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Determinantes del tipo de cambio en un modelo
de equilibrio general: una estimacién para la
economia peruana'

Violeta Cortéz Dios
Danilo Gallardo Morveli

1. Introduccién

La paridad descubierta de tasas de interés (UIP por sus siglas en inglés) reconoce
que la igualacién de los retornos de activos en dos paises, cuando expresados
en la misma moneda (paridad cubierta), puede no ocurrir ante una movilidad
internacional de capitales imperfecta; y, por ello, postula que el diferencial
de tasas de interés en dos paises refleja la variacién del tipo de cambio entre
sus monedas. De la UIP se desprende que deberfa ocurrir una depreciacién
nominal de la moneda local cuando la tasa de interés local es mayor que la
extranjera. Sin embargo, varios estudios empiricos muestran que, al menos
en el corto plazo, la relacién entre la depreciacién nominal y el diferencial
de tasas es estadisticamente no significativa o negativa. A este tltimo caso,
de paises con altas tasas de interés cuyas monedas estdn aprecidndose, se lo
denomina el rompecabezas (puzzle) de la UIP y es un hecho frecuente cuya
existencia estd demostrada empiricamente y ha sido explicada por estudios
como los de Froot y Thaler (1990), Lewis (1994), Chinn y Meredith (2005),
Ismailov y Rossi (2018), Lothian y Wu (2011), Guender (2014), Bacchetta
y Van Wincoop (2006) o Mylonidis y Semertzidou (2010).

! Este ensayo es una versién resumida y editada del Trabajo de Investigacién Econémica que, con el mismo
titulo, fue concluido y aprobado en noviembre de 2021. Los autores agradecen al profesor Marco Ortiz por
su valiosa asesorfa durante el desarrollo de este trabajo.
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Ello representa una situacién problemdtica para los hacedores de politica,
pues la UIP postula una relacién clave para predecir el comportamiento de una
variable tan importante como es el tipo de cambio. Ensayar una prediccién
alternativa es todo un reto, debido a la complejidad de modelar la dindmica
del tipo de cambio, ilustrada en trabajos como el de Meese y Rogoff (1983),
quienes encuentran que un paseo aleatorio predice mejor la dindmica del tipo
de cambio (ddlar-libra y délar-yen) en el corto plazo que una serie de modelos
estructurales; o el de Lyons (2001), quien encuentra que las principales varia-
bles macroeconémicas tienen un débil poder explicativo de la determinacién
del tipo de cambio. El problema surge porque, al trabajar con modelos que
asumen el cumplimiento de la UIP, cualquier recomendacién provendrd de
un marco tedrico empiricamente débil. Esto se traduce en recomendaciones
potencialmente erradas que pueden conllevar que la politica monetaria pierda
la capacidad de continuar cumpliendo con su rol estabilizador de la economia.

En vista de que los modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general
(DSGE por sus siglas en inglés) son una herramienta muy utilizada por las
autoridades monetarias tanto de economias desarrolladas como emergentes,
muchos investigadores los utilizan como marco de referencia para proponer
nuevas especificaciones que les permitan replicar de mejor manera lo obser-
vado en la realidad. Entre las principales bondades de los modelos DSGE se
encuentran la robustez a la critica de Lucas y el modelamiento explicito de
los mecanismos de transmision, lo que hace posible la evaluacién de reglas de
politica en cuanto a su efecto sobre el bienestar y la realizacidon de prondsticos
condicionales o, incluso, a veces reales (Blanchard, 2008).

En ese sentido, para nuestra investigacién nos inspiramos en especifica-
ciones de otros autores dando cuenta de desvios de la UIR, con el propdsito
de introducirlas en un modelo neokeynesiano para una economia pequena y
abierta con rigideces de precios a lo Calvo, basindonos en lo desarrollado por
Gali y Monacelli (2005). Y seleccionamos tres versiones de UIP modificada
para poder determinar bajo cudl de estas se logra un ajuste con los datos de
la economia peruana, mejor que bajo la UIP estdndar, durante el periodo
2002-2019. Las tres versiones analizadas de UIP modificada son: (i) una
que incluye una prima por riesgo al adquirir activos fordneos, desarrollada
por Christiano, Trabandt y Walentin (2011); (ii) una en la que la prima por
riesgo es determinada de manera endégena dependiendo de la exposicién
cambiaria de unos intermediarios financieros, cuya composicién de portafo-
lio viene dada por las érdenes de compra de activos locales y fordneos de los
agentes, desarrollada por Montoro y Ortiz (2021); y (iii) la UIP del modelo
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de proyeccién trimestral (MPT) del BCRP, en la que se rompe el supuesto de
que todos los agentes tienen expectativas racionales sobre el comportamiento
del tipo de cambio, para permitir que una fraccién fija de los agentes tenga
una perspectiva «backward looking»* sobre el comportamiento esperado del
tipo de cambio, desarrollada en Winkelried (2013). Por lo cual, la hipdtesis
de la presente investigacién es que, cuando se utilicen las UIP modificadas,
el modelo logrard adaptarse al comportamiento del tipo de cambio en la
economia peruana mejor que la versién estdndar.

Respecto a la metodologfa, para estimar los cuatro modelos (uno con la
UIP estdndar y tres con UIP modificadas) empleamos técnicas bayesianas por
dos motivos principales: porque la inferencia partiendo de probabilidades
previas (priors) posibilita incluir informacién adicional que complementa
los datos; y porque la econometria bayesiana cuenta con una estrategia muy
s6lida y bien definida para realizar una comparacién entre modelos, lo cual
es el propdsito de nuestro trabajo.

Nuestra investigacién apunta a generar valor agregado en la literatura
sobre el modelamiento del tipo de cambio, al brindar un respaldo empirico a
las especificaciones explicativas de desviaciones de la UIP estdndar. También
busca explicar bajo qué versién de UIP el modelo propuesto explica mejor el
comportamiento del tipo de cambio en el Perd, a fin de ofrecer un marco de
referencia sobre la versién que deberia ser empleada en modelos para la toma
y evaluacién de decisiones de politica.

2. Revisién de la literatura especializada
2.1 Literatura sobre la UIP estandar

Lothian y Wu (2011) construyen una serie de tiempo anual para el tipo de
cambio ddlar americano — libra esterlina desde 1791 hasta 1999, y para el
de franco francés — libra esterlina entre 1802 y 1999, asi como para las tasas
de interés de corto plazo de Inglaterra entre 1800 y 1999. Utilizando esta
informacién, evaltan la validez de la UIP y encuentran en sus estimaciones
una relacién positiva entre la depreciacién nominal y el diferencial de tasas de
interés a lo largo del periodo analizado, excepto durante la década de 1980.
El estudio de Chinn y Meredith (2005) demuestra que, para el corto plazo,
el diferencial de tasas de interés de bonos del gobierno no predice los movi-
mientos del tipo de cambio respecto al délar americano, utilizando para ello el

* Asumen que el tipo de cambio del préximo periodo serd el mismo que en el periodo anterior.
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rendimiento de los bonos de Alemania, Japén, Reino Unido, Italia y Canada.
A fin de contrastar empiricamente lo propuesto, el estudio define la UIP en
funcién de los diferenciales esperados de tasas de interés, en tanto considera
que el inversionista toma en cuenta la estructura de las tasas por plazos. Dado
que la depreciacién esperada no es observada directamente, asumen que los
agentes no se equivocan al formar las expectativas sobre el tipo de cambio.
Los resultados reflejan que la UIP estdndar no es til en el corto plazo, ya que,
al estimar la ecuacidn, los coeficientes estimados tienen el signo incorrecto,
son negativos y diferentes de la unidad, ademds de registrar un ajustado bajo.
Asimismo, al evaluar esta misma ecuacién en un plazo de cinco afios, se hallé
un coeficiente asociado a la depreciacion esperada significativo que no difiere
de la unidad, lo cual indica que la UIP permite el equilibrio de mediano o
largo plazo en el mercado de capitales.

