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Resumen

El objetivo de la tesis, es analizar cdmo los cambios en la paridad de intereses cubierta, genera efectos
0 cambios en las tasas de interés de la politica monetaria peruana.

Para ello se hizo una cointegracién entre las tasas de interés interbancaria en délares para el Perd, el
riesgo soberano y la tasa Fed Fund Effective de Estados Unidos. Con este método se obtuvieron los
shocks no esperados de paridad cubierta, luego se relacionaron estos shocks con los cambios en las tasas
de CDBCRP, que reflejan los cambios en las tasas de interés de la politica monetaria peruana.

Otra variable que puede influir en estos cambios de politica, son los shocks cambiarios, que fueron
estimados como los errores de un modelo predictivo auto regresivo. En todas las estimaciones
realizadas, se usaron datos diarios de 2013 a 2023, siendo un total de 2,050 datos validos.

Hemos encontrado que los cambios de paridad de intereses cubierta, no previstos; crean cambios
positivos no previstos en las tasas de politica monetaria peruana, no obstante estos cambios fueron
estadisticamente no significatuvos. Cuando usamos los shocks de paridad y los shocks cambiarios, sobre
el nivel de las tasas de CDBCRP, encontramos cambios positivos y estadisticamente significativos.
Finalmente, encontramos que los shocks cambiarios, tienden a ser apreciatorios, lo cual puede ligarse a
la toma de riesgos en el mercado cambiario peruano, dado una politica monetaria relativamente estable

a largo plazo.

Palabras clave: Paridad de intereses cubierta, tasas de referencia, cointegracion, shocks de tasas.
JEL: C32, E44, E58, F31, F41



Abstract

The objective of the thesis is to analyze how changes in the covered interest parity generate effects or
changes in the interest rates of Peruvian monetary policy.

For this, a cointegration was made between the interbank interest rates in dollars for Peru, the sovereign
risk and the Fed Fund Effective rate of the United States. With this method, the unexpected shocks of
covered parity were obtained, then these shocks were related to the changes in the CDBCRP rates, which
reflect the changes in the interest rates of the Peruvian monetary policy.

Another variable that can influence these policy changes are exchange rate shocks, which were estimated
as the errors of an autoregressive predictive model. In all the estimates carried out, daily data from 2013
to 2023 were used, with a total of 2,050 valid data.

We have found that covered, unforeseen interest parity changes; create unforeseen positive changes in
Peruvian monetary policy rates, however these changes were not statistically significant. When we use
parity shocks and exchange rate shocks, on the level of CDBCRP rates, we find positive and statistically
significant changes. Finally, we find that exchange rate shocks tend to be appreciative, which can be

linked to risk taking in the Peruvian exchange market, given a relatively stable long-term monetary
policy.

Keywords: Covered interest parity, reference rates, cointegration, rate shocks.



Introduccion

Entre los afios 2013 y 2015, la tasa de referencia de la politica monetaria en Per(, la cual medimos
con la tasa del saldo de Certificados de Depdsitos del Banco Central de Reserva del Peri (CDBCRP,
instrumento usado por la autoridad monetaria para el manejo de liquidez y tiene movimiento diario,
en contraste a la tasa de referencia anunciada, cuyos cambios pueden ser mensuales o hasta
trimestrales), tuvo ligeros cambios a la baja. Inici6 ese periodo con un 3.88% y lo cerr6 en 3.43%.
La tasa crecid luego hasta un 4.68% a inicios del afio 2017 y luego desciende a 2.67% a fines de
2018. Este comportamiento se asocia con presiones inflacionarias, debido a que en ese mismo lapso
la tasa de precios estuvo debajo del rango meta (entre 1% a 3%) un 42% de veces mensuales (28%
de veces entre 2013 y 2015), recién a fines de 2017, la inflacion cede y se ubica debajo de la meta
(ver Figura 1)

Fue un lapso de presiones erraticas de precios internacionales. En el periodo de 2013 a 2017, el indice
de precios transables paso de 1.7% de inflacion a 3.94%, y llega a 1.8% al cierre de 2018. La inflacion
importada se comportd de modo similar y traslada esa volatilidad al mercado local, esta inflacion
inicié con 0.67% en el afio 2013 y termind en 4% en el 2018.

Podemos asociar las volatilidades de precios externos, con el precio del petréleo que fue bastante
cambiante (PerG es un importador neto), pues inicié el 2013 en 95 USD/barril (West Texas), cay6 a
43 USD a mediados de 2015, y cerr6 con volatilidad bajista el 2018 (entre 71 USD y 49 USD el
altimo trimestre).

Figura 1. Precios internacionales de Trigo y Petréleo (US$ - Der.) y Variaciones anuales del indice

de Precios al Consumidor segun tipo (% - 1zg.) — Mensual 2013 — 2023 (Junio)
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Sin embargo otros precios como el trigo (Perl también es importador neto), tuvieron un
comportamiento descendente en ese lapso, pasando de 326 USD (TM DE trigo en EEUU) a inicios
de 2013 a 228 USD a fines del 2018.

Hay cambios sustanciales en el periodo siguiente de analisis. Entre 2019 y 2023, la pandemia del
COVID-19, crea condiciones importantes de incertidumbre, en este periodo la tasa de CDBCRP cay0
hasta 0.39% a mediados de 2021, periodo de amplia incidencia del COVID en la economia peruana.
Luego inici6 un paulatino ascenso, conforme las presiones inflacionarias comenzaron a darse en la
economia y cierra a julio 2023 en 7.54%.

Estas presiones fueron innegablemente altas, la inflacién transable tuvo un comportamiento
ascendente entre los afios 2018 a mediados de 2022, llegando a un pico de 9.43%. Finalmente, dichas
presiones van cayendo progresivamente a 5.68%, al cierre de junio 23.

Por otro lado, la inflacién importada, tuvo una caida al inicio del COVID, debido a excesos de oferta
en muchos paises del mundo o una abrupta caida de la demanda. A mediados del afio 2020, ésta cayd
a -0.77% y desde entonces inicia una escalada de ascenso, cuyo pico lleg6 a 19.73% al cierre del
2021, debido a la mayor demanda mundial, entre otros shocks externos adversos (la guerra ruso
ucraniana, que eleva los precios de la energia en el 2022, por ejemplo). A junio 2023, la tendencia
es decreciente llegando a 0.58%.!

Lo anterior nos permite observar, que las reacciones o shocks de la autoridad monetaria peruana,
tienen aspectos claramente vinculados a presiones de precios externos, pero hay otros momentos
historicos donde estos precios no parecen reflejar la dinamica de la politica monetaria.

En estos casos podemos observar la presencia de otros shocks. Mirando las tasas de interés
internacionales, podemos encontrar algunas evidencias adicionales. Usando las tasas de politica
monetaria de Estados Unidos (EEUU) o de la zona Euro, vemos que en este Gltimo caso, la tasa de
interés fue 0.5% a inicios de 2013 (el doble de EEUU), luego lleg6 a a 0.02% en marzo 2016 (0.5%
en EEUU) y se mantuvo en 0% hasta junio 2022, desde entonces inici6 un proceso de ascenso hasta
3.89% en junio 2023.

En contrapartida, la FED elevé paulatinamente la tasa de referencia, Ilegando a 2.49% a mediados
de junio 2019. Luego debido al COVID-19, la redujo a 0.25% hasta inicios del afio 2022.
Posteriormente y similar a Europa, la subi6 progresivamente hasta 5.25%. Detras de este ultimo
periodo de ascenso, estan las presiones inflacionarias sefialadas antes.

