Con respecto al paso del
afio 2005 al 2006, se observa que si bien la emision primaria siguié creciendo, el
saldo de CDBCRP sufrio una caida, con lo que demuestra que en este periodo,

ambas variables estuvieron relacionadas de manera inversa.

Del paso del afio 2006 al 2007, se observa que ambas variables poseen una
tendencia creciente, demostrando que nuevamente toman la misma direccion, pero
en el transcurso del afno 2007 hasta el 2009, se aprecia que ambas variables
cambian de direccién, mientras que la emisidon primaria sigue tomando un rumbo
creciente, el saldo de los CDBCRP nuevamente caen, manteniendo una relacion

inversa entre ambas variables en ese periodo.
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e) Tipo de cambio nominal - emisién primaria

Grado de relacion entre el tipo de cambio nominal y la emision primaria

En funciébn a los modelos econométricos estimados, se obtuvo los siguientes

resultados:

Tabla 1

Relacion del tipo de cambio nominal con el multiplicador monetario y la base

monetaria (emisién primaria)

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico T Prob.

© 4.4420020 0.1531600 29.00242 0.00000

MM -0.2697540 0.0551360 -4.892512 0.00000

BM -0.0000343 0.0000016 -22.1708 0.00000
R-cuadrado 0.875735 Variable dependiente: principal 3.256128
R-cuadro ajustado 0.873063 Desviacion estandar de la variable dependiente 0.218617
S.E. de la regresion 0.077889 Criterio de Akaike -2.236303
Suma de los residuos al cuadrado  0.564208 Criterio de Schwarz -2.156167
Probabilidad Log 110.3425 Estadistico F 327.701500
Estadistico Durbin-Watson 0.266871 Prob (F-estadistico) 0.00000

Variable Dependiente: T.C (Tipo de Cambio)
Periodo: Enero 2002 -Diciembre 2009

Observaciones incluidas: 96

Fuente: Elaboracién propia en funcion al modelo propuesto

TCt = o+ w1 Mmt + 2 BMt + Vi

TC =4.442002 - 0.269754 Mm — 0.0000343 BM

Los resultados demuestran la relacion que existe del tipo de cambio nominal con el

multiplicador monetario y la base monetaria (emisién primaria), los coeficientes

obtenidos demuestran que existe una relacion inversa entre el tipo de cambio
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nominal y estas dos variables monetarias, lo cual contradice con lo que sostiene la
teoria. Las cifras obtenidas indican que existe un componente autbnomo que no se
ve influenciado por ninguna variable monetaria que representa un valor de 4.44; en
relacion a la influencia del multiplicador monetario con el tipo de cambio nominal, se
observa que un aumento en una unidad del valor del multiplicador ocasiona que el
tipo de cambio nominal se reduzca en un 26.98%. Con respecto a la influencia de la
base monetaria (emision primaria) que ejerce en el tipo de cambio nominal, se
observa que un aumento en una unidad de la base monetaria, origina que el tipo de
cambio se reduzca en un 0.00343%, lo cual indica que ejerce una gran influencia de

manera significativa pero de manera inversa.

Prueba “t” de Student: Prueba de contraste de significacion individual. En esta
prueba se pudo hallar que los T estadisticos poseen valores altos, expresados en
términos absolutos, fueron 4.89 para el caso del multiplicador monetario y 22.17 para

el caso de la emision primaria.

Prueba “F’ de Snedecor: Prueba de contraste de significacién del modelo. El valor
obtenido de esta prueba fue 327.70, este resultado demuestra que el modelo es
significativo, debido a que una variacion del tipo de cambio nominal, se encuentra

explicada por las variables analizadas.

Coeficiente de determinacién y correlaciéon: Con respecto al coeficiente de
determinacion obtenido, nos indica que el 87.57% de las variaciones del tipo de
cambio nominal, pueden ser explicadas por el multiplicador monetario y la emision
primaria. Por otro lado, el coeficiente de correlacion obtenido, el cual se obtiene de la
raiz cuadrada del coeficiente de determinacion, nos indica que el multiplicador
monetario y la emision primaria, se encuentran asociadas en forma directa de una
manera fuerte con el tipo de cambio nominal, en un 93.58%.
Tabla 2
Relacion de la oferta monetaria (liquidez S/. total del sistema bancario) con el

multiplicador monetario y la base monetaria (emision primaria)
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Variable Coeficiente Error estandar Estadistico T Prob.