Mylonidis y Semertzidou (2010) ponen a prueba la UIP estdndar estiman-
dola cuatro veces mediante el método de los momentos generalizado (MMG)
con datos mensuales de los tipos de cambio nominales del délar canadiense, el
délar australiano, la libra inglesa y el yen japonés respecto al ddlar americano
entre 1980 y 2008. Encuentran que en ninguno de los cuatro casos se cumple
la hip6tesis de la UID, pues la relacion entre el diferencial de tasas y la depre-
ciacién nominal es negativa al utilizar los datos japoneses, y estadisticamente
no significativa para los casos de las monedas de Canadd, Australia y Reino
Unido. Apoyados en sus hallazgos, los autores concluyen que la ecuacién de
la UIP no tiene validez empirica, pero que esto no implica necesariamente
la existencia del puzzle de la UIP (apreciaciones nominales cuando las tasas
domésticas son altas), ya que existen casos en los que simplemente no existe
una relacién entre el tipo de cambio y el retorno de los activos.

2.2 Literatura sobre modificaciones a la UIP

Para el caso de Sudéfrica, Steinbach, Mathuloe y Smit (2009) desarrollan un
modelo en el que existe un término estocdstico que representa el diferencial
entre la tasa de politica que controla el banco central y el retorno de los
bonos, tanto en el pais doméstico como en el fordneo. Este término puede
ser entendido como un choque positivo de la prima por riesgo a la tenencia
de activos y, a su vez, como un choque negativo de demanda. La presencia de
estos componentes genera que, al derivar la UIP, esta incluya una prima por
riesgo estocdstica que serd igual a la diferencia entre el shock de demanda local
y el extranjero. Posteriormente, Alpanda, Kotzé y Woglom (2010) parten del
mismo modelo, pero ya no consideran que la prima por riesgo de los activos
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domésticos respecto a los fordneos es la diferencia de choques de demanda,
sino que es una funcidén de la posicién de activos netos externos del pais y de
un componente exdgeno. Una ventaja de esta variacién es que, en el momento
de realizar la estimacién utilizando métodos bayesianos, permite emplear la
depreciacién del tipo de cambio como una variable observable, lo que evita
que el modelo resultante se comporte como uno de economia cerrada en el
que se otorga un rol muy pequefio a las desviaciones de la UIP como fuentes
de generacién de ciclos.

Por otro lado, Christiano ez /. (2011) desarrollan un modelo en el que
los hogares pueden ahorrar en bonos del pais doméstico y del pais fordneo,
pero la tasa de interés que pagan estos tltimos es corregida por un factor de
riesgo relativo. Esta modificacién al modelo neokeynesiano estdndar genera
que, al obtener la UIP, la depreciacién del tipo de cambio esté multiplicada
por el factor de riesgo del pais. Este tltimo evoluciona segun el nivel de los
activos externos netos (a fin de asegurar la estacionariedad del modelo al hacer
que el estado estacionario sea independiente de las condiciones iniciales), y
depende de la diferencia entre las tasas de interés y de un choque que puede
ser interpretado como un incremento inesperado de la prima por riesgo pas.
Bajo la UIP estdndar, cuando hay una caida de la tasa de interés de los bonos
domésticos relativa a la de los bonos extranjeros, se generarfa una apreciaciéon
nominal esperada porque los inversionistas deciden vender sus activos locales
para adquirir los extranjeros. Sin embargo, los datos para Suecia utilizados
por dichos autores muestran que una politica monetaria expansiva (caida de
la tasa de interés doméstica) ocasiona inicialmente una depreciacién nominal
esperada. La intuicidn detrds es que, cuando la tasa de interés baja, se reduce el
riesgo de la economia y eso conlleva que los inversionistas decidan conservar sus
bonos locales e, incluso, adquirir mds de estos, lo que se traduce en una caida
del tipo de cambio. Al hacer que el factor de riesgo dependa de la diferencia
entre las tasas de interés, se logra capturar este fenémeno.

Montoro y Ortiz (2021) desarrollan un modelo en el que los hogares solo
pueden adquirir de manera directa bonos domésticos. En consecuencia, para
obtener el portafolio deseado, deben recurrir a intermediarios financieros que
les vendan bonos extranjeros. Estos intermediarios (dealers), que emplean sus
propios recursos para absorber las posiciones de portafolio de las familias de las
dos economias, maximizan el retorno real de su portafolio, y la posicién abierta
que cada uno de estos absorberd es endégena, pues serd derivada a partir de la
demanda por bonos domésticos de los hogares, de la demanda de los hogares
fordneos, y de la intervencién cambiaria del banco central (que este modelo
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toma en cuenta). Dado que los dealers pondrdn un precio para cada posicién
que absorban y que el intercambio entre todos los agentes ocurre de manera
simultdnea, la ecuacién éptima del portafolio puede utilizarse para determinar
el tipo de cambio al que los dealers reflejardn la posicién del resto de los agen-
tes. Entonces, la UIP obtenida a partir de la agregacién de los intermediarios
financieros incluye una prima por riesgo que depende de su coeficiente de
aversion al riesgo, de la varianza condicional de la depreciacién del tipo de
cambio y de la posicién abierta absorbida por el conjunto de todos los dealers.

En el MPT del BCRP, descrito en Winkelried (2013), se asume que
existe una proporcion fija de agentes que tienen un enfoque ingenuo en su
perspectiva sobre el tipo de cambio esperado, pues esperan que su valor en el
préximo periodo sea igual al valor del periodo anterior mds un error (paseo
aleatorio). Esto genera que el tipo de cambio esperado de la economia se
establezca como el promedio ponderado entre el prondstico de los agentes
que si tienen expectativas racionales en el comportamiento de esta variable y
el de los agentes ingenuos. El motivo por el cual se realiza esta modificacién
es que se busca aislar al tipo de cambio de los efectos de las fluctuaciones en
el entorno econémico y, de esta forma, reducir su volatilidad, por lo que se
estd logrando el efecto real de la intervencidn cambiaria del banco central sin
necesidad de modelarla explicitamente. Asi, en la UIP obtenida, la depreciacién
nominal esperada termina dependiendo no solo del diferencial de tasas, sino
también de la depreciacién del presente periodo.

3. Marco analitico y metodologia
3.1 Marco analitico

Para determinar bajo qué tipo de UIP se han comportado los datos de la
economia peruana entre 2002 y 2019, nos basamos en la versién del modelo
neokeynesiano para una economia pequefa y abierta, propuesta por Gali y
Monacelli (2005), a la cual le realizamos modificaciones que sustituyen la
UIP estdndar por las trabajadas por Christiano ez. /. (2011), por Montoro y
Ortiz (2021) y por Winkelried (2013). En la figura 1, se observa la estructura
del modelo empleado.
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Figura 1
Estructura general de los modelos

Banco central

TASA DE INTERES Firmas

TRABAJO

CAPITAL /

INSUMOS

Hogares

BIENES FINALES .
Bs. Finales

IMPORTACIONES
EXPORTACIONES

BONOS
Sector externo

Sector financiero local

Elaboracién propia.

Los hogares ofrecen su trabajo y alquilan su capital a las firmas de bienes
intermedios, las cuales, haciendo uso de estos factores, producen insumos que
luego venden a las firmas de bienes finales al costo marginal, pues se asume que
este mercado es de competencia perfecta. Los productores finales transforman
los insumos en bienes finales diferenciados que pueden ser utilizados tanto
para consumo como para inversién. La diferenciacion genera que este mercado
tenga una estructura de competencia monopolistica, donde cada productor fija
el precio de sus bienes finales, pero con la restriccién de que en cada periodo
solo una proporcién aleatoria 1 - 6 de estos productores puede fijar un nuevo
precio, como es descrito en Calvo (1983). Estos bienes finales son vendidos
tanto a los hogares locales como a los fordneos mediante exportaciones. Tam-
bién existen importadores que venden bienes producidos forineamente a los
hogares domésticos, pero, al igual que los productores nacionales, enfrentan
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rigideces de precios. Las familias tienen acceso al mercado financiero local y
al extranjero, aunque en el caso del modelo con la UIP de Montoro y Ortiz
(2021), los bonos extranjeros solo pueden ser adquiridos de manera indirecta
a través de los FX dealers. Finalmente, el banco central puede influenciar las
decisiones de los hogares mediante su politica monetaria, para lo cual cuenta
como instrumento a la tasa de interés que pagan los bonos domésticos.