Hay cierto correlato entre los cambios en la tasa de la FED y los cambios en las tasas de referencia
peruanas, por lo menos entre 2013 a 2017. Luego hay cierto divergencia no tanto en la tendencia
(tendencias divergentes se vieron basicamente, entre finales del afio 2017 e inicios de 2018) sino en

los tiempos entre ambas politicas monetarias (ver Figura 2).

1 Todos los datos, se basan en las estadisticas del BCRP y BCCH, en: www.bcrp.gob.pe y www.bcentral.cl.



http://www.bcrp.gob.pe/
http://www.bcentral.cl/
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Figura 2. Evolucion de la tasa de saldos de CDBCRP y tasa DFF- Fed Fund Effective (diarias, Julio
2013 - Junio 2023)
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La FED ajusta al alza (gradualmente) sus tasas entre 2013 a 2017, considerando los excesos
monetarios que siguieron a la crisis de 2008-2009, y debido a que la economia de EEUU estaba
bastante fortalecida, de modo que las decisiones de retiro de liquidez tenian mucha coherencia en
ese momento.

En principio, el retiro monetario en EEUU, crea volatilidades cambiarias que pueden ser tomadas en
cuenta por las autoridades monetarias locales (América Latina), y tenderian a ajustar de ese modo,
las tasas de referencia.

Sin embargo, los efectos en cada pais pueden ser bastante distintos. Por ejemplo, el tipo de cambio
sol/ddlar, entre 2013 y 2015, se depreci6 32%, mientras que EEUU mantenia su tasa de referencia y
el BCRP se mantenia ligeramente a la baja, aqui podriamos decir que los flujos locales fueron
sensibles a pequefios cambios en el diferencial de tasas entre ambos bancos emisores.

El lapso posterior, entre el afio 2016 a mediados de 2017, se tiene un BCRP alcista, con una FED en
ese mismo camino. Aqui, el tipo de cambio sol/ddlar se mantuvo estable, en este lapso el coeficiente
de variacion del tipo de cambio fue de 2.2% contra un 6.7% mostrado entre 2013 y 2015. En este
caso, politicas de cierto modo coincidentes no crean shocks cambiarios intensos.

El periodo depreciatorio del sol vuelve entre 2018 a 2021 (incluso en medio del COVID, asociado a
temas politicos, una problematica bastante intensa en el Per( desde entonces), llegando a 29% y este
lapso es de bajas tasas de referencia en EEUU y también en el caso peruano.

El periodo final hasta junio 2023, nos lleva a una volatilidad similar a los afios previos a 2018,
Ilegando a 3% de coeficiente de variacion, un comportamiento relativamente estable, considerando
alzas fuertes de la tasa de interés en las politicas monetarias de EEUU y Perd. Nuevamente volvemos

a un escenario de tasas coincidentes, con la excepcidn de que el Banco Central peruano, fue muy
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agresivo en su alza de tasas y empez6 alrededor de 6 meses antes, en agosto 2021. Justamente entre
ese Ultimo mes e inicio del 2022, el tipo de cambio sol délar se aprecid en 10.9%, respondiendo a la
reaccion del BCRP.

Al margen de las respuestas del BCRP a las tasas de inflacion (por diversos shocks internos o
externos), es claro suponer que hay movimientos en las tasas internacionales, que se propagan a las
tasas locales o al tipo de cambio. Sin embargo muchas veces los cambios en las tasas pueden no ser
lo suficientemente previsibles (al menos en su magnitud), dado que pueden depender de muchos
contextos.

Por ejemplo, en la actualidad la FED se debate entre subir las tasas de referencia o mantenerlas,
similar dilema sigue el BCRP. Las respuestas finales no suelen ser categoricas (dependen de la
dinamica econdmica interna, los flujos internacionales o las reacciones de otros bancos centrales de
incidencia global), lo cual lleva a cierta inestabilidad cambiaria o a reacciones coincidentes de
politica o adelantos en el caso peruano, queriendo evitar dicha inestabilidad.

Esto nos lleva a pensar en una pregunta de investigacion, que puede resumirse en la siguiente: ¢ Los
shocks externos, medibles desde los cambios no previstos en la paridad de intereses cubierta, tienen
alguna influencia en los shocks de la politica monetaria local, medible desde cambios no previstos
en la tasa de referencia del BCRP?

Una hipotesis inicial es que probablemente, estos efectos no sean grandes ni duraderos, el BCRP ha
seguido una férrea politica de regla monetaria durante casi 30 afios, incluso en shocks tan adversos
como el COVID19. Sin embargo, la inestabilidad cambiaria vinculada a shocks de tasas
internacionales, pueden crear un BCRP interventor en el mercado, sobre todo en una economia
parcialmente dolarizada como la peruana.

Los objetivos de la investigacidn, son: analizar la influencia de los shocks externos, medibles desde
los cambios no previstos en la paridad de intereses cubierta; sobre los shocks de la politica
monetaria local, medible desde cambios no previstos en la tasa de referencia del BCRP.

A continuacién, planteamos una revision de la literatura vinculada al problema en estudio; luego
disefiamos una metodologia basada en dos fases: primero extraer los shocks de la paridad de intereses
cubierta, desde un modelo de cointegracion entre tasas externas y locales, medidas ambas en délares
y luego en una segunda fase; vinculamos estos shocks (usando MCO) con los shocks obtenidos de
las tasas de referencia locales, estos ultimos se obtienen de un modelo autoregresivo (AR) aplicado
a estas tasas de referencia.

Finalmente, analizamos los resultados obtenidos, sacamos algunas lecciones a modo de conclusion
y se plantean algunas recomendaciones derivadas de los hallazgos obtenidos o de debate hacia

adelante.
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I1. Revision de Literatura

El nexo entre los cambios financieros externos y las respuestas de las economias emergentes,
principalmente en América Latina; ha sido abordado por Appendino et al (2002), el mecanismo de
trasmisién tiene varias rutas. Una vez que cambian las condiciones financieras en EEUU; se
producen movimientos en los precios de los bonos soberanos domésticos, también hay cambios en
los flujos de capital hacia o desde América Latina, cambian las condiciones financieras internas, se
modifican los tipos de cambio y finalmente esto puede tener efectos en el sector real, dependiendo
de las calidades de los balances corporativos (efecto hoja de balance) o del gasto interno (efecto
principalmente fiscal).

La forma como se propagan los cambios, también se asocian con los fundamentos de las economias
emergentes y ademas; con el rol que tienen en el momento de los ajustes, los movimientos de los
precios de los commodities que estos paises normalmente exportan.

Appendino et al (2002), consideran que los efectos de restricciones financieras externas, ocasionan
ajustes en las tasas de bonos soberanos, que generan salidas de capital y presiones cambiarias. Este
panorama complejo se agrava, si las condiciones financieras internas son débiles y se atenian de
modo importante, cuando las economias locales tienen una sélida politica monetaria. Esto implica
tener buenas reservas internacionales (que reduce a mas de la mitad, los efectos externos) y contagios
de inflacién externa menos intensa o ajustada por dicha politica monetaria.

Es importante también, tener buenas condiciones de precios externos o de materias primas, creando
ventajas para los flujos de cuenta corriente, que soporten la salida de capitales o aligeren los shocks
cambiarios.