C -39227.18 1284.665 -30.53494 0.000000

MM 13585.01 462.4677 29.37505 0.000000

BM 2.912746 0.012974 2245134 0.000000
R-cuadrado 0.998505 Variable dependiente: principal 34771.1100000
R-cuadro ajustado 0.998473 Desviacion estandar de la variable dependiente 16720.6700000
S.E. de la regresion 653.3166 Criterio de Akaike 15.832750
Suma de los residuos al cuadrado 39694499 Criterio de Schwarz 15.912890
Probabilidad Log -756.9721 Estadistico F 31067.330000000
Estadistico Durbin-Watson 0.97551 Prob (F-estadistico) 0.000000

Variable Dependiente: MS (Oferta de dinero)

Periodo: Enero 2002 -Diciembre 2009

Observaciones incluidas: 96

Fuente: Elaboracién propia en funcién al modelo propuesto

Mst = 3 + ma Mm + nis BMt + Xt

Ms = -39227.18 + 13585.01 Mm + 2.912746 BM

Los resultados demuestran la relacién que existe de la oferta monetaria (liquidez S/.
total del sistema bancario) con el multiplicador monetario y la base monetaria
(emision primaria), los coeficientes obtenidos indican que existe una relacidén positiva
entre la oferta monetaria y estas dos variables monetarias, lo cual va con lo que
sostiene la teoria. Las cifras obtenidas indican que existe un componente autbnomo
gue no se ve influenciado por ninguna variable monetaria que representa un valor de
-39227.18; en relacion a la influencia del multiplicador monetario con la oferta
monetaria, se observa que un aumento en una unidad del valor del multiplicador
ocasiona que la oferta monetaria aumente en un 1358501%. Con respecto a la
influencia de la base monetaria (emision primaria) que ejerce en la oferta monetaria,

se observa que un aumento en una unidad de la base monetaria origina que la oferta

monetaria aumente en un 291.27%.
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Prueba “t” de Student: Prueba de contraste de significacion individual. En esta
prueba se pudo hallar que los T estadisticos poseen valores altos, expresados en
términos absolutos, fueron 29.38 para el caso del multiplicador monetario y 224.51

para el caso de la emision primaria.

Prueba “F’ de Snedecor: Prueba de contraste de significacién del modelo. El valor
obtenido de esta prueba fue 31067.33, este resultado demuestra que el modelo es
significativo, debido a que una variacion de la oferta monetaria, se encuentra

explicada por las variables analizadas.

Coeficiente de determinacién y correlacion: Con respecto al coeficiente de
determinacidon obtenido, nos indica que el 99.85% de las variaciones de la oferta
monetaria, pueden ser explicadas por el multiplicador monetario y la emision
primaria. Por otro lado, el coeficiente de correlacion obtenido, el cual se obtiene de la
raiz cuadrada del coeficiente de determinacion, nos indica que el multiplicador
monetario y la emision primaria, se encuentran asociadas en forma directa de una

manera fuerte con la oferta monetaria, en un 99.93%.

La estimacion de estos dos modelos es insuficiente, debido a que existe una relacion
de variables entre ambos y es por ello, que el siguiente resultado permitié eliminar el

efecto de la relacion entre variables de estas dos ecuaciones:

Tabla 3
Relacion del tipo de cambio nominal con la oferta monetaria (liquidez S/. total
del sistema bancario)
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Variable Coeficiente Error estdndar  Estadistico T Prob.

C 3.680713 0.018686 196.9777 0.00000

MSEST -0.0000122 0.000000485 -25.18467 0.00000
R-cuadrado 0.870927 Variable dependiente: principal 3.256128
R-cuadro ajustado 0.869553 Desviacion estandar de la variable dependiente 0.218617
S.E. de la regresion 0.078959 Criterio de Akaike -2.219168
Suma de los residuos al cuadrado 0.586042 Criterio de Schwarz -2.165744
Probabilidad Log 108.52 Estadistico F 634.2674
Estadistico Durbin-Watson 0.253007 Prob (F-estadistico) 0.00000

Variable Dependiente: T.C (Tipo de Cambio)
Periodo: Enero 2002 -Diciembre 2009

Observaciones incluidas: 96

Fuente: Elaboracién propia en funcion al modelo propuesto

TCt=me6 + m7 MSest + Q¢
TCy=3.680713 - 0.0000122 MsSEgsT

Los resultados demuestran la relacion que existe del tipo de cambio nominal con la
oferta monetaria (liquidez S/. total del sistema bancario) estimada después de haber
corregido esta ultima variable, de las relaciones entre variables predeterminadas en
un sistema multiecuacional del caso monetario; los coeficientes obtenidos
demuestran que existe una relacién inversa entre el tipo de cambio nominal y la
oferta monetaria, lo cual contradice totalmente con lo que sostiene la teoria. Las
cifras obtenidas indican que existe un componente autbnomo que no se ve
influenciado por ninguna variable monetaria que representa un valor de 3.68; en
relacion a la influencia de la oferta monetaria estimada con el tipo de cambio
nominal, se observa que un aumento en una unidad de la oferta de dinero estimada,
ocasiona que el tipo de cambio nominal se reduzca en un 0.00122%. En relacion al T
estadistico, se puede observar que el valor obtenido es alto, expresado en término
absoluto, fue 25.18 para el caso de la oferta de dinero estimada; de igual manera, la
prueba F obtenida es 634.27, estos resultados demuestran que el modelo es
significativo, debido a que una variacion del tipo de cambio nominal, se encuentra

explicada por la variable analizada. Con respecto al coeficiente de determinacion
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obtenido, nos indica que el 87.09% de las variaciones del tipo de cambio nominal,
pueden ser explicada por la oferta monetaria estimada. Por otro lado, el coeficiente
de correlacion obtenido, el cual se obtiene de la raiz cuadrada del coeficiente de
determinacién, nos indica que la oferta monetaria estimada, se encuentra asociada

en forma directa de una manera fuerte con el tipo de cambio nominal, en un 93.32%.

f) Inflacion - emision primaria

Grado de relacion entre la inflacion y la emision primaria.