3.1.1 El modelo base

El modelo cuenta con cinco agentes que son los hogares, las firmas productoras
de bienes intermedios, las firmas productoras de bienes finales, los importa-
dores y el banco central.

Los hogares

La economia se encuentra habitada por un hogar representativo que maximiza
la siguiente funcién de utilidad intertemporal:

o0
E, ZBMU(CD Ny
t=0

donde N, es el trabajo y C, es el indice de consumo, el cual estd compuesto por
el consumo de bienes domésticos Cy y el consumo de bienes fordneos Cy;; y
toma la siguiente forma:

1 r-1. 71

1 T
+ (A=) Cu |

1 I
C = [7]’ CH,Z

Asimismo, los hogares pueden invertir en bienes domésticos Z, y bienes
fordneos Zy,, por lo que la inversién Z; viene dada por:

r-1.1-1

1 T
(A=) 2|

1

1 =
th I:r]r ZH,;

Del problema de minimizacién de gasto resulta que las demandas éptimas
vienen dadas por:

P
cumrlZ)

t

P
Cne= (1 -m(T2)rc,
t
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P
Zye= n( F[;['t)_TZt

t

P
Zye= (- m (e},
t

A partir de estas demandas, se puede demostrar que el IPC tiene la
siguiente forma:

_1
Py=[nPy;"+ (1 -n)Py;"|* "

Como el mismo bien puede ser utilizado para consumir o para invertir,
se cumple que la produccién para el mercado local Yy, es:

YH,: = CH,: + ZH,:

por lo que la canasta combinada de bienes de consumo y de inversién domés-
tica es:

Tooe-1 i
m=fwww

0

Minimizando la funcién de gasto, se obtiene la demanda por la variedad

j del bien final.

o - (22) v,

El hogar decide su consumo total, cudnto trabajo ofertard y cudnto invertird
para adquirir el capital que posteriormente alquilard a las firmas. Respecto al
sector financiero, los hogares pueden adquirir tanto bonos domésticos como
bonos fordneos. Finalmente, para asegurar la estacionariedad del modelo,
siguiendo a Mendoza (1991) y Schmitt-Grohé y Uribe (2003), se asume
que el factor de descuento B es enddgeno y decreciente respecto al nivel de
consumo actual, de tal manera que se crea un efecto impaciencia, pues, si el
consumo sube, cae el factor de descuento y entonces disminuye la utilidad
del consumo futuro.

La restriccién presupuestaria en términos reales viene dada por:

B t-1
P

B
P,

B:

Bt—l *
WN¢+ Ry —— + SiRioi——
ttVt t-1 Pt -1 Pt

+RK, 4+ T,=Co+ Z+ —+ S—~
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Los hogares también enfrentan como restriccién la ley de movimiento
del capital:

Zy =K1 - (1 - S)Kt + %(KHl - Kt)z

dénde el término final representa la existencia de costos de ajuste del capital.

Asumimos que la forma funcional de la utilidad es la misma que en Men-
doza (1991), y para el factor de descuento enddgeno seguimos a Schmitt-Grohé
y Uribe (2003) tomando su misma forma funcional y asumiendo que los
hogares no internalizan el efecto del consumo y del trabajo en el factor de
descuento, por lo que dicho factor termina estando en funcién del promedio
de los niveles per cdpita de las siguientes variables.

C -1 @)1y
U(Ct, Nt) — ( t ]‘f)_ yt )
Orv1 = BiO;

pe=(1+ C- -11V‘[w)—t/:

Tras realizar la maximizacién de utilidad intertemporal, se obtiene la
siguiente oferta de trabajo:

W,= Ng-

Respecto a las condiciones de primer orden asociadas a la eleccién de activos
financieros, se obtiene que la ecuacién de Euler viene dada por:

(Ce= w'NEYY = BRE(Crpr — 0 NE 1) y

+1

(Co— w'NE) Y = BRE(Cr1 — 0 'NE 1) Se1 L
S¢ Py

A partir de estas dos expresiones, podemos derivar la UIP:

Ser _ R

B s =R

Finalmente, la ecuacién resultante de la eleccién éptima de capital para
el préximo periodo es:
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(Ce— w'NE)Y = [1 + pu(Ker1 - Kp)]
= BE(Crs1 - 0N V[RE + 1 - 6+ p(Kerz — Kev1)]
Estas ecuaciones resumen el comportamiento de los hogares.
Las firmas intermedias

Las firmas intermedias operan en un mercado competitivo y sin rigideces
nominales. La firma representativa demanda tanto capital como trabajo de
los hogares y cuenta con la siguiente tecnologia de produccion:

Yirt = AKENE

Asimismo, la productividad total de factores sigue el siguiente proceso
autorregresivo:

log(A,) = palog(4;1) + &f

donde £f ~ N(0, 6) es un choque tecnoldgico.
Solucionando el problema de maximizacién de beneficios, se obtienen las
demandas por capital y trabajo.

—1_ . CMg, Y
Ne=(1-0a) P, W,
CMg, Y
P, Rf

Kt =a
A partir de estas demandas y la funcién de produccién, se obtiene una
expresién para el costo marginal real, dada por:

1

(T - gy A WERE]

CMgi =

Ademds, dado que una unidad de bien intermedio se puede convertir en
una unidad de bien final, se debe cumplir que:

ant = YH,t + Xt

donde Yy, es la demanda doméstica por el bien final y X, son las exportaciones.
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Las firmas productoras de bienes finales

Hay un continuo de j empresas que transforman cada unidad de bien inter-
medio en un bien final diferenciado, por lo que en este mercado se observa
competencia monopolistica. Sin embargo, como en Calvo (1983), enfrentan
rigideces de precios, de tal forma que cada periodo solo una proporcién alea-
toria de las firmas pueden fijar un nuevo precio. Cada empresa opera tanto
en el mercado local como en el extranjero mediante exportaciones, por lo que
fijan un precio independiente para cada uno de los mercados, de tal forma
que maximice sus beneficios sujetos a satisfacer la demanda que enfrentan.

Siguiendo a Benigno y Woodford (2005), se definen las variables auxiliares
V¥ y VP" tal que:

P*,t(j) — VtN*
P, VP

donde P, (j) es el precio que fija la empresa j y P, es el nivel de precios.
Entonces, la curva de Phillips para los precios del mercado local viene dada
por las siguientes tres ecuaciones:

VN = IiU,tYH,tCMgtH + eHﬁtEt”il,HthIﬂ

VPH = UtV + HHﬁtEt”fL_tl-i-l Vg-Hl

, v,
it = 0+ (1= 0 (o)
t

donde Ug, es la utilidad marginal del consumo, u es el mark-up 6ptimo en un
esquema de precios flexibles y 6 es el pardmetro de Calvo para el mercado local.

De igual forma, la curva de Phillips para los precios de las exportaciones
viene dada por:

VI = WU X CMgE + OxBEesy VI
VP = Uy X, + OxBE S VY

: P
e = 6x+ (1-6y) (W) X
t
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Banco central

La politica monetaria sigue una regla de Taylor en la que se utiliza la tasa de
interés nominal para que la inflacién de los bienes producidos domésticamente
alcance un determinado nivel objetivo. Ademds, el banco central busca que la
tasa de interés mantenga cierta estabilidad, como refleja la siguiente ecuacién:

R 6,10k
R o
donde mon; representa un choque de politica monetaria y viene dado por:
log(mony) = p,, log(mon,.1) + g"
y €"" ~ N(0, 0%,).