Sin embargo, restricciones financieras en EEUU, pueden generar menos demanda mundial y también
en el mismo pais, con lo cual se pueden deprimir los precios internacionales, lo cual afectaria de
algin modo a los paises emergentes.

Forero (2015) se enfoca en los shocks monetarios y su nexo en variables del sector real, ademas de
su nexo con el tipo de cambio; los efectos para paises latinoamericanos (Brasil, México, Chile,
Colombia, Per() en esta Gltima variable, dependen de la magnitud de la intervencion en el mercado
cambiario. Asi paises como Peru presentan menos respuesta a choques monetarios, comparados con
Colombia o Chile, por ejemplo.

Los shocks monetarios, crean movimientos en las tasas de interés, sin embargo los paises exhiben
respuestas muy heterdgeneas, los mecanismos de flotacion estdn muy relacionados con los niveles
de dolarizacion de cada pais. A pesar de ello, se encuentra una exitosa politica de metas de inflacion
(algo que destaca a Perd o Chile), incluso con vulnerabilidad externa que crean intervenciones
cambiarias. Las metas de precios, en ese sentido, funcionan bien con cambios flexibles, reduciendo
los efectos en los paises. Este aspecto positivo no exime la presencia de intensas o variadas

intervenciones cambiarias entre los paises en América Latina, més dirigidas a frenar la inflacion
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importada que a mirar los desajustes de tasas externas, pero al final el régimen de metas de inflacion
terminé absorviendo los shocks externos via cambios flexibles.

La intensa intervencion cambiaria, probablemente es un rezago de la historia econémica en la regién,
donde presiones de balanza de pagos y dependencia del banco central a las necesidades de los
gobiernos, crean condiciones de alta vulnerabilidad, poca libertad de gestion monetaria y mucha
incidencia de los shocks externos reales o de tasas de interés. Estos podian ser atacados con mucha
intervencion en el mercado de capitales externo, cuando no con tipos de cambio fijos (Pérez and
Vernengo, 2019)

Una cuestion interesante en Forero (2015), es que si bien los efectos en el tipo de cambio pueden ser
largos (alrededor de 60 meses), su proceso de mayor intensidad es de corto plazo (alrededor de 3
meses), en ese sentido hay evidencias debiles de sobre reacciones cambiarias retardadas o
persistentes, vinculadas a shocks derivados de la dindmica de tasas de interés, en buena cuenta la
presencia de fricciones en la dinamica de capitales en América Latina (paises de la muestra) pueden
darse.

Estos efectos retardados o algo persistentes en los movimientos cambiarios, ante shocks externos de
tasas, también lo analizan Kim et al (2015), partiendo de una propuesta de Eichenbaum and Evans
(1995).

En general la presencia de una paridad de intereses descubierta (no incluye riesgos asociados al pais
y s6lo analiza la relacidn entre tasas de interés y los tipos de cambio) se cumple sin crear condiciones
de persistencia, no obstante periodos de credibilidad imperfecta (como la era VVolcker en los afios 80,
de fuerte restriccion monetaria o elevadas tasas de la FED) pueden crear condiciones de persistencia
o gradualismo en los efectos cambiarios, mas alla de shocks rapidos, intensos y temporales, algo que
se aproxima al denominado overshooting de Dornbush (Mendoza y Huaman, 2005) vinculado a
paises que crean expansiones monetarias y efectos inmediatos en los tipos de cambio, en el caso de
EEUU el efecto es ademas sobre el tipo de cambio vinculado a sus socios comerciales.

Canova (2005) distingue los efectos de los shocks de la FED, entre economias dolarizadas
(parcialmente incluso) o no dolarizadas, sobre los tipos de cambio o tasas de interés. Las respuestas
en esta caso son heterdgeneas, no parecen existir diferencias consistentes entre paises. Una idea que
subyace, es que en América Latina, los bancos centrales tienden a intevenir en el mercado cambiario
en diversos contextos, esto supone que a pesar de mayor o menor dolarizacion en los paises, el
movimiento cambiario diferencial, puede deberse més a estas intervenciones que a shocks de tasas
externas. Por tanto los paises no divergen en materia de respuestas cambiarias, aun cuando los shocks
de tasas de la FED son un importante efecto desestabilizador en las economias latinoamericanas en
general.

Sin embargo, el rol de las reservas internacionales, derivadas de la intervencion, también es
heterdgeneo, paises como Per( elevan sus reservas incluso en presencia de shocks de la FED, en

contraste con México, por ejemplo.
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En este caso, la politica monetaria local, que se propaga a los mercados financieros, es la variable
que ajusta los efectos de shocks externos, de modo que los shocks en los tipos de cambio
diferenciados entre paises dolarizados o no, pueden ser poco significativos, lo que implica que los
movimientos de reservas acomodaticios no afectan el saldo de las mismas. Esto conlleva a que
movimientos de la FED; en algunos paises de la region, no alteran la posicion de reservas ex post al
shock, lo que supone que los tipos de cambio se ajustaron en el mercado financiero interno, ante
cambios de la tasa de interés.

Esto también se asocia, con paises que tienen amplio crédito externo para liquidez, un panorama que
para algunos paises de América Latina es una realidad, de modo que los agentes pueden percibir que
los shocks externos pueden ser ajustables sin pronunciados movimientos cambiarios entre economias
dolarizadas versus no dolarizadas.

Estudios mas recientes, usan los shocks no anticipados (residuos de un VAR estructural) en las tasas
de interés de la FED (usando una tasa sombra de la Fed Funds Effective Rate, que captura
movimientos de politica no convencionales) y encuentran efectos en el sector real y depreciaciones
cambiarias en las economias emergentes en general. Sin embargo los efectos en América Latina,
suelen ser retrasados, no muestran shocks coincidentes, la regién tiene menos dindmica monetaria
ante cambios en la FED (Sikhwal, 2022).

Las razones de respuestas distintas entre regiones emergentes, pueden darse en el contexto de los
shocks, si estos provienen de procesos de ajuste en EEUU (que no sean derivados de una economia
creciendo a largo plazo), obligan a los inversores a sacar capitales de mercados emergentes, lo cual
presiona los cambios. Pero el proceso puede ser inverso, si los agentes perciben fortalezas en EEUU,
donde la decision pasa por tomar riesgos en los mercados emergentes y podrian darse incluso
apreciaciones cambiarias domésticas.

En todo caso, América Latina (Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México y Paraguay) no parece
tener shocks inmediatos depreciatorios, pudiendo ser inversos, quizas el aprendizaje en la region
(luego de intensas crisis cambiarias, ademas el estudio tiene una muestra que incluye paises
relativamente estables en la region, sobre todo en la Ultima década) termina siendo relevante a la
hora de tratar los shocks externos. También es probable que los paises mas vinculados, creen
movimientos de capitales que reduzcan las presiones externas, como por ejemplo el creciente nexo
financiero entre Per( y Chile (Astudillo, 2020).

Es probable que el poco efecto depreciatorio doméstico, se asocie a los cambios en las politicas
inflacionarias en América Latina, muy dados a reglas de interés en la dltima década; Libman (2018)
por ejemplo, encuentra que los bancos centrales de la region, no suelen bajar las tasas de referencia
cuando las economias tienen bajos niveles de inflacion, pero rdpidamente las suben en casos de

inflacion creciente.
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Esta asimetria crea shocks diferenciados en los mercados cambiarios, de modo que los shocks
externos que podrian afectar los precios y los tipos de cambio, terminan con un banco central bastante
agresivo en tasas de interés, incluso por arriba de los shocks de la FED.