En funcibn a los modelos econométricos estimados se obtuvo los siguientes
resultados:
Tabla 4
Relacion de la inflacién con el multiplicador monetario y la base monetaria

(emisién primaria)

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico T Prob.

C 80.604430 2.6642330 30.25428 0.00000

MM -1.098943 0.9590990 -1.145807 0.25480

BM 0.001050 0.0000269 39.03681 0.00000
R-cuadrado 0.9473 Variable dependiente: principal 90.10130
R-cuadro ajustado 0.9462 Desviacion estandar de la variable dependiente 5.84192
S.E. de la regresion 1.3549 Criterio de Akaike 3.47608
Suma de los residuos al cuadrado 170.7241 Criterio de Schwarz 3.55621
Probabilidad Log -163.8517 Estadistico F 836.56450
Estadistico Durbin-Watson 0.4317 Prob (F-estadistico) 0.00000

Variable Dependiente: IPC (Inflacion)
Periodo: Enero 2002 -Diciembre 2009

Observaciones incluidas: 96

Fuente: Elaboracién propia en funcién al modelo propuesto

IPCt=mo+ m1 Mmt + w2 BMt + Vi

IPC = 80.60443 - 1.098943 Mm + 0.00105 BM
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Los resultados demuestran la relacion que existe de la inflacion con el multiplicador
monetario y la base monetaria (emisiébn primaria); los coeficientes obtenidos
demuestran que existe una relacion inversa entre la inflacion y el multiplicador
monetario, y ademas una relacion directa no tan significativa con la base monetaria,
lo cual contradice con lo que sostiene la teoria cuantitativa. Las cifras obtenidas
indican que existe un componente autbnomo que no se ve influenciado por ninguna
variable monetaria que representa un valor de 80.6; en relacion a la influencia del
multiplicador monetario con la inflacion, se observa que un aumento en una unidad
del valor del multiplicador ocasiona que la inflacion se reduzca en un 109.89%. Con
respecto a la influencia de la base monetaria (emision primaria) que ejerce en la
inflacion, se observa que un aumento en una unidad de la base monetaria origina
gue la inflacion aumente en un 0.11%, lo cual indica que no ejerce una influencia de

manera significativa.

Prueba “t” de Student: Prueba de contraste de significacion individual. En esta
prueba se pudo hallar que los T estadisticos poseen valores altos, expresados en
términos absolutos, fueron 1.15 para el caso del multiplicador monetario y 39.04 para
el caso de la emision primaria. Prueba “F’ de Snedecor: Prueba de contraste de
significacion del modelo. El valor obtenido de esta prueba fue 836.56, este resultado
demuestra que el modelo es significativo, debido a que la inflacién, se encuentra
explicada por las variables analizadas.

Coeficiente de determinacidn y correlacion: Con respecto al coeficiente de
determinacion obtenido, nos indica que el 94.73% de la inflacion, pueden ser
explicadas por el multiplicador monetario y la emisiéon primaria. Por otro lado, el
coeficiente de correlacion obtenido, el cual se obtiene de la raiz cuadrada del
coeficiente de determinacion, nos indica que el multiplicador monetario y la emisiéon
primaria, se encuentran asociadas en forma directa de una manera fuerte con la

inflacién, en un 97.33%.
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Relacion de la oferta monetaria (liquidez S/. total del sistema bancario) con el

multiplicador monetario y la base monetaria (emisién primaria).

La estimacion fue la misma que se deriva de la Tabla 2:

Mst = 3 + ma Mm + nis BMt + Xt
Ms = -39227.18 + 13585.01 Mm + 2.912746 BM

La estimacion de estos dos modelos es insuficiente, debido a que existe una relacion
de variables entre ambos al igual que paso con la estimacion del tipo de cambio
nominal, y es por ello, que el siguiente resultado permitié eliminar el efecto de la
relacion entre variables de estas dos ecuaciones:

Tabla 5
Relacidn de la inflacién con la oferta monetaria (liquidez S/. total del sistema
bancario)
Variable Coeficiente Error estandar Estadistico T Prob.
(@ 78.39433 0.37486000 209.1297 0.00000
MSEST 0.000337 0.00000973 34.61482 0.00000
R-cuadrado 0.927255 Variable dependiente: principal 90.1013
R-cuadro ajustado 0.926481 Desviacion estandar de la variable dependiente 5.841916
S.E. de la regresion 1.583998 Criterio de Akaike 3.778395
Suma de los residuos al cuadrado 235.8507 Criterio de Schwarz 3.831819
Probabilidad Log -179.3629 Estadistico F 1198.186000
Estadistico Durbin-Watson 0.103453 Prob (F-estadistico) 0.00000

Variable Dependiente: IPC (Inflacion)