Los importadores

Los hogares demandan bienes importados tanto para consumir como para
invertir, por lo que se cumple:

Mt= CMt+ZMt

Al igual que los productores de bienes domésticos, los importadores
enfrentan rigideces de precios, por lo que los precios de las importaciones
tienen una curva de Phillips que viene dada por:

VM = nU.:M,.CMg¥ + GMﬂcEt”iI,Hth[m
VM = Uy M, + OuBEciia VPN

VLZVM 1-€
miif = O+ (1= 0) (1) hiE
t

Equilibrio externo
La balanza comercial de la economia viene dada por:

Px: | Py
TB =S~ 4+ Hty, —C,-Z
t cPt P, He— b= 4¢

y, por definicidn, la cuenta corriente (asumiendo que ningtin agente externo
demanda bonos de la economia local) es:
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B* B;
CA =S, -5, =t
t t™p t Pt

Agregando las restricciones de todos los agentes de la economia, se obtiene
la restriccién agregada, que es:

Bt_

CA,=TB + S, (R;-l 1)

Economfa fordnea

Las variables de la economia externa no se ven afectadas por las de la economia
doméstica. Entonces, el consumo fordneo viene dado por:

ci=C

La tasa de interés externa sigue el siguiente proceso autorregresivo:
R; R;.
on ()=o) -

donde & ~ N(0, 6%) es un choque de tasa de interés externa.
De igual forma, la inflacién fordnea sigue el siguiente proceso autorre-

gresivo:
log(m;) = pre log(me-y) + &l
donde e ~ N(0, 0%+) es un choque de inflacién externa.

3.1.2 El modelo con la UIP de Christiano et al. (2011)

Al igual que en el modelo base, el hogar puede ahorrar adquiriendo bonos
domésticos y fordneos, pero ahora la tasa de interés que pagan los tltimos se
encuentra sometida a un ajuste por el riesgo relativo ®,. Entonces la restriccién
presupuestaria de los agentes pasa a ser:

Bt 1

B“ +RKK, 4+ T, =C,+Z,+ Bt+Sth

WiN: + Ry 1 P, P, P,

+ 5P, 1Ry

y la UIP asociada a esta nueva restriccién toma la siguiente forma:

Sev1 _ Re

DE,
g Rz
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Asimismo, el ajuste por riesgo de la economia local relativa a la fordnea
viene dado por:

@ =exp (-¢p(Bi - B) - ps(Ri - R))

Se observa que una menor tasa de interés doméstica genera que el factor
de riesgo relativo caiga.

3.1.3 Elmodelo con la UIP de Montoro y Ortiz (2021)

Bajo este modelo, el hogar puede ahorrar en bonos domésticos, pero solo puede
adquirir bonos fordneos a través de un FX dealer que maximiza el retorno de
su portafolio, el cual viene dado por la siguiente funcién:

1 Rt .
Bl oo~ T i )|

donde d" son los bonos fordneos que posee de cada intermediario financiero
y R es el retorno del carry trade del portafolio.

Resolviendo este problema y agregando a todos los £X dealers, se obtiene
la siguiente UIP modificada:

log(S,) = Edog(Si1) + log(R;) - log(R,) - % 0%, Di

Esta ecuacién muestra que, como la composicién del portafolio de estos
intermediarios viene dada por las 6rdenes de compra que reciben de los hoga-
res, van a cobrar una prima por riesgo que los compense por tomar niveles de
activos locales o extranjeros distintos a los que quisieran.

3.1.4 El modelo con la UIP de Winkelried (2013)

En este caso, se asume que ya no todos los agentes tienen expectativas racio-
nales en su creencia de como se comportard el tipo de cambio, sino que una
proporcién fija tendrd una perspectiva ingenua o «backward looking». Enton-
ces, la esperanza del tipo de cambio para el préximo periodo es el promedio
ponderado entre los pronésticos de agentes plenamente racionales y de agentes
ingenuos, como se indica a continuacién:

Stoa = (ESIF") (S
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Al reemplazar esta ecuacién en la UIP estdndar, obtenemos la siguiente
versién modificada de ella:

Eidepii — R
dep, R{

St

donde dep, = 5 -

es la depreciacién nominal.

3.2 Metodologia
3.2.1 Estimacion

Siguiendo a Del Negro y Schortheide (2010) y a Blake y Mumtaz (2012), la
estimacion bayesiana de un modelo de equilibrio general (DSGE) comprende
los siguientes pasos. En primer lugar, la solucién de los modelos DSGE puede
representarse de la siguiente manera®:

Se=D1(0)si1 + P(O)e,

donde s; son las variables de estado del modelo; €, son los choques; y @, y
®, son matrices de coeficientes que estdn en funcién del vector 6 compuesto
por los pardmetros del modelo. Esta expresién es denominada «ecuacién de
transicidén».

La ecuacién de medicién, que relaciona las variables observadas con las
variables de estado, toma la siguiente forma general:

yEs =Wy (0) + W1(0), + W,(0)s,

En conjunto, las ecuaciones de transicién y medicién forman la repre-
sentacién espacio-estado del modelo DSGE vy, si los choques siguen una
distribucién normal, puede emplearse el filtro de Kalman para obtener una
funcién de verosimilitud; es decir, una distribucién de las variables obser-
vadas condicionadas al vector de pardmetros 6 que va a permitir aplicar
técnicas bayesianas®.

El teorema de Bayes simplificado nos indica que es posible obtener
una distribucién posterior conjunta y condicionada a los datos para los
pardmetros del modelo, a partir de una funcién de verosimilitud y de dis-

3 Para obtener la solucién del modelo, se pueden utilizar técnicas como la propuesta por Sims (2002).
*En el anexo 1, se describe la obtencién de la funcién de verosimilitud a partir de una representacién espa-
cio-estado utilizando el filtro de Kalman.
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tribuciones prior para los pardmetros, como indica la siguiente relacién de
proporcionalidad:

p(0/ye™) o« p(y¢Ps/0)p(6)

Una vez que obtenida la distribucién posterior conjunta y condicionada, esta
puede ser integrada para obtener las distribuciones marginales y condiciona-
das de cada uno de los pardmetros considerados en 6. Sin embargo, dados
la relacién no lineal entre los pardmetros del modelo y los coeficientes de las
matrices de las ecuaciones de transicién y de medicidn, estas no forman parte
de las familias de distribuciones conocidas, por lo que serd necesario simularlas
usando algoritmos MCMC (Markov Chain Monte Carlo) para obtener dis-
tribuciones empiricas. El algoritmo de simulacién mds empleado y utilizado
en este trabajo es el random walk Metropolis-Hastings, cuyo procedimiento
se explica en el anexo 2.

3.2.2 Datos

Para estimar los cuatro modelos propuestos (UIP estdndar y tres con UIP modi-
ficadas), utilizamos series de tiempo trimestrales de datos peruanos obtenidas del
Banco Central de Reserva del Pertt (BCRP) para el periodo comprendido entre
el primer trimestre de 2002 y el cuarto trimestre de 2019. Se toma como afio
final 2019 para evitar que los resultados estén influenciados por la crisis durante
la pandemia de COVID-19. Se tom6 la serie del PBI real a precios de 2007,
del IPC de Lima Metropolitana, de la tasa de interés interbancaria promedio
en moneda nacional y del tipo de cambio interbancario promedio del periodo.