En este caso, la politica de los bancos centrales, termina con periodos apreciatorios mas intensos que
depreciatorios (el rol de las reservas internacionales es relevante para ello), incluso las apreciaciones
cambiarias se presentan con mayor frecuencia, aun cuando la regibn no es necesariamente
homogeénea en sus politicas o efectos.

Peru por ejemplo, es mas simétrico que el resto de paises y con shocks cambiarios menos intensos
(menor varianza) y bastante temporales o cortos, probablemente ser una economia dolarizada exige
un banco central interventor por igual, en shocks positivos o negativos externos. Mientras que Chile,
tiende a tener fluctuaciones amplias sin intervenciones monetarias, su politica de cambios flexible es
mas tolerante que otros paises de la region, normalmente mas interventores. Esto nuevamente,
muestra los rezagos de la historia latinoamericana de alta vulnerabilidad a shocks externos, creando
bancos centrales con un denominado “miedo a flotar” cambiario.

Lastauskas and Nguyen (2021) analizan efectos de shocks de la FED, usando una notacion de
incertidumbre medida desde cambios o shocks no previstos de segundo momento. Estos shocks
provienen del efecto rezagado de un cambio no previsto estructural o de la volatilidad rezagada
estructural, la cual es independiente del error de estimacion de un modelo VAR. En este caso los
efectos de la volatilidad rezagada se dan sobre las variables endégenas de paises que reciben shocks,
esta volatilidad rezagada y otros efectos, provienen desde un pais externo como EEUU.

Los resultados de este andlisis, indican mucha sincronia entre paises (se incluyen en la muestra a
Brasil, Argentina, Chile, México y Per(), en la zona Euro hay mucha relacidn ante la incertidumbre
en EEUU, sus efectos en el sector real incluyen panorama recesivo y volatilidades reales importantes,
creando un canal de incertidumbre en las economias.

El efecto previo, se da incluso con China actuando como principal elemento de comercio mundial,
toda vez que los flujos financieros son dependientes de EEUU. En este sentido, en América Latina
(que en la ultima década tiene a China de mayor socio comercial 0 muy importante) el efecto en las
tasas de interés se mueve junto a los shocks en EEUU (se aclara que medimos la incertidumbre), lo
cual deprime el sector real, estos efectos reales duplican a los efectos que existen en las economias
desarolladas.

Algo muy interesante es que las volatilidades de segundo momento (incertidumbre) en paises de la
region, a excepcion de Argentina, son muy bajas en las Gltimas dos décadas, sin embargo la reaccién
de la region ante la incertidumbre global sigue siendo muy pronunciada.

Los cambios en las respuestas de las economias emergentes ante shocks en EEUU, también varian
con el tiempo, llzetzki and Jin (2021) comentan que a partir de los afios 90 (en el contexto se dan
muchas reformas en América Latina orientadas ahora a modelos flexibles cambiarios o politicas

monetarias mas responsables, al menos en el promedio de los paises), shocks de tasas en EEUU ya
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no tienden a apreciar el ddlar sino a depreciarlo o cuando menos el efecto apreciatorio es débil, esto
implica un efecto contrario a lo esperado, lo cual trae ciertos beneficios al sector real, un délar
accesible -incluso con shocks restrictivos de la FED- permite crear mejores condiciones para las
inversiones locales.

Alguns razones detras de ello, suponen que los actores financieros locales, absorben los shocks
externos tomando mas riesgo, esto es que son capaces de entrar al mercado de divisas ante los shocks
externos. Puede darse el caso, de que los bancos por ejemplo, deciden ante las restricciones globales,
ofrecer la moneda extranjera a sus clientes para evitarles shocks que afecten su capacidad de pago,
esperando que el shock sea temporal (requiere también liquidez local en moneda extranjera), lo cual
puede ademas favorecerse en un mercado de derivados cambiarios que van ganando presencia en los
mercados emergentes.

Estas presiones depreciatorias del délar (apreciacién de la moneda local o doméstica) o su
abaratamiento, que son respuestas no esperadas (contraintuitivas) ante shocks de la FED, también
pueden vincularse a retornos excesivos en los mercados emergentes, por encima de los equilibrios
del mercado y asociados a la imperfeccién financiera en los paises emergentes.

Una condicion interesante en estos ajustes, es la posibilidad de mercados poco liquidos, si
consideramos que el costo de pasar de fondos extranjeros liquidos a no liquidos es alto, es probable
que el portafolio se mantenga y se crean desvios desde lo esperado en la paridad de interés, los cuales
pueden atenuarse si los bancos centrales operan en los mercados forward (Armas y Ortiz, 2020).
Volviendo con llzetzki and Jin (2021), el analisis incluye, que los portafolios locales atn en presencia
de mayores tasas de la FED, no esperan grandes rendimientos en délares en los mercados emergentes,
de modo que no demandan mas dolares y mantienen sus posiciones, ello implica que el délar no
sube, puede mantenerse e inclusive caer en su precio (se deprecia). Esto se supedita ademas, a la
importancia de los mercados financieros en las economias emergentes y a la disponibilidad del dolar,
asi economias con mucho flujo de ddlares incluso ante restricciones de la FED, pueden tener efectos
inversos a lo esperado, en la paridad de interés.

Otro aspecto es que los operadores financieros, no buscan mas riesgos queriendo comprar délares
cuando la FED genera shocks de tasas. Si los mercados locales ya ofrecen buenas tasas de retorno
dado los riesgos o0 a mayor riesgo dado el shock (un rendimiento ajustado por riesgo mayor en los
mercados locales respecto del movimiento de tasas externas), entonces los portafolios locales de
divisas se mantienen o incluso se demandan més monedas locales, esto crea un proceso depreciatorio
del dolar. En este caso, predomina el factor de menor asuncion de riesgos comparado a las fuerzas
que pueden estar detrés de la paridad de intereses.

lacoviello and Navarro (2018) documentan los efectos de shocks monetarios en EEUU sobre las
economias avanzadas y emergentes. Las economias avanzadas muy vinculadas a EEUU son
sensibles al canal cambiario, esto se relaciona principalmente a los nexos comerciales con EEUU, lo

cual es una caracteristica importante de la zona Euro.
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Se observa que en estas economias es probable que los efectos cambiarios, ante shocks de la FED,
sean de apreciacion del dolar, en la medida que los tipos de cambios son flexibles, lo que ademas
conlleva a alzas de las tasas locales muy alineadas con la FED.

En contrario las economias emergentes tienen menor sensibilidad. El nivel de shock cambiario en
paises de baja exposicién supera los efectos en la mediana o el efecto en paises con mayor exposicion,
esto es aquellos que usan el tipo de cambio como ancla, es decir puede ser tipo de cambio fijo, o de
alta intervencion.

En el caso de estas economias emergentes, el canal comercial con EEU es débil, de modo que los
shocks cambiarios pueden estar asociados a la mayor vulnerabilidad financiera (que supera con
creces los efectos en las economias avanzadas).