Periodo: Enero 2002 -Diciembre 2009

Observaciones incluidas: 96

Fuente: Elaboracién propia en funcion al modelo propuesto

IPCt =16 + m7 Msest + Qt

IPCt = 78.39433 + 0.000337 Msest
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Los resultados obtenidos muestran la evidencia de una relacién entre la inflacién y la
oferta monetaria (liquidez S/. total del sistema bancario), estimada después de haber
corregido esta Ultima variable de las relaciones entre variables en un sistema
multiecuacional del caso monetario, los coeficientes obtenidos demuestran que
existe una relacion directa entre estas dos variables en una pequefia proporcion, lo
cual contradice totalmente con lo que sostiene la teoria. Luego de haber estimado el
modelo corregido, permitio obtener las cifras, que indican la existencia de un
componente autbnomo que no se ve influenciado por ninguna variable monetaria que
representa un valor de 78.39; en relacién a la influencia de la oferta monetaria
estimada que ejerce con la inflacion, se observa que un aumento en una unidad de la
oferta de dinero estimada, ocasiona que dicha inflacion aumente so6lo en un
0.0337%.

Prueba “t” de Student: Prueba de contraste de significacion individual. En esta
prueba se pudo hallar que el T estadisticos posee un valor alto, expresado en

término absoluto, fue 34.61 para el caso de la oferta de dinero estimada.

Prueba “F” de Snedecor: Prueba de contraste de significacion del modelo. El valor
obtenido de esta prueba fue 1198.19, este resultado demuestra que el modelo es
significativo, debido a que una variacion del tipo de cambio nominal, se encuentra

explicada por la variable analizada.

Coeficiente de determinacién y correlacion: Con respecto al coeficiente de
determinacién obtenido, nos indica que el 92.73% de la inflacion, pueden ser
explicada por la oferta monetaria estimada. Por otro lado, el coeficiente de
correlacion obtenido, el cual se obtiene de la raiz cuadrada del coeficiente de
determinacién, nos indica que la oferta monetaria estimada, se encuentra asociada

en forma directa de una manera fuerte con la inflacion, en un 96.29%.
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g) Relacion emision primaria - certificados de depdsito del Banco Central
(CDBCRP)

Grado de relacion entre la emision primaria y los certificados de depdsito del Banco
Central (CDBCRP).

Tabla 6
Relacion de la base monetaria (emision primaria) con el circulante, encaje y los
certificados de depdsito del Banco Central (CDBCRP)

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico T Prob.
C -0.00000461000 0.0000284 -0.162184 0.87150
Cl 1.00000000000 0.0000000 147000000 0.00000
R 1.00000000000 0.0000000 44141193 0.00000
CDBCRP 0.00000000158 0.0000000 0.640554 0.5234
R-cuadrado 1.000000 Variable dependiente: principal 12040.2
R-cuadro ajustado 1.000000 Desviacion estandar de la variable dependiente 5463.715
S.E. de la regresion 0.000104 Criterio de Akaike -15.47211
Suma de los residuos al cuadrado 0.000001 Criterio de Schwarz -15.36527
Probabilidad Log 746.66140 Estadistico F 88100000000000000
Estadistico Durbin-Watson 1.563210 Prob (F-estadistico) 0.00000

Variable Dependiente: BM (Base Monetaria)
Periodo: Enero 2002 -Diciembre 2009

Observaciones incluidas: 96

Fuente: Elaboracién propia en funcién al modelo propuesto

BM: = mo + m1 Ct + m2 Rt + n1s CDBCRP:
BM = -0.00000461+1.0C + 1.0 R + 0.00000000158 CDBCRP

Los resultados demuestran la relacion que existe entre la base monetaria (emision
primaria) con el circulante, encaje y los certificados de depdésito del Banco Central
(CDBCRP), los coeficientes obtenidos demuestran que existe una relacién directa
entre la base monetaria y sus componentes y ademas establece una relacion positiva
con el saldo de los CDBCRP, lo cual demuestra que gran parte de la composicion de
esta variable se debe a estos certificados.
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Las cifras obtenidas indican que existe un componente autbnomo que no se ve
influenciado por ninguna variable monetaria que representa un valor negativo de
4.61; en relacion a la influencia del circulante y encaje con la base monetaria, se
observa que un aumento en una unidad de ambas variables ocasiona que la base
monetaria crezca en un 100%. Por otro lado, la relacion obtenida que demuestra el
coeficiente hallado entre la base monetaria y el saldo de CDBCRP, identifica que si
estos certificados varian en una unidad, la base monetaria creceria en un
0.0000158%.

Prueba “t” de Student: Prueba de contraste de significacion individual. En esta
prueba se pudo hallar que los T estadisticos poseen valores altos, expresados en
términos absolutos, fueron 147000000 para el caso del circulante, 44141193 para el

caso del encaje y 0.64 para el caso de los CDBCRP.

Prueba “F” de Snedecor: Prueba de contraste de significacion del modelo. El valor
obtenido de esta prueba fue 88100000000000000, este resultado demuestra que el
modelo es significativo, debido a que la emision prima, se encuentra explicada por

las variables analizadas, siendo no significativo por el lado de los CDBCRP.