Para expresar los datos en términos de las variables de los modelos, seguimos
las recomendaciones de Pfeifer (2013). En primer lugar, filtramos el logaritmo
del PBI real’ y la tasa de interés utilizando el «one-sided HP filter» para obtener
una serie de desviaciones porcentuales de la tendencia de largo plazo. Luego,
relacionamos estas con las respectivas variables de los modelos restandoles su
valor de estado estacionario. Para obtener las series de inflacién y depreciacién
nominal, aplicamos logaritmos y primeras diferencias al IPC y al tipo de
cambio nominal y, posteriormente, les restamos la media. Y relacionamos las
cuatro series obtenidas con las variables de los modelos mediante la siguiente
ecuacién de medicién:

Y =y.-y
> La serie del PBI fue previamente desestacionalizada utilizando el método X-12.
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Donde y¢* corresponde a las cuatro series de tiempo empleadas; y, son las
variables PBI, inflacidn, tasa de interés y depreciacién nominal del modelo
(en logaritmos); e  representa el estado estacionario de las referidas variables.

La evolucién de las cuatro series obtenidas del BCRDP, a partir de las cuales
se realiza la estimacidn, es presentada en los anexos 4, 5, 6y 7.

3.2.3 Priors

Para realizar la estimacidn, se calibraron los pardmetros mostrados en la tabla
1. De modo que fijamos la depreciacién del capital § en 0,025 para tener una
depreciacién anual del 10%; la participacion del capital @ en 0,33; el pard-
metro que mide el home-bias de la economia local n en 0,4% la elasticidad
de sustitucién entre los bienes finales diferenciados € en 6, para obtener un
mark-up por encima del costo marginal del 20%; y el pardmetro asociado a
los costos de ajuste del portafolio k en 0,0007427. También fijamos el coefi-
ciente de aversién al riesgo y en 2, y la aversién al riesgo de los X dealers (&)
incluida en la UIP modificada de Montoro y Ortiz (2021) en 500. Asimismo,
al igual que en la UIP modificada de Christiano ez a/. (2011), calibramos en
0,1 el efecto de los activos externos netos sobre la prima por riesgo ¢p. Los
pardmetros de la economia fordnea también son fijados en su totalidad, pues
para la estimacién solo incluimos datos peruanos.

¢ Como en Castillo ez al. (2013).
7 Este valor es el propuesto por Schmitt-Grohé y Uribe (2003).
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Pardmetros calibrados

Pardmetro Simbolo  Valor
Economia local
Aversi6n al riesgo Y 2,00
Home bias n 0,40
Costos de ajuste del capital i 0,28
Elasticidad de sustitucién entre variedades de bienes finales € 6,00
Participacién del capital a 0,33
Depreciacion del capital ) 0,025
Elasticidad de los NFA en la UIP de Christiano ez a/. (2011) o 0,10
Aversién al riesgo de los FX dealers @ 500
Elasticidad de sustitucién entre bienes locales y fordneos T 2,00
Inversa de la elasticidad del trabajo ® 1,455
Economia fordnea
Home bias del pais fordneo n* 0,60
Elasticidad de sustitucién entre variedades de bienes finales del pais fordneo €* 6,00
Elasticidad de sustitucion entre bienes locales y fordneos del pais fordneo T* 2,00
Nivel de consumo en el pais fordneo c 1,00

Fuentes: Castillo ez /. (2013), Christiano ez al. (2011), Schmitt-Grobé y Uribe (2003). Elaboracién propia,

2021.

Respecto a los pardmetros por estimar, la tabla 2 indica las distribuciones
prior que se asignan a cada pardmetro, asi como sus medias y desviaciones
estdndar. Siguiendo a Castillo, Montoro y Tuesta (2013), empleamos distribu-
ciones gamma para introducir restricciones de no negatividad y distribuciones
beta para pardmetros que solo pueden tomar valores entre 0 y 1.
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Tabla 2
Priors
Pardmetro Simbolo  Distribucién Media Desv. est.

Pardmetro de calvo para precios locales 0" Beta 0,50 0,10
Pardmetro de calvo para las exportaciones 6" Beta 0,50 0,10
Pardmetro de calvo para las importaciones oM Beta 0,50 0,10
Coeficiente de la inflacién en la regla de Taylor o" Normal 1,50 0,20
Coeficiente de suavizamiento de la tasa de interés of Beta 0,50 0,20
en la regla de Taylor

Elasticidad del diferencial de tasas en la UIP de or Gamma 1,25 0,10

Christiano et al. (2011)

Volatilidad de la depreciacién nominal de la UIP o InvGamma 0,01 0,20
de Montoro y Ortiz (2021)

Proporcién de agentes ingenuos para la UIP del Pep Beta 0,50 0,20
MPT

Persistencia del choque tecnoldgico Pa Beta 0,50 0,20
Persistencia del choque de tasa externa Pre Beta 0,50 0,20
Persistencia del choque de inflacién externa Pre Beta 0,50 0,20
Persistencia del choque monetario P Beta 0,50 0,20
Desviacién estdndar del choque tecnoldgico 04 InvGamma 0,01 0,25
Desviacion estdndar del choque de tasa externa Ope InvGamma 0,01 0,25
Desviacién esténdar del choque de inflacién O InvGamma 0,01 0,25
externa

Desviacién estdndar del choque monetario O InvGamma 0,01 0,25

Elaboracién propia, 2021.

Asignamos a los coeficientes autorregresivos AR (1) de todos los choques
una distribucién beta con media 0,5 y desvio 0,2, y a las desviaciones estdndar
de los choques, una distribucidn gamma inversa con media 0,01 y desvio de
0,25.

Respecto a los pardmetros de Calvo asociados a las rigideces de precios,
les asignamos una media prior de 0,5, de tal forma que las firmas podrian
modificar sus precios cada dos trimestres en promedio. Asimismo, se asume
una desviacién estandar prior de 0,1 para todos los pardmetros.

Para los pardmetros de la regla de Taylor, asumimos un coeficiente
asociado a la inflacién 6, con una distribucién normal con media 1,5 y
desviacién estdndar de 0,2, y un pardmetro de suavizamiento de la tasa de
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interés g, que se comporta de acuerdo con una distribucién beta con media
0,5 y desvio de 0,2.

En cuanto a los pardmetros asociados a cada una de las versiones modifi-
cadas de UIP evaluadas, para la elasticidad del diferencial de tasas de interés
(¢pr) asumimos como prior una distribucién gamma con media 1,25 y des-
viacién estdndar 0,1, como en Christiano ez a/. (2011). Para la proporcién de
agentes ingenuos de la economia (pgp), asumimos una distribucién beta con
media 0,5 y desviacién 0,2, como en Winkelried (2013). Y para la volatilidad
de la depreciacién nominal asociada a la versién propuesta por Montoro y
Ortiz (2021), asumimos una distribucién inversa gamma con media 0,01 y
desviacién estdndar 0,2.

3.2.4 Simulacién del posterior y comparacion entre modelos

Como se ha mencionado, utilizamos el algoritmo random walk Metropo-
lis-Hastings para simular las distribuciones posterior marginales y condicio-
nadas de cada uno de los pardmetros estimados. Los resultados se obtuvieron a
partir de 250 000 simulaciones, de las cuales fueron eliminadas el 50% de las
iniciales para evitar que sus valores afecten la simulacidn. Se aplicaron factores
de escala a la matriz de varianzas y covarianzas del error del pasco aleatorio
para asegurar una ratio de aceptacién de entre 25% y 30%.

Para realizar la comparacién entre los cuatro modelos estimados, fue
necesario calcular la verosimilitud marginal de cada uno de los «i» modelos,
que por definicién viene dada por:

pQe/M) = ] pO2/6; MDp(6:/M) 0,

Dado que dicha verosimilitud marginal no pudo ser calculada analitica-
mente porque no es posible integrar distribuciones cuya funcién de densi-
dad es desconocida, tuvimos que estimarla utilizando la técnica de la media
armdnica modificada desarrollada en Geweke (1999) a partir de la estrategia
de Gelfand y Dey (1994)%.