Al parecer, las economias emergentes no muestran la intensidad esperada, incluso las evidencias de
poca dinamica cambiaria antes shocks en EEUU, también estan presentes. Se encuentra mas bien,
un canal financiero, en donde predomina el efecto sobre la tasa de interés local (medida incluso a
moneda extranjera). Asi ante alzas de tasas de la FED, las economias emergentes tienden a reacciones
alcistas mas persistentes en las tasas de interés locales, lo que lleva a rendimientos largos en las tasas
locales frente a la FED; esto termina depreciando el ddlar o apreciando la moneda local, con los
consiguientes efectos en el sector real.

Sin embargo si nos atenemos a la dinamica del mercado cambiario, los operadores locales suelen
moverse distinto a la aversion esperada al riesgo, es decir mercados mas volatiles pueden requerir
operadores que intensifiquen los shocks cambiarios, pero en paises emergentes parecen moverse en
contra, es decir tomar ganancias y colocarse en posicién vendedora, con lo cual estos operadores
pueden corregir las desviaciones de la paridad cubierta, mas alla de la politica monetaria (Cerutti and
Zhou, 2023).
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Materiales y métodos
Este estudio es cuantitativo y explicativo, busca medir pricipalmente, los efectos de los shocks de
paridad de intereses cubierta sobre los shocks de politica monetaria peruana.
La primera mirada a la paridad de intereses, es cuando la tasa de interés doméstica (el retorno en
moneda nacional), supera la tasa externa en dolares (el retorno en moneda extranjera), esto puede
darse por shocks monetarios locales. Asi, una mayor tasa domeéstica debe incentivar a los inversores
globales, a colocar délares (considerando a esta moneda como la de uso global) en el mercado
peruano o domeéstico y cambiandolo a soles. La abundancia de moneda extranjera conduce a una
depreciacion del ddlar en el mercado doméstico.
Al revés, shocks monetarios en EEUU, que eleven la tasa externa y conducen a que ésta sea mayor
que la tasa doméstica, incentivan a los inversores a sacar sus dolares del mercado local (més demanda
de délares) y llevarlos a EEUU, lo cual aprecia el dolar. Lo anterior puede mirarse desde la ecuacion
2):

EE —e Lopt
doméstico/U$ doméstico/U$

@

T doméstico =T us + .
doméstico/U$

También puede plantearse del siguiente modo, si el diferencial de intereses entre los retornos en el
mercado local o doméstico versus el retorno en EEUU, es positivo; entonces esto conduce a una
depreciacion del ddlar (el tipo de cambio en este caso medido a soles por dolar debe ser menor, a la
inversa se requeririan mas délares por cada moneda local o doméstica), como muestra la ecuacion
siguiente:

eE —e L opi
doméstico/U$ doméstico/U$

@

T doméstico — T U$ e, .
doméstico/U$

La depreciacion del dolar en el caso anterior, se mide desde un tipo de cambio esperado
(efomesticoyus )» que se espera fijo (valor futuro o a plazo fijado) en el periodo de analisis o durante
el periodo en que se toma el diferencial de intereses, de modo que la dinamica sucede con los
movimientos del tipo de cambio spot (egqomestico/us)-

También podemos suponer que el cambio esperado, es el valor del tipo de cambio en “¢+1” periodos
respecto al cambio spot o del periodo “z”, la légica de apreciaciéon o depreciacion del délar seria
similar.

Las ecuaciones (1) 6 (2), también denominarse paridad de intereses descubierta y pueden no mostrar
equilibrio, es decir existen otros factores que pueden completar la dindmica del diferencial de
intereses. Esto se da, cuando el tipo de cambio no se ajusta completamente a dicho diferencial de
tasas a favor del mercado doméstico, o puede no depreciarse el dolar lo suficiente. Es probable que
los efectos cambiarios simplemente sean muy débiles o haya pocas evidencias (Chin and Meredith,
2004)
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Estos factores, podrian ser las restricciones a los mercados de capitales en los paises emergentes, por
ejemplo elevados encajes a la entrada o salida de ddlares, limitaciones para cambiar la moneda
extranjera en los mercados mas liquidos y formales u otras politicas que limiten el movimiento de
fondos externos.

También pueden darse restricciones para el uso de la paridad descubierta, por ajustes tributarios entre
paises. Por ejemplo en Peru los depdsitos en soles no tienen cargo tributario para personas, pero
préstamos o depositos entre bancos en soles, que conduzcan a ganancias, tributan por impuesto a la
renta, una tasa que es distinta a la de los EEUU (Devine, 1997).

Una forma alternativa de andlisis, es usar un enfoque de paridad cubierta de intereses, en este caso
nuestro analisis supone que comparamos dos activos financieros “similares” entre dos paises
distintos (Rime et al, 2017).

Por ejemplo, el activo doméstico se mide en ddlares y puede ser un depdsito bancario en délares en
Per(, frente a un depoésito en délares en EEUU. También un préstamo en dolares en Perl a tasa
interbancaria, versus la misma operacién en EEUU (usando la Fed Funds effective Rate).

Al usar tasas interbancarias, podemos asumir también, que podria ser el retorno de un banco al
prestar a otro banco en EEUU versus prestarle a un banco peruano en délares. Para este tipo de
paridad, usaremos la ecuacion (3):

T us$ doméstico — T U$ + @ 3)

En la ecuacion previa, ¢, denota el riesgo de los activos en dolares en mercados emergentes como
el peruano, lo cual puede medirse desde el riesgo pais (Jaramillo y Servan, 2012). También puede
medirse como un riesgo crédito del pais, lo cual implica un riesgo de no pago (credit risk) de deuda
del pais, tal como sefialan Rime et al (2017). En nuestro caso, podemos aproximarnos a ello,
mediante el diferencial de retornos entre los bonos sobernos de Per( y EEUU, denominado riesgo
pais, riesgo soberano o también spread de la deuda local.

Dado que en Peru la economia es parcialmente dolarizada, un enfoque como el planteado en la
ecuacion (3), es pertinente y sera nuestra base para el procesamiento de datos.

Para fines de obtener los shocks derivados de la paridad de intereses cubierta, mostrada en la ecuacion
(3), planteamos un modelo de cointegracion, derivado de un modelo de Engle and Granger (1987),

las ecuaciones siguientes, explican este disefio:

T Us domestico = Bo (T us) + Br(@) + € @)

T U$ doméstico = @0 (T U$) + o ((pt) + vz;l (5)

Una version ampliada de las ecuaciones previas, incluye rezagos de las enddgenas

(r us domestico, t—1) COMO variables explicativas y la enddgena se pone en variaciones
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(AT U$ doméstico or U$ doméstico, t — T U$ doméstico, t—1)- En ambos Casos, se deriva el siguiente

comportamiento de los errores:

et = grt + & (6)
¢ t—1

vri = (&) vri + ¢ (M
t t—1

Notamos que la ecuacion (6) presenta errores inestables o no estacionarios (dado que las variables
usadas son no estacionarias), pero si se cumple que & es menor que 1, entonces tenemos que la
ecuacién (7) presenta errores estables o estacionarios, esto indica que el modelo de cointegracion
predice a largo plazo, las tasas en dolares en el mercado doméstico. Por tanto, podrian existir hasta
dos vectores de cointegracion que hacen posible la prediccion y son iguales a (1, 6;), donde “i”
refleja el ajuste de cointegracion de cada variable predictora.

Una vez que establecemos la cointegracion, el resultado del modelo, nos arroja un error que seria el
shock no previsto de la paridad de intereses: vp'.

Ahora planteamos que la politica monetaria del pais, esta reflejada en los cambios en la tasa de

referencia del BCRP, lo cual puede verse desde la ecuacién siguiente (modelo autoregresivo AR):

TP =y BT+ T ®)

En este caso los shocks no previstos, de la politica monetaria, pueden derivarse desde ebee.