Coeficiente de determinacién y correlaciéon: Con respecto al coeficiente de
determinacién obtenido, nos indica que el 100% de las variaciones de la emisién
primara, pueden ser explicadas por el circulante, encaje y CDBCRP. Por otro lado, el
coeficiente de correlacion obtenido, el cual se obtiene de la raiz cuadrada del
coeficiente de determinacion, nos indica que el circulante, encaje y CDBCRP, se
encuentran asociadas en forma directa de una manera fuerte con la emision primaria,
en un 100%.
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CAPITULO V DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Discusion

Los resultados obtenidos en relacion a la evaluacion de los indicadores
macroecondémicos monetarios como es el caso del tipo de cambio nominal, la
emision primaria, la inflacion y los saldos de certificados de depositos del Banco
Central (CDBCRP), variables relacionadas en el manejo monetario involucradas en el

régimen de metas de inflacion explicitas (MEI), son de caracter contradictorio.

Con respecto al tipo de cambio nominal, se pudo observar que desde la aplicacion
del régimen de las metas de inflacion (MEI) hasta los meses finales del afio 2009,
esta variable ha ido cayendo de manera sustancial en el tiempo, lo cual involucra el
analizar si se estaria aplicando una libre flotacion de esta variable, tal como se
establece en el régimen MEI, puesto que ha quedado demostrado que en el
transcurso de este régimen aplicado en el caso peruano, el tipo de cambio se ha
visto afectado, lo cual queda en duda si esto se debe a la recuperacion de la
confianza de los agentes econémicos parte de la moneda nacional o de algun
tipo de control por medio de esta variable en anlisis.
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Continuando con el andlisis en funcién a los célculos ejecutados del valor de paridad
de esta variable, indica que estos resultados muestran de manera clara que la
moneda nacional se ha ido apreciando desde el afio 2002 hasta el 2009, es decir,
gue desde la aplicacion de las MEI, el sol ha adquirido valor frente al délar en
términos de su valor de paridad que se ejecuta en comparacion del poder adquisitivo

entre estas dos monedas.

Por otro lado, las estimaciones ejecutadas que involucran la relacién a la oferta
monetaria (total de liquidez en moneda nacional del sistema bancario), sus
componentes (multiplicador monetario y la emision primaria) y el tipo de cambio
nominal, permitieron comprobar que la cantidad de dinero que fue emitida por el
Banco Central y de la oferta total de dinero en la economia, no ejerce una influencia
significativa en las variaciones del tipo de cambio, y que mas bien nos permitieron
observar que el tipo de cambio guarda una relacion inversa con las variables
monetarias, lo cual es contradictorio con lo que se sostiene en la teoria del enfoque
monetario de la balanza de pagos (EMBP), donde se establece una relacién directa
entre la oferta de dinero y el tipo de cambio nominal, puesto que al incrementarse el
nivel de dinero emitido por parte del Banco Central, ocasiona que la oferta monetaria
aumente y con ello el tipo de cambio en respuesta de ello deberia incrementarse,
debido a que la moneda nacional al ser abundante pierde valor, mientras que la
divisa (el délar) aumenta su valor y por ende es mas cotizada en el mercado
monetario peruano, todo esto bajo un esquema de régimen de tipo de cambio
flexible. Si las MEI establecen que el control se basa en la emisién primaria sin
ejercer ningun tipo de manejo de variables como el tipo de cambio, tasa de interés y
PBI, y con ello, involucra que el tipo de cambio sea flexible en el mercado, es por
ello, que se puede presenciar de manera clara que en el caso peruano no se ha
cumplido con lo establecido en este régimen, porque claramente se presencia que
esta variable macroeconémica ha sido controlada y por ello la preocupacion de las
autoridades monetarias se ha centrado en evitar que el tipo de cambio se devalué de

manera sustancial en el tiempo.
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En relacion al trayecto que toma la emision de dinero, la cantidad de dinero emitida
por parte del BCRP, se pudo hallar que desde la aplicacion de dichas metas en el
2002 hasta el afio 2009, esta variable se ha ido incrementando en grandes
cantidades a través del tiempo, lo cual contradice con lo establecido en este régimen,
puesto que la cantidad de dinero que circula en la economia de un pais no debe
crecer de manera sustancial en el tiempo, debido a que traeria como consecuencia
incurrir en un aumento del nivel de precios y con ello generaria entrar nuevamente en
un proceso inflacionario. Las cifras revelan que el control de la cantidad de dinero
gue emite el Banco Central no ha sido considerado en lo establecido en las MEI, lo
cual es preocupante debido a que la inflacibn es un fenomeno monetario y al estar
incrementandose afo a afo, esta variable de los precios en un momento a otro van a

tender a incrementarse y con ello producir una burbuja inflacionaria.