Una vez estimadas las cuatro verosimilitudes marginales correspondientes
a cada uno de los modelos, procedimos a compararlos usando los posterior
odds ratios, que toman la siguiente forma:

8 En el anexo 4, se describe el procedimiento para calcular la verosimilitud marginal a partir de las simula-
ciones obtenidas del algoritmo Metropolis-Hastings siguiendo el método de la media arménica modificada.
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po. = PO /MYP(M)
)

donde P(M;) y P(M;) son los priors sobre qué tan probable se cree que los
modelos 7 y j sean los correctos antes de procesar los datos. En el presente
trabajo, asumimos que los cuatro modelos tienen la misma probabilidad prior
de ser los correctos, por lo cual los posterior odds ratios son equivalentes a Bayes
factors expresados como ratios de las verosimilitudes marginales.

4. Anilisis de resultados

En esta seccién, analizamos los resultados de la siguiente manera: primero,
examinamos las distribuciones posteriores (posterior) estimadas para los pard-
metros; luego, realizamos la comparacion entre modelos determinando cudl de
los cuatro tiene un comportamiento mds acorde con los datos de la economfia
peruana; y, finalmente, presentamos las funciones impulso-respuesta de los
cuatro modelos tomando los pardmetros estimados.

4.1 Valores posterior de los pardmetros

La tabla 3 muestra la media posterior y los intervalos de mayor densidad con
probabilidad de 95% (95% highest posterior density interval) de cada uno de
los pardmetros estimados en los cuatro modelos propuestos. Nuestro andlisis
de estos resultados es el siguiente:
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4.1.1 Pardmetros de la UIP

Los modelos estimados con pardmetros especiales son el 2, el 3 y el 4. Res-
pecto al pardmetro de ajuste del riesgo-pais, presente inicamente en la UIP
de Christiano ez a/l. (2011), este toma una media posterior de 1,37, mayor que
la previa (prior) de 1,25. Por tanto, los datos indican que la relacién entre el
diferencial de tasas de interés y el riesgo pais es, en el caso peruano, ligeramente
mayor que la planteada por dichos autores.

La media posterior de la volatilidad de la depreciacién nominal, presente
en la UIP de Montoro y Ortiz (2021), toma un valor de 0,3% menor que el
prior de 1%. Los datos indican asi que esta variable es bastante estable en el
Pert, en linea con el objetivo reducir la volatilidad del tipo de cambio que
tiene la intervencién cambiaria realizada por el BCRP.

Y la proporcién de agentes ingenuos, presente en la UIP del MPT, pasa de
una media prior de 0,5 a una posterior de 0,33. Los datos peruanos revelan
asi que alrededor del 33% de los agentes no siguen expectativas racionales y
tienen un componente «backward looking» en su perspectiva sobre el com-
portamiento del tipo de cambio nominal.

4.1.2 Rigidez de precios

Respecto al pardmetro de Calvo para el mercado local, se observa que la media
posterior toma valores de entre 0,3 y 0,4 en los primeros tres modelos; lo
que indica que los precios domésticos son modificados, en promedio, cada
trimestre y medio. Sin embargo, para el modelo 4 la media posterior toma
un valor de 0,69, lo que implica que las firmas enfrentan mayores rigideces
que en los otros tres modelos, pues en promedio actualizan sus precios cada
tres trimestres.

Al analizar el pardmetro de Calvo para las exportaciones, se observa que en
el modelo 1 los datos corrigen a la baja la media, pues se ubica en 0,3; indi-
cando que los exportadores modifican sus precios en promedio cada trimestre
y medio. En el caso de los modelos 2 y 4, el valor de la media del pardmetro es
incrementado ligeramente al alcanzar valores de 0,57 y 0,58 respectivamente,
indicando que dichos precios serfan modificados en promedio cada 2,3 tri-
mestres. Y, en el caso del modelo 3, los datos corrigen al alza la media prior,
pues la posterior toma un valor de 0,72; es decir, los precios de exportacién,
en promedio, solo serfan cambiados cada tres trimestres aproximadamente.

Sobre los resultados obtenidos respecto al pardmetro de Calvo para las
importaciones, se obtuvo que en el modelo 3 la media posterior caca 0,22 (en

174



Violeta Cortéz Dios y Danilo Gallardo Morveli

promedio, los precios cambian cada 1,3 trimestres), indicando que la rigidez en
este caso es bastante baja. En el caso del modelo 2, la media posterior de 0,51
se mantiene pricticamente igual a la media prior ¢ indica que los importadores
cambian sus precios cada dos trimestres. En el modelo 1, la media posterior
del pardmetro toma el valor de 0,64, indicando que los precios de importacién
se actualizan, en promedio, cada 2,7 trimestres. Y, en el modelo 4, el valor
del pardmetro es muy corregido al alza por los datos, ubicdndose en 0,92, lo
que practicamente indica que los cambios en los precios de importacién se
dan solo una vez al afo.

4.1.3 Regla de Taylor

Al aplicar la regla de Taylor, asignamos al coeficiente de inflacién una desvia-
cién estdndar prior relativamente alta (1,5) para permitir que su distribucion
posterior sea corregida por la informacién de los datos. En este sentido, la tabla
3 muestra que con el modelo UIP estdndar se corrige a la baja dicha media a
una media posterior de 1,27, que no se desvia mucho de esta la media poste-
rior obtenida con el modelo 2 (1,53), y que las medias posteriores obtenidas
con los modelos 3 y 4 son de 1,86 y 1,69 respectivamente. Estos tltimos
valores son coherentes con los cercanos a 2,0 obtenidos por Castillo et al.
(2013), lo cual refleja una respuesta bastante activa del BCRP para mantener
la estabilidad monetaria.

Otro hallazgo importante es que, bajo los primeros tres modelos, los datos
contradicen la creencia de que el BCRP da mucha importancia al suaviza-
miento del movimiento de la tasa de interés. En esos tres casos, el coeficiente
asociado 6y pasa de una media prior de 0,5 a una posterior de 0,1 o menos. Y,
si bien es mayor el valor de la media posterior obtenida con el cuarto modelo
de UIP MPT (0,29), este se mantiene por debajo de la propuesta media
prior. Por tanto, los datos indican que, ante desviaciones de la inflacién de su
tasa objetivo durante el periodo de tiempo analizado, la autoridad monetaria
peruana hizo variar el instrumento de su tasa de interés tan ampliamente
como juzgd necesario para cumplir con su objetivo de estabilidad de precios.

4.1.4 Choques

Respecto al choque de productividad, la tabla 3 muestra, respecto al pard-
metro AR (1) cuya asignada media prior es de 0,5, que los datos corrigen
el choque al alza en los modelos 1, 2 y 4 y lo aumentan ligeramente en el
modelo 3; indicando asi que este tipo de choque fue persistente durante el
periodo analizado. En cuanto al choque monetario, este ha sido muy poco
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persistente segtin los modelos 1, 2 y 3, a juzgar por los respectivos coeficientes
AR (1) de 0,1 o menos; pero en el modelo 4 ese pardmetro toma un valor
muy cercano a 1. Sobre el choque de tasa de interés externa, este es bastante
persistente en los cuatro modelos con pardmetros de alrededor de 0,9. Y el
choque de inflacién externa resulta poco persistente en los modelos 1, 2 y 4,
a diferencia de en el modelo 3, donde la media posterior del coeficiente AR
(1) toma un valor de 0,82.

En cuanto a la volatilidad de los choques, los cuatro modelos coinciden
en dar una desviacién estdndar baja de 0,1, o menos, a todos los choques.

4.2 Comparacién entre modelos

Como se observa al final de la tabla 3, el modelo con la mayor log-verosimilitud
marginal es el 4; es decir, el que utiliza la UIP del MPT del BCRP asumiendo
que una proporcién exdgena de los hogares no siguen expectativas racionales
en su creencia sobre el comportamiento del tipo de cambio. La tabla 4 presenta
para cada modelo el Bayes factor (tomando como referencia el que utiliza la
UIP estdndar), la log-verosimilitud marginal y la posterior model probabiliry
que indica, basada en los datos, cudl serfa la probabilidad de que el modelo
sea el correcto asumiendo que el grupo de modelos evaluados es exhaustivo.