Hay que sefialar, que la ecuacion (8) puede verse como una regla de interés o regla de politica
monetaria, que contiene un proceso de rigidez asociado a “y”. Esta parte puede ser vista como el
ajuste de politica ante otras variables, como la brecha de producto o el nivel de precios asociado,
aqui consideramos que el ajuste de politica tiene un nivel dado, lo cual puede limitar la estimacion
del shock.

Otro aspecto de la regla de interés sefialada (regla parcial), es la dependencia hacia el pasado. A
medida que colocamos més rezagos, podemos decir que politicas monetarias del pasado, como alzas
del interés ante shocks de precios en periodos pasados, podrian tener relevancia en el futuro, sin
embargo ese pasado puede contribuir marginalmente a medida que el tiempo se distancia o puede
tener patrones cambiantes.

Consideramos que los patrones del pasado, bien pueden aglomerar los efectos de los precios pasados
en la economia, los cuales pueden reflejarse en el error del modelo: gberp.

También hay que considerar que al usar datos diarios, algunos efectos de los precios pueden ser mas
rigidos y serian capturados por la constante del modelo o ecuacion (8).

No obstante, dado que el proceso de rigidez previo, tiende a limitar el modelo de regla de interés
planteado; podemos también considerar que en el mercado local hay efectos en los precios, que

pueden venir desde el canal cambiario, en este caso los shocks de la ecuacién (8) los estan
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incluyendo. Por tanto explicar los shocks no previstos en la politica monetaria, requieren también

modelar los shocks cambiarios (Garcia y Gonzales, 2010), tal como mostramos en la ecuacion (9):

T = o+ BT+ () s+ £ ©)
-1

En la ecuacién previa, hemos ampliado la regla de interés e incluido “s”, que denota al shock
cambiario obtenido desde el error de un modelo autoregresivo (AR). Se usa para ello, el tipo de
cambio sol délar (en log). Esto incorpora la presion en los precios internos via precios importados,
claramente afectados por movimientos no esperados del tipo de cambio.

Finalmente, probamos si los shocks de la paridad de intereses cubierta, afectan a los shocks
monetarios, es decir si cambios en las tasas internacionales no previstos, crean alguna desviacion en
las tasas nacionales; que puedan reflejarse en shocks no previstos de la tasa de referencia del banco
central, aproximada con la tasa de los CDBCRP. Para ello estimamos un modelo de minimos
cuadrados (MCO) planteado en la ecuacion (10):

gherp = (60) ppi 4 (91) X+ U (10)
t t

Donde x, representa otros shocks relevantes en el periodo de estudio, basicamente seria el COVID19,
tomando valores de uno (1) entre marzo 2020 y diciembre 2022, luego es 0 (cero).

Las estimaciones a realizar seran recolectando datos diarios, desde julio 2013 a junio 2023.
Depurando fines de semana y periodos no cotizados en Per(i o EEUU, ademas de rezagos, nos arrojan
series de tiempo con 2050 datos diarios, tomados desde las estadisticas del BCRP y la base FRED
de la FED.

Las variables de la Paridad de interés cubierta, a estimar, son: la tasa interbancaria en doélares (en
log), la fed funds effective rate (en log) y el riesgo soberano (en log) medido con el diferencial o
spread de bonos soberanos peruanos. Para las tasas de politica monetaria usamos la tasa de interés
de los saldos de CDBCRP (en log). El tipo de cambio usado, es soles por délar venta interbancario,
a valor de cierre del dia (en log).

Los datos no se han manipulado, se descargaron y trataron en base al método descrito antes, esto con

fines de cumplir los criterios éticos.
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Resultados y discusion
Hay un comportamiento bastante asociado entre la tasa interbancaria en dolares y la Fed Fund
Effective Rate. Ambas tasas pueden tener mucha convergencia, también pueden darse escenarios de
velocidad diferente 0 de mayor agresividad local, esto puede verse en algunos picos de
comportamiento que se muestran en la Figura 3.
En el caso del riesgo pais, entre el 2013 y 2016 se tiene una ligera asociacion con las tasas de interés
en ddlares, esto se repite ligeramente el 2018 y luego desde el afio 2020, lo que implica una pequefia
relacion con la paridad cubierta.
Se puede indicar que en el caso peruano, hay muchos episodios de riesgo pais que pueden portarse a
lainversa del diferencial de tasas. Fortalezas del pais (sobre todo fiscales, por ejemplo) se evidencian
en menos riesgo pais a pesar de tasas de interés crecientes en délares. También fenémenos internos
que afectan la confianza en los mercados (muy comun en Perd, sobe todo desde el COVID19), elevan
el riesgo pais, a pesar de un bajo comportamiento de las tasas de interés en délares.
También se puede ver que el riesgo pais tiene periodos de mayor intensidad, como los que estan
alrededor del afio 2016. Aqui resalta la campafia electoral de ese afio, que cre6 mucho antagonismo,
a pesar de que los candidatos que pasaron a segunda vuelta eran ambos pro mercado. Sin embargo
el pase a segunda vuelta del candidato a la postre ganador (P. Kuczynski), fue algo con mucha
incertidumbre, la candidata de izquierda con una agenda menos amigable al mercado, que incluia
nueva constituciéon o un rol dominante del estado, tenia posibilidades de ganar la primera rueda de

elecciones (V. Mendoza), algo que el mercado castigé con un mayor riesgo.

Figura 3. Tasa interbancaria en ddlares, tasa Fed Fund efectiva y riesgo pais (diarios, Julio 2013-

Junio 2023).
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Otro proceso que aviva el riesgo pais, sucedié alrededor del afio 2018 (sin embargo en tendencia el
nivel de riesgo era menor a los afios previos), relacionado con el enorme conflicto politico del pais
gue termind en la renuncia del presidente electo y el nombramiento del Vicepresidente M. Vizcarra.
El proceso se dio en medio de constantes enfrentamientos con el Congreso liderado por la perdedora
del afio 2016 (K. Fujimori).

La crisis politica del afio 2018, fue desplazada por los periodos de COVID19 sucedidos desde el afio
2020. Las restricciones de la pandemia, tuvieron un enorme efecto en la economia peruana (el PBI
retrocedio -12.9%), esto no evitd que el riesgo se acentuara con la destitucion del Presidente M.
Vizcarra y sea reemplazado por el Presidente F. Sagasti (luego de unos dias de ejercicio del
Presidente M. Merino). Esta grave crisis politica (entre 2020 y 2021) le pas6 factura al riesgo
peruano, en medio de un lucha poco efectiva contra la pandemia y una pobreza que se acelerd
tremendamente Illegando a 30.8% de hogares.

El riesgo pais ha tenido una tendencia creciente desde el COVID19, con un breve periodo donde el
riesgo pais cayo, situado en el gobierno del Presidente Sagasti (fines de 2020 a mediados de 2021).
Luego de ese lapso, al Peru le llegaba una nueva camparia electoral y otro intenso periodo de riesgo,
asi a mediados del 2021, se elige al Presidente P. Castillo; el mismo gque gan6 con una lista de
propuestas contra el mercado, el planteamiento al Congreso de una nueva constitucion y la intencion
concreta de estatizacion de las empresas de recursos primarios, sobre todo las mineras.