En relacion a la evolucion de la inflacion, se pudo hallar que esta variable se ha ido
incrementando en el tiempo sin incurrir en un proceso inflacionario, lo cual nos lleva a
analizar que en un régimen de MEI, controlar la inflacién es la principal preocupaciéon
por parte del manejo monetario del Banco Central. Los resultados muestran que la
inflacion a nivel mensual ha sido muy volatil e incluso excedio de lo establecido en la
meta inflacionaria, lo que lleva a analizar detras del incremento de la inflacion y con
ello ejecutar una revision del manejo monetario de la economia peruana. Se pudo
observar ademas que la inflacién no ha sido constante desde que se aplica las MEI,
lo cual queda indicado que el control por mantener un nivel bajo de precios no ha

podido ser sostenido en el tiempo.

Las estimaciones ejecutadas que relacionan el indice de precios al consumidor (IPC)
y la oferta monetaria con sus componentes, sefialan que el incremento total de
dinero en moneda nacional en el sistema bancario no ejerce una influencia
significativa en la variacion del IPC (Inflacidn), estimandose que un aumento de una
unidad de la oferta monetaria, ocasiona que la inflacion aumente en un 0.0337%;
dicho resultado implica que estas dos variables estén relacionadas en un porcentaje
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bajo, y por ello, contradice la teoria cuantitativa del dinero, en donde se establece
gue un aumento proporcional de la oferta de dinero se traduce en un aumento
proporcional del nivel de precios, que en el caso peruano queda comprobado que no
se ha cumplido, debido a que el crecimiento de la cantidad de dinero en circulacion
no ejerce un efecto de manera equivalente con el nivel de precios. Lo que se
cuestiona en este caso, es en que, el sector de la economia ha captado este
excedente de dinero emitido en estos afios, puesto que si bien no se ha traducido en
precios, esta cantidad de dinero que excede la demanda de dinero, ha tenido que ser
destinada a inversionistas que han captado ese excedente de dinero, evitando que
circule en la economia y de ese modo no se traduzca en aumento de precios. Estos
mecanismos aplicados en el corto plazo, si bien no se han traducido en precios a
pesar del incremento del dinero que emite el BCRP, en el largo plazo esto podrian
colapsar y con ello originar que los precios se disparen fuertemente e incurrir
nuevamente como en los afos ochenta en un proceso inflacionario, debido a que si
la cantidad de dinero sigue creciendo en el tiempo, por mas que sea captado por una
parte de la economia, dicho excedente en el mercado monetario reaccionara y el
dinero comenzara a circular en la economia y con ello se traducird en un aumento
significativo de la inflacidn; si bien lo que establece la teoria cuantitativa del dinero no
se cumple en el caso peruano en la evaluacion de los afos de las MEI, es por que se
presencia distorsiones en el mercado monetario y por ende en la transmision de la
politica monetaria. Si enlazamos el efecto del tipo de cambio, podemos observar que
las sefales del mercado monetario y cambiario son claras ante las distorsiones

presentes en el regimen MEI.

Ejecutando una evaluacién de los componentes de la emision primaria, se pudo
apreciar un modelo que relacionaba el grado de influencia de los componentes de la
emisién primaria; también se tomd en cuenta la participacién del saldo de las
operaciones de los certificados de depdsito del Banco Central (CDBCRP), con ello se
comprobd, que un aumento de las operaciones de los CDBCRP ocasionaria que la
emision primaria aumente en un 0.0000158%, no siendo tan significativo este valor,

pero lo que si se pudo analizar graficamente de la evolucion mensual de estas
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variables, es que su crecimiento ha sido de la misma tendencia en forma resumida, y
con ello, se comprueba que existe una relacién directa en el crecimiento de la
emision primaria, afectada en parte por el incremento de las operaciones de estos

certificados.

Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

1. Las estimaciones ejecutadas permitieron comprobar que el tipo de cambio
nominal no se ha visto afectado por el crecimiento de la oferta monetaria, que
ademas se presencio una reduccion y una pérdida del valor de paridad de
esta variable en el tiempo desde la aplicacion de las metas de inflacién
explicitas (MEI); todo esto indica que esta variable no ha flotado de manera
libre en el mercado cambiario, puesto que a pesar de haberse incrementado
en el tiempo la cantidad de dinero emitida por el Banco Central (emision
primaria), esta variable se ha ido reduciendo, lo cual es contradictorio con la
teoria estudiada (enfoque monetario de la balanza de pagos), donde se sefiala
la relacion de forma directa entre estas dos variables y por ende, todo cambio
de la base monetaria debe afectar de manera positiva a la devaluacion de la
moneda Yy los resultados mostraron todo lo contrario, debido a la existencia de
una politica proteccionista del tipo de cambio nominal en el caso peruano.