Tabla 4

Comparacién entre modelos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Log marginal density 832,88 833,79 835,32 841,00
Bayes ratio 1,00 2,49 11,54 3371,12
Posterior model probability 0,0003 0,0007 0,0034 0,9956

Elaboracién propia, 2021

Para realizar la comparaciéon entre modelos utilizando el Bayes factor,
seguimos a Kass y Raftery (1995), quienes afirman que: si el Bayes factor
se encuentra entre 1y 3,2, la evidencia de que un modelo tiene un mejor
desempefio que otro solo vale para una mencidn; si se encuentra entre 3,2
y 10, la evidencia es sustancial; si estd entre 10 y 100, la evidencia es fuerte;
y; si es mayor de 100, la evidencia es decisiva. Entonces, si bien se observa
que las posterior model probability de los tres modelos con UIP modificadas
son mayores que la del modelo con UIP estdndar, la evidencia de que existe
un mejor desempefio en explicar los datos solo es decisiva para el modelo 4;

176



Violeta Cortéz Dios y Danilo Gallardo Morveli

mientras que para el 3 es fuerte y para el 2 no es sélida. De lo cual se puede
concluir que las UIP de Montoro y Ortiz (2021) y del MPT permiten que
un modelo neokeynesiano explique mejor los datos de la economia peruana
entre 2002 y 2019, mientras que los resultados con la versién de Christiano
et al. (2011) también son buenos resultados, pero la evidencia a su favor no
es tan contundente.

Habiéndose determinado asi que los tres modelos con UIP modificadas
tienen un mejor desempeno que el de versidn estdndar, calculamos los Bayes
factors cruzados entre esos tres modelos para determinar si hay evidencia sufi-
ciente respecto a cudl de ellos explica mejor los datos peruanos. En la tabla
5, que muestra el Bayes factor obtenido de dividir la verosimilitud marginal
del modelo indicado en la fila entre la del modelo indicado en la columna, se
observa que dicha evidencia es sustancial para el modelo 3 y que es decisiva a
favor del modelo 4 respecto a los modelos 2 y 3. Concluimos entonces que la
comparacion entre esas tres UIP modificadas indica que la del MPT, descrita
en Winkelried (2013), es la que permite que el modelo coincida mejor con
los datos peruanos entre 2002 y 2019.

Tabla 5
Bayes factors cruzados
Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Modelo 2 1,00 4,63 1352,89
Modelo 3 0,22 1,00 292,07
Modelo 4 0,0007 0,0034 1,0000

Elaboracién propia, 2021.

4.3 Funciones impulso-respuesta

Para analizar las diferencias entre las dindmicas de los cuatro modelos sirven
las figuras 2 y 3, que presentan las funciones impulso-respuesta. Estas utilizan
la media posterior de los pardmetros estimados y los valores calibrados, para
los pardmetros no estimados, ante choques de politica monetaria y de tasa de
interés externa respectivamente.

En la figura 2, se observa que, ante un choque de politica monetaria, en los
cuatro modelos se registra el esperado efecto contractivo del PBI y el consumo,
ademds de la caida de los precios de los bienes producidos domésticamente.
Sin embargo, a consecuencia del coeficiente cercano a 1 estimado para el
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modelo 4, dicho choque es mucho mds persistente en este modelo que en los
otros tres. Por otro lado, se observa una apreciacién nominal en los cuatro
modelos, acompafiada de una caida del tipo de cambio real en los modelos
1, 2y 3. Pero en el modelo 4 ocurre una pequefia subida inicial del tipo de
cambio real, explicada por la menor volatilidad del tipo de cambio nominal
generada por las expectativas backward looking respecto a su comportamiento
que tienen algunos de los agentes incluidos en tal modelo. Por ello, poco
después de la aparicién del choque, el efecto de la caida de los precios locales
prevalece sobre el de la apreciacién nominal y conlleva el incremento del valor
del tipo de cambio real.

Figura 2
Funcién impulso-respuesta ante un choque monetario
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Elaboracién propia, 2021.
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Figura 3
Funcién impulso-respuesta ante un choque de tasa de interés externa
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Elaboracién propia, 2021.

Como se observa en la figura 3, un choque positivo de tasa de interés
externa tiene un efecto contractivo en la economia doméstica segin los mode-
los 1, 3 y 4, a consecuencia de la fuga de capitales en bisqueda de un mayor
rendimiento de los activos extranjeros; ello, a su vez, genera una depreciacién
nominal y un incremento del tipo de cambio real. Sin embargo, el modelo 2
tiene una dindmica totalmente opuesta, debido a que el efecto de la mayor
percepcién de riesgo ante la mayor tasa de interés de los activos fordneos
neutraliza la mayor demanda que deberfan tener por haber mejorado su
rendimiento, generdndose asi un ingreso de capitales a la economia local que
tiene un efecto expansivo en el PBI, el consumo y la inversién, acompafado
por una apreciacién nominal y la caida del tipo de cambio real.
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5. Conclusiones

En este trabajo, hemos planteado y estimado un modelo neokeynesiano para
una economia pequefa y abierta con cuatro versiones de la paridad descubierta
de tasas de interés (UIP), empleando técnicas bayesianas. Las cuatro versiones
que hemos analizado comparativamente son la UIP estdndar y tres con UIP
modificadas desarrolladas, respectivamente, por Christiano ¢t a/. (2011), por
Montoro y Ortiz (2021) y por Winkelried (2013) con base en modelo de
proyeccién trimestral (MPT) del BCRP.

El principal resultado obtenido verifica nuestra hipétesis, de que las tres
UIP modificadas permiten que dicho modelo tenga un desempefio mejor que
la version estdndar en el momento de explicar la evolucién de los datos de
la economia peruana, entre el primer trimestre de 2002 y el cuarto trimestre
de 2019. Esta conclusién, vilida para ese largo periodo de tiempo, aporta a
lo previamente encontrado por diversas investigaciones empiricas, respecto a
la incapacidad explicativa de la UIP estdndar en el corto plazo. Sin embargo,
cabe mencionar que la evidencia a favor de nuestra conclusién no es tan
contundente para el caso de la UIP propuesta por Christiano ez al. (2011),
como sf lo es para las otras dos UIP modificadas.

En conjunto, el modelo con mejor desemperio explicativo es el que utiliza la
UIP del MPT del BCRP desarrollada en Winkelried (2013), la cual asume que
una proporcion exdgena de los agentes no tienen expectativas racionales en su
perspectiva sobre el comportamiento del tipo de cambio. Este supuesto genera
que la volatilidad de esta variable se vea reducida, al tener en cuenta la existencia
de agentes con una perspectiva ingenua o «backward looking» sobre la evolucion
del tipo de cambio nominal. Esta menor variabilidad del tipo de cambio generada
por el modelo se condice con lo que se observa en la realidad peruana, pues el
BCRP interviene en el mercado cambiario para conseguir dicho objetivo.

Respecto a las recomendaciones e ideas para futuras investigaciones, el
modelo empleado en la presente investigacién es simplificado y podria ser
extendido para incluir otras fricciones comunes en la literatura especializada,
como hébitos de consumo o rigidez de salarios; ello para mejorar su desempefio
explicativo de los datos. Adicionalmente, serfa conveniente que investigaciones
futuras incluyan en sus modelos dos aspectos caracteristicos de la economia
peruana que no hemos modelado en el presente estudio, como son la dola-
rizacién y la intervencién cambiaria del BCRP. Otro punto relevante es que
la UIP del MPT, la cual permitié que el modelo tenga el mejor desempeio,
no tiene un origen microfundamentado como si lo tienen las otras dos UIP
modificadas analizadas en este trabajo.
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Finalmente, las conclusiones del presente trabajo aportan a la literatura
de dos maneras: (i) brindan un respaldo empirico a los ejercicios teéricos de
algunos autores por generar desviaciones de la UIP que mejoren su desempenio
y (ii) pasan a formar parte de la no muy extensa coleccién de trabajos que
estiman modelos DSGE usando técnicas bayesianas en el Pert.
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ANEXOS

Anexo 1
El filtro de Kalman para obtener la funcién de verosimilitud

Siguiendo a Blake y Mumtaz (2012), si la solucién de un modelo DSGE tiene
la siguiente forma:

se=P1(0)se-1 + ge
su representacion estado-espacio serd la siguiente:
st=P1(0)se1 + &
ye = Hs,

donde é ~ N(0, 03) y 02 = gog'.