El inicio de este gobierno, incluso con la nueva Presidenta D. Boluarte (desde 2023) ha representado
para el pais, un serio deterioro en la gestion publica y una escalada de la violencia politica o social.
Un alivio parcial segin los grupos sociales interesados (o un nuevo problema), fue la destitucién de
Castillo por intento de golpe de estado a fines de 2022. Esta destitucion se produjo en medio de un
estado plagado de denuncias de corrupcion de todo calibre y una enorme inaccion en las inversiones
publicas, ademas de una caida importante de la confianza empresarial.

El cambiante riesgo pais y creciente, de estos Gltimos afios, también se materializ6 con una gran fuga
de capitales, la cual empez0 ligeramente en marzo 2020, se acentlo en el 2021 y se retrajo finalmente
a mediados del 2022.

En cifras del BCRP, el 2021 salieron del pais US$ 17.2 mil millones y el primer semestre del 2022,
salieron US$ 3.4 mil millones, todo en términos netos, creando una gran presion cambiaria e
intervenciones continuas del Banco Central, en el mercado de divisas.

La tendencia en estos ultimos afos, del riesgo pais, no es un tema aislado, el riesgo de América
Latina también se ha acentuado (el spread de bonos latinoamericanos, crecidé 18% entre junio 2021
a junio 2023, con un pico a mediados de 2022), vinculado a las debilidades estructurales post covid
y a procesos politicos que tienden a ser poco amigables con el mercado, algo que matiza las politicas

en Chile, Colombia o Argentina, por ejemplo.
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Ahora pasamos a una primera fase de estimacion econométrica. De acuerdo con el Anexo 1,
encontramos que la tasa interbancaria en délares y la Tasa Fed Fund Effective son no estacionarias,
mientras que el riesgo pais es estacionario, de modo que el anélisis de cointegracién se centra en las
primeras dos variables.
Ademas podemaos disefiar modelos autoregresivos (AR) usando entre 2 y 4 rezagos (bajo criterios de
informacidn diversos), lo cual iremos probando en cada estimacion.
Segun el Anexo 2, es posible encontrar por lo menos una ecuacion de cointegracion que crea un
modelo predictivo con error estacionario, para la tasa interbancaria en délares peruana. En este caso
se estaria cumpliendo la Paridad cubierta de intereses.
Bajo el criterio previo, se hizo la estimacion del modelo de cointegracién (Anexo 3) y se tuvo
primero, los resultados de los valores de ajuste de los parametros de las variables predictoras, el valor
“Z” o significancia se muestra entre paréntesis:
Tasa interbancaria peruana en dolares rezagada: -0.08 (-7.23)
Tasa Fed Fund Effective: 0.012 (2.02)
Riesgo pais: - 0.0047 (-2.21)
Todas las variables de ajuste son estadisticamente significativas, muestran la velocidad del
movimiento pasado sobre la tasa de crecimiento de la variable end6gena. En especifico, la tasa Fed
Fund, crea velocidad en las tasas locales en dolares, las otras variables reducen dicho movimiento o
velocidad.
El vector de cointegracion es: (1, -0.78, 0.245); el segundo componente es valor de la tasa Fed Fund,
siendo estadisticamente significativo (z = - 26.41) y es el principal predictor de la tasa interbancaria
en dolares. El otro componente es el parametro del riesgo pais, es de menor ajuste y no presenta
significancia estadistica. La Figura 4, muestra el comportamiento del error del modelo de

cointegracion, que seria nuestra medida del shock de Paridad cubierta.

Figura 4. Error (shock) del modelo de cointegracion para la Paridad de interes cubierta
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Analizando el comportamiento del shock derivado de la paridad cubierta; se puede observar que para
los afios 2014 a 2016, hay un mayor nivel de volatilidad en el movimiento de las tasas en ddlares.
Esto sucede en momentos de amplio crecimiento del PBI en EEUU, cuya tasa se movi6 en 2.3% en
el 2014, luego 2.7% el 2015 y se desacelera finalmente el 2016 con 1.7% (Datos de FRED-FED).
También coincidio con expansiones del consumo y de la inversiédn, esta Gltima crecié alrededor de
10% en el 2014, y se tuvo los tres mejores afios de montos invertidos desde la crisis del 2000.
Asimismo se tuvo un menor precio del petréleo, que cayd méas de 50% entre 2014 y 2015. Ademas
entre 2014 a 2016 la inflacion no supero la meta de 2%

Este impulso de la economia (ademas el indice S&P500, crecié 44% entre 2014 y 2016), le dio
amplia fortaleza al ddlar, lo cual le empieza a pegar en contra a la economia, puesto que deteriora la
balanza comercial, que fue ampliamente negativa en este lapso.

Si bien las tasas de la FED estaban en niveles muy bajos (casi 0%), ya comenzaban anuncios del
retiro de estimulos de la FED; cuya velocidad de incremento de activos fue, el afio 2014, alrededor
de 12%. Del afio 2015 en adelante, los activos totales de la FED dejan de crecer y las tasas de interés
comienzan su ascenso. Un dolar fuerte, implica mayores tasas de la FED, incluso a partir de
expectativas. Los agentes en el lapso previo analizado (2014-2016) tienen claro que la FED
comenzaria el alza de tasas y eso se refleja en la mayor dinamica del shock derivado de la paridad
cubierta.

El siguiente proceso de mucha volatilidad, se asocia en parte al COVID19 y lo vemos entre los afios
2020 a 2022. En este ultimo afio 2022, se da el inicio de fuertes alzas de tasas por parte de la FED;
respondiendo a una inflacion creciente, también hay mucha incertidumbre sobre la fortaleza de la
FED para controlar los precios. Los procesos de mayores tasas, también influyen en una migracién
de fondos desde los mercados emergentes hacia EEUU u otros mercados de paises desarrollados con
menor turbulencia.

En el afio 2022, los shocks de tasas, derivan de un mercado de bonos del tesoro de EEUU bastante
cambiante, este pasd de retornos de alrededor de 0.3% a inicios del afio y cerrd en alrededor de
3.5%; reflejando una prediccion alcista de los precios del sector real, prediccion de mayores tasas de
la FED, salida del mercado de bonos y alzas en el mercado de materias primas (crecieron 21%)
principalmente relacionadas al petréleo o los alimentos, con la ayuda negativa de la guerra en
Ucrania.

Asimismo en el 2022, los mercados emergentes tuvieron fuertes caidas tanto en acciones (-21.5%)
como en bonos (-20.2%), en datos de Bloomberg; marcando salidas de capitales y creando presiones
0 shocks de alzas de tasas en ddlares que se evidencian en la Figura previa.

No obstante, la economia de EEUU, post COVID19, tuvo un PBI alcista (5.9% el 2021 y 2.5% el
2022 en datos de FRED-FED) con una fuerte caida del desempleo, ello se da a pesar de las
restricciones en la cadena de aprovisionamiento, restricciones de oferta y una demanda intensa por

los fondos acumulados durante el COVID19. Todo este escenario se da en medio de mucha
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turbulencia politica, asociada a una salida tumultuosa del presidente D. Trump, en las elecciones que

perdio frente al actual Presidente J. Biden.