2. Con relacion al crecimiento de la emision primaria, se pudo observar de
manera clara que desde la aplicacion de las metas de inflacion explicitas
hasta el aflo 2009, esta variable se ha ido incrementando en el tiempo, lo cual
contradice a las pautas sefaladas del régimen de las metas de inflacién
explicitas que debe existir un control en el crecimiento de la emision primaria,
puesto que dicho crecimiento ocasionaria en el largo plazo que se incurra en
un proceso inflacionario como consecuencia de una inundacion de dinero en

la economia peruana y fuertes distorsiones en el mercado monetario. El
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crecimiento de la masa monetaria en el largo plazo genera un incremento en
el nivel de precios, es decir, que existe una relacién directa entre la emision
primaria y la inflacion en la economia de cualquier pais del mundo, el caso
peruano no es una excepcion, puesto que el incremento del dinero en
circulaciéon origina la perdida de su valor, pero los resultados de los
estimadores econométricos sefalaron que existe una relacion directa, pero en
una baja proporcion no tan significativa entre estas dos variables, lo cual como
es evidente y logico desde el punto de vista del mecanismo de transmision de
la oferta monetaria peruana. Si bien el incremento de la emision primaria no se
ha traducido en un incremento del nivel de precios, esto indica que el
excedente de dinero existente en la economia ha sido captado por otro tipo de
agente economico, con el fin de no repercutir en el nivel de precios tal como

deberia pasar en estos casos en la realidad econémica de un pais.

En relacion a la composicion estimada econométricamente de la cantidad de
dinero que emite el Banco Central, se puede concluir que el saldo de las
negociaciones de los certificados de depodsitos del mismo banco (CDBCRP)
ejerce una influencia en esta variable, lo cual involucra que una parte del
crecimiento de la cantidad de dinero en circulacion en la economia de nuestro
pais es explicada por el incremento de las operaciones de estos certificados

en el mercado monetario,

Recomendaciones

1. El régimen de metas de inflacion explicitas (MEI) establece que el control
se base en el control de la emision monetaria y no ejerza influencia en otra
variable como es el caso del tipo de cambio nominal, es por ello, que es
importante que el Banco Central de Reserva del Peru deje que el tipo de
cambio flote de manera libre en el mercado cambiario y por ajustes de

oferta y demanda esta variable se corrija sin ningun tipo de intervencion de
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las autoridades monetarias, asi de este modo se evitara que pierda su
valor de paridad en el tiempo.

Se debe tener en cuenta que la teoria econdmica sostiene que la inflacion
es un fendbmeno monetario y por ello, es recomendable ejecutar un control
de la cantidad de dinero que emiten las autoridades monetarias, como es
el caso del manejo monetario del Banco Central, y con el fin de evitar que
la emision primaria siga aumentando en el tiempo, para asi de eso modo

eliminar todo efecto de incurrir nuevamente en un proceso inflacionario.

Todo incremento de la inflacién se origina por aumentos en la cantidad de
dinero emitida por el Banco Central, es por ello que se debe de prestar
atencion a los movimientos de compra y venta de los CDBCRP, puesto
gue estos certificados ejercen una influencia en la emisién primaria, lo cual
involucra tener un control de por medio, para evitar que esta Ultima
aumente en el tiempo y de ese modo evitar, incurrir en un excedente de

dinero en la economia que se podria traducir en el tiempo en inflacién.
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ANEXO N°1 - MATRIZ DE CONSISTENCIA
ANALISIS DEL REGIMEN DE METAS DE INFLACION. PERU: 2002-2009

- VARIABLES B METODOLOGIA
PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS INDICADORES

Problema general Objetivo general Hipotesis general
c',Qué_ir)fluenpia ejerce el crecimiento de | Determinar la influer_u:_ifi que ejerce el | “El crecimiento de la emision primaria | Tipo  de cam_b,io 1. Tipo de Investigacion
la emisién primaria en el tipo de cambio | crecimiento de la emision primaria en el | ejerce una influencia directa en el tipo de | nominal - emision bt st finalidad. Ia investidacis

. . P . . . . H . . z H H or su finalidad, la investigacion es
nommal flgqule en un regimen de metas tipo de cambio nomlnal fngane en un cambio nomlnal .f!eX|bIe en un régimen de | primaria | basica, porsu alcancete,ﬁpmal a
de inflacion explicitas en el caso | régimen de metas de inflacién explicitas | metas de inflacion explicitas en el caso | Grado de relacion | investigacion es longitudinal-
peruano, periodo 2002-2009? en el caso peruano, periodo 2002-2009. | peruano, periodo 2002-2009” . entre el tipo de | [etoshectiva porque el periodo de

Cambio nominal y la
emision primaria.

Problemas especificos

Objetivos especificos

Hipotesis especificas

a. ¢Qué relacion existe entre la
emision primaria y la inflacién en
un régimen de metas de inflacion
explicitas en el caso peruano,
periodo 2002-2009?

b. ¢Cuales son los factores que
determinan el crecimiento de la
emision primaria en un régimen de
metas de inflacién explicitas en el
caso peruano, periodo 2002-20097?

a. lIdentificar la relaciébn que se
plantea entre la emision
primaria y la inflacion en un
régimen de metas de inflacion
explicitas en el caso peruano,
periodo 2002-2009.

b. Analizar los factores que
determinan el crecimiento de la
emisiobn  primaria  en  un
régimen de metas de inflacion
explicitas en el caso peruano,
periodo 2002-2009.

a)

b)

“El incremento de la emision
primaria se encuentra relacionado
con el aumento de la inflacién en
un régimen de metas de inflacién
explicitas en el caso peruano,
periodo 2002-2009".