A partir de esta forma, puede obtenerse una funcién de verosimilitud
aplicando el filtro de Kalman, que parte de un vector de valores iniciales para
las variables de estado y su respectiva matriz de varianza.

(1) Definimos una prediccién para la variable de estado s,/-1 usando la
ecuacién de transicién y su varianza estimada Pr/e-1:

St/t-1 = chst—l/t—l
Piji1 = PPy P + 02
(2) Calculamos el error de prediccién 1, y su varianza f;:
Ne = yebs — Hsyyq
fe=HpyeH'
(3) Aplicamos las ecuaciones de actualizacion:
Seje = Seye-1 + Kny

Pe/e = Peje-1 — KHpyjeq

donde K es denominada la ganancia de Kalman y viene dada por: K = p/.1
Hf.
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Finalmente, la log-verosimilitud vendrd dada por:

1 1 1 .
L= In@m) -3 In(lf) - 5 (e fi*n.')
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Anexo 2
Algoritmo random-walk Metropolis-Hastings

Aqui explicamos el algoritmo aplicado para simular las distribuciones margi-
nales y condicionadas de cada uno de los pardmetros estimados, siguiendo a

Blake y Mumtaz (2012).

a)

b)

d)

e)

En primer lugar, se maximiza el log posterior utilizando un optimizador
numérico’, siendo que el log posterior viene dado por la suma del log
verosimilitud y el log prior para obtener la moda posterior que serd deno-
minada 6™ y la matriz de covarianzas asociada denominada Xmax,
Luego, se define un vector 6°/ conteniendo los valores iniciales de los pa-
rdmetros y se asume que estos son iguales al modo posterior; es decir, 6°
= 6" La densidad candidata es formada siguiendo un paseo aleatorio
de la siguiente manera:

gnew — Qold +e

donde e ~ N(0, c™™) y ¢ es un factor de escala que sirve para controlar
la ratio de acepracion.

Definimos @ como la probabilidad de aceptar el valor simulado, que tiene
la siguiente forma:

a = min[ex p(posteriorNEW — posteriorOLD), 1]

Cabe senalar que posterior NEW'y posterior OLD vienen dados por la suma
del log verosimilitud y el log prior evaluados en 67 y 6°1, respectivamente.

Por ultimo, se genera de manera aleatoria una u ~ U(0,1), de tal manera
que si a > u, se acepta el valor simulado y 6° = 9"¢*. En caso contrario,
se rechaza el valor simulado.

La cantidad de veces que deben repetirse los pasos del 2 al 4 es el nimero
de simulaciones MH. Se debe definir una proporcién burn-in de simula-
ciones iniciales que serdn eliminadas para evitar que los valores iniciales
afecten a la distribucién simulada.

? Para este trabajo se utilizé el optimizador esminwel desarrollado por Christopher Sims.
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Anexo 3
Célculo de la verosimilitud marginal

Para calcular la verosimilitud marginal, se utiliza la estrategia de la media
arménica modificada, propuesta por Geweke (1999) y que es descrita aqui
siguiendo a Blake y Mumtaz (2012) y a Koop (2003).

Gelfand y Dey (1994) demuestran que la inversa de la verosimilitud mar-
ginal puede ser calculada a partir de la siguiente expresion, que es conveniente
cuando se utiliza el algoritmo Metropolis-Hastings:

11 fo o
PGy~ EFge/e)pe) ! |

Donde F(y¢? / 6) es la funcién de verosimilitud, P(6) es la distribucién prior,
y f(6) es cualquier funcién de densidad con soporte E definida dentro de la
regién del posterior.

Geweke (1999) sugiere que la distribucidn elegida sea truncada con la
finalidad de que f(6) tenga un limite superior. De hecho, recomienda utilizar
la distribucién normal truncada, por lo que:

1 . . .
f(6) = ————— |£| 2exp(-0,5(6;- 0)2(6;- 6)) x I(6, € E)
p(2m)?

Donde 6 es la media del posterior, $ es la matriz de varianzas y covarianzas del
posterior, y #es el niimero de pardmetros. Ademds, I(6; € E) toma el valor de 1 si:

[(6;- 0)51(6;- 0)'] < xF-p(K)

Donde x3_,(k) es la inversa de la funcién de densidad acumulada chi cua-
drado con 4 grados de libertad y probabilidad p; por lo que termina siendo el
valor que excede el 1-p% de los draws de una distribucién chi cuadrado con
k grados de libertad.

Con esta funcién y con el posterior calculado durante el algoritmo Metropolis-
Hastings, se puede aproximar la verosimilitud marginal de la siguiente forma:

Z _fe)
rep £ F(ye”/6,)P(6))

Dénde r¢p es el niimero de sunulaaoncs que se hizo durante el algoritmo
Metropolis-Hastings para simular las distribuciones posterior marginales y
condicionadas.
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Anexo 4
Evolucién del PBI real del Perti de 2002 a 2019 (S/ 2007)

PBI Real (S/2007) de 2002 a 2019

160 000
140 000
120 000
100 000

80 000
60 000
40 000
20 000

€-610C
1-610C
€-810C
1-810C
€-L10C
1-210C
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1-010T
€-600C
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1-200C
€-900¢
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€-700C
1-200T

Fuente: BCRP. Elaboracién propia, 2021.

Anexo 5
Evolucién del IPC de Lima Metropolitana de 2002 a 2019 (2009

100)

100) de 2002 a 2019

IPC Lima Metropolitana (2009

140

130

120

110

100

90

80

70

€-6107
1-610T
€-810C
1-810C
€-210C
1-210T
€-910C
1-910C
€-6107
1-610C
€-%10C
I-%10T
€-€10T
1-€10¢
€-T10T
1-210T
€-110C
1-110T
€-010C
1-010T
€-6007
1-600C
€-8007
1-800C
€-L00T
1-200T
£€-900C
1-900C
€-6007
1-600¢
£€-%00C
1-%00T
€-€007
1-€00C
€-700T
1-200T

Fuente: BCRP. Elaboracién propia, 2021.
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Anexo 6
Evolucién de la tasa de interés interbancaria promedio del Perti de 2002 a 2019

Tasa de interés interbancaria de 2002 a 2019

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

€-610C
1-610C
€-810C
1-810¢
€-210C
1-L10C
€-910C
1-910¢
€-610C
1-610C
€¥10T
1-%10¢
€-¢10C
1-€10C
€-C10C
1-C10¢
€-110C
1-110C
€-010C
1-010¢
€-600C
1-600C
€-800C
1-800¢
€-200C
1-200C
£€-900¢
1-900¢
€-600C
1-600C
€-%00C
1-%00¢
€-€00C
1-€00C
€-200C
1-200¢

0,00%

Fuente: BCRP. Elaboracién propia, 2021.

Anexo 7
Tipo de cambio nominal (S/ por US$) de 2002 2 2019

3,70

3,50

3,30

3,10

2,90

2,70

€-610C
1-610T
€-810C
1-810C
€-L10T
1-210T
€-910C
1-910C
€-610T
16102
€-%10C
1-%10T
€-€10T
1-€10C
€-T10T
1-C10T
€-110C
1-110T
€-0107
1-010T
€-6007
1-600C
€-8007
1-800C
€-L00T
1-200T
€-9007
1-900C
€-6007
1-600¢
€-%00C
1-%00T
€-€007
1-€00¢
€-700C
1-200T

2,50

Fuente: BCRP. Elaboracién propia, 2021.
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