“El incremento de las
operaciones de compra y venta
de certificados de depésito del
Banco Central (CDBCRP) es un
factor determinante del
crecimiento de la  emision
primaria en un régimen de metas
de inflacion explicitas en el caso
peruano, periodo 2002-2009".

Inflacion - emision
primaria
Grado de relacion

entre la inflacién y la
emision primaria.

Emision primaria -
certificados de
depdsito del Banco
Central (CDBCRP)

Grado de relacion
entre la  emisiéon
primaria y los
certificados de
depésito del Banco

Central (CDBCRP).

al 2009; por su profundidad es
explicativa-no experimental por que
busca explicar la relacién existente
entre las variables monetarias, por
su naturaleza es tedrica.

2. Materiales

- Guia Metodolégica de la Nota
Semanal de los afios 2002, 2003,
204, 2005, 2006, 2007, 2008 y
2009 elaborado por el BCRP.
Reporte de Inflacién
elaborado por el BCRP.

2009

3. Instrumentos:
Microsoft Office Excel, Funciones

Estadisticas.
Programa EViews 5.1

4. Modelos:

TCt =76 + n7 MSest + Q¢

Donde:

TC ¢ Tipo de cambio nominal
Msgst: Oferta monetaria estimada
Q: : Error aleatorio suavizado
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Anexo N° 2: Estimaciones econométricas ejecutadas em Eviews

Dependent Variable: TC
Method: Least Squares
Date: 06/04/10 Time: 19:54
Sample: 2002M01 2009M12
Included observations: 96
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.4420020 0.1531600 29.00242 0.0000
MM -0.2697540 0.0551360 -4.892512 0.0000
BM -0.0000343 0.0000016 -22.1708 0.0000
R-squared 0.875735 Mean dependent var 3.256128
Adjusted R-
squared 0.873063 S.D. dependent var 0.218617
S.E. of regression 0.077889 Akaike info criterion -2.236303
Sum squared resid 0.564208 Schwarz criterion -2.156167
Log likelihood 110.3425 F-statistic 327.7015
Durbin-Watson stat 0.266871 Prob(F-statistic) 0.0000

Dependent Variable: MS
Method: Least Squares
Date: 06/04/10 Time: 19:24

Sample: 2002M01 2009M12

Included observations: 96

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

© -39227.1800000 1284.6650000 -30.53494 0.0000

MM 13585.0100000 462.4677000 29.37505 0.0000

BM 2.9127460 0.0129740 224.5134 0.0000
R-squared 0.998505 Mean dependent var 34771.11
Adjusted R-squared 0.998473 S.D. dependent var 16720.67
S.E. of regression 653.3166 Akaike info criterion 15.83275
Sum squared resid 39694499 Schwarz criterion 15.91289
Log likelihood -756.9721 F-statistic 31067.33
Durbin-Watson stat 0.97551 Prob(F-statistic) 0.0000
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Dependent Variable: TC
Method: Least Squares
Date: 06/04/10 Time: 12:55
Sample: 2002M01 2009M12
Included observations: 96
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.680713 0.018686000 196.9777 0.0000
MSEST -0.0000122 0.000000485 -25.18467 0.0000
R-squared 0.870927 Mean dependent var 3.256128
Adjusted R-squared 0.869553 S.D. dependent var 0.218617
S.E. of regression 0.078959 Akaike info criterion -2.219168
Sum squared resid 0.586042 Schwarz criterion -2.165744
Log likelihood 108.52 F-statistic 634.2674
Durbin-Watson stat 0.253007 Prob(F-statistic) 0.000
Dependent Variable: BM
Method: Least Squares
Date: 06/03/10 Time: 17:24
Sample: 2002M01 2009M12
Included observations: 96
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.00000461 0.00002840 -0.16218400 0.87150000
Cl 1.00000000 0.00000001 147000000 0.00000000
R 1.00000000 0.00000002 44141193 0.00000000
CDBCRP 0.00000000158 0.00000000 0.64055400 0.52340000
R-squared 1.0 Mean dependent var 12040.2
Adjusted R-squared 1.0 S.D. dependent var 5463.715
S.E. of regression 0.000104 Akaike info criterion -15.47211
Sum squared resid 0.00000099 Schwarz criterion -15.36527
Log likelihood 746.6614 F-statistic 88100000000000000
Durbin-Watson stat 1.56321 Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: IPC
Method: Least Squares
Date: 06/04/10 Time: 19:57
Sample: 2002M01 2009M12

Included observations: 96

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

© 80.6044300 2.6642330 30.25428 0.0000

MM -1.0989430 0.9590990 -1.145807 0.2548

BM 0.0010500 0.0000269 39.03681 0.0000
R-squared 0.947342 Mean dependent var 90.1013
Adjusted R-squared 0.94621 S.D. dependent var 5.841916
S.E. of regression 1.354896 Akaike info criterion 3.476077
Sum squared resid 170.7241 Schwarz criterion 3.556213
Log likelihood -163.8517 F-statistic 836.5645
Durbin-Watson stat 0.431652 Prob(F-statistic) 0.0000
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