Figura 5. Tipo de cambio venta interbancario cierre diario (en log, Julio 2013 — Junio 2023)
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Retomando los andlisis estadisticos del shock obtenido en la cointegracion, se hizo un andlisis de
estacionariedad de este error estimado (test de raiz unitaria y test estabilidad del autovalor) y se
encontrd que es estable, de modo que la tasa Fed Fund y el riesgo pais, predicen correctamente a la
tasa interbancaria (Anexo 4). El modelo de Paridad cubierta de intereses, para el caso peruano tiene
cumplimiento.

Ahora miremos el shock del tipo de cambio, las estimaciones se encuentran en el Anexo 5. Las
Figuras 5y 6, ilustran el comportamiento del tipo de cambio (en log) y del shock obtenido; se hicieron
también pruebas incluyendo la tendencia del tipo de cambio, pero ésta no fue significativa.

Figura 6. Error (shock) del tipo de cambio
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El comportamiento de los shocks cambiarios, tiene periodos de mayor intensidad que se asocian a
los afios ya comentados en Per( y EEUU; el shock desde la mirada de la Figura previa, es estable, lo
cual puede indicar efectos cortos 0 muy temporales sobre otras variables, en este caso sobre la politica
monetaria del Banco Central peruano.

Ahora obtendremos el shock de la tasa de CDBCRP (ecuacion 9), con lo cual estableceremos los
shocks de politica monetaria. EI Anexo 6 muestra las estimaciones y la Figura 7, muestra el patrén
de comportamiento de este shock, el cual ademés es estable, con algunos picos vinculados a los
eventos politicos peruanos durante y post covid.

Observando las variables explicativas del shock monetario, ademas de los rezagos de las tasas de
saldos de CDBCRP; obtenemos que el rezago del shock cambiario es significativo al 10%, sin
embargo tiene un efecto negativo sobre los shocks de politica monetaria, algo que se comentara mas
adelante, dado sus implicancias contraintuitivas.

Ademas hay que sefialar que los shocks de politica monetaria, se diluyen para fines del afio 2022 en
adelante, esto incluso a pesar de la mayor inflacion peruana, lo cual puede suponer que los agentes
econdmicos anticipan bien al rol restrictivo del BCRP y éste mantiene una politica creible de metas

de inflacion.

Figura 7. Error (shock) de la politica monetaria
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Ahora verificamos la influencia de los shocks no previstos de las tasas en délares (shocks de la FED)
derivados de error en la Paridad de intereses cubierta; sobre los shocks derivados de los movimientos
no previstos, en la tasa de politica monetaria, recordemos que usamos las tasas de los CDBCRP
(ecuacion 10) e incluimos el COVID19.
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Tabla 1. Estimacion del efecto de los shocks externos derivados de la cointegracion sobre los

shocks de politica monetaria

Saurce 55 df M5 Numbher of obs = 2,858

F(2, 2&48) = 0.74

Madel Q91632028 2 .@bpElGald Prob > F = 0.4748
Residual 2. 24352758 2,848 .@01895472 R-squared = 0.8087
4dj R-squared = -0.8002

Tutal 2.24515961 2,850 L 8@18952 Foot MSE = L8331
shock_prl Coef. %td. Err. t =]t [25% Canf. Intervall
error_coint LGB268109 LBB22408 1.14 0.2468 -.8017927 LABEG96S
covid -.00B1758 .aBbEee1 -0.24@ 0.830 -. Q018744 .ae15227

Fuente: El Autor

Los resultados mostrados en la Tabla 1, indican que los efectos de los shocks externos (error de la
cointegracion) son positivos, lo cual era lo esperado, y el pardmetro resultd: 0.0026 (6 0.26%).

Esto supone, que cuando en EEUU suben las tasas de la FED a ritmos no previstos, éstas elevan la
tasa interbancaria en dodlares peruana y se genera un shock o error no previsto en este
comportamiento, incluyendo en este proceso a la dinamica del riesgo pais. Luego, esto se traslada y
crea shocks positivos o0 alcistas en las tasas de politica monetaria (CDBCRP). Sin embargo el efecto
es estadisticamente no significativo (valor t = 1.16), lo cual tiene que ver con nuestra hipotesis. El
efecto del COVID19 es también lo esperado, pero no es estadisticamente significativo.

El comportamiento no significativo, de los shocks previos, puede basarse en las dindmicas de las
tasas locales en soles y ddlares. Primero, observemos el nexo entre la tasa de politica monetaria o de

CDBCREP con la tasa interbancaria en soles, esto se muestra en la Figura 8.

Figura 8. Relacidn entre la tasa de saldos de CDBCRP y la tasa interbancaria en soles (diarias, julio
2013- junio 2023)
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Encontramos que a partir de cierto nivel de tasas, por ejemplo 2.4%, el ajuste entre ambas tasas de
interés es bastante sélido. A bajas tasas hay una pérdida de relacion, el BCRP puede moverse entre
0.25% y 2.3% y las tasas interbancarias en soles pueden moverse entre 0.1% y 3.5%.

La mayor dispersidn, puede tener varias implicancias, primero que el BCRP esta mas interesado en
no afectar al sector real poniendo su tasa en bajo nivel, dado un nivel de inflacion bajo la meta,
cumpliendo asi sus politicas de precios en todo momento.

En este caso los agentes financieros estan operando a su propio nivel de retorno/riesgo, asi pueden
elevar sus tasas a pesar de la baja tasa de politica monetaria, buscando mayores retornos ante
determinados riesgos financieros.

Esto puede indicar, que si hay riesgos derivados de shocks que se verifican en la Paridad de intereses
cubierta, por ejemplo movimientos de la FED o hay una mirada mas riesgosa del pais, por parte de
los gestores de portafolios; entonces se puede tener transacciones, que reflejen ese riesgo en el
mercado financiero mas alla de la tasa de referencia del BCRP.

El traspaso de shocks, en todo caso no es perfecto, esto puede asociarse a que los bancos mas grandes
del sistema financiero local, pueden prestar a tasas interbancarias mas bajas entre ellos, que cuando
le prestan a entidades méas pequefias del sistema, este riesgo diferenciado crea imperfecciones para
encontrar gue los shocks externos puedan afectar las tasas en soles y finalmente el BCRP pueda verse

influenciado a crear movimientos no esperados.

Figura 9. Relacién entre tasa interbancaria en soles y en dolares (diarias, julio 2013- junio 2023)
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La Figura 9, ilustra el ajuste entre tasas interbancarias en soles y délares, vemos que el ajuste mejora
a tasas realmente altas en el periodo de estudio (la maxima en soles llegaba a 7.92% y en US$ lleg6
a 5.25% ente los afios 2013 y 2023). Por ejemplo, para tasas interbancarias en soles, se ajusta con la

tasa US$ por arriba de 6% y para tasas en ddlares, se ajusta con la tasa en soles por arriba de 2%.
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Hay mucha dispersion debajo de este nivel, es posible decir que el traspaso de tasas no es muy amplio
a tasas interbancarias bajas, con un mayor ajuste en los afios post covid, donde las tasas externas
tuvieron fuertes movimientos ante el escenario inflacionario.

Vemos que el escenario de estudio, ha tenido periodos de cambio de tasas de la FED pero con una
respuesta muy variada en Peru. Por ejemplo, siguiendo la Figura previa, cuando la tasa interbancaria
en dolares se movié entre 0.25% y 1.5%; para dicho rango, la tasa en soles oscilé entre 0.05% y
5.9%. En este caso, el comportamiento en soles claramente no tuvo mucho que ver con los
movimientos externos, sino con las propias dindmicas de los agentes financieros.

Es probable que haya restricciones que se generan en el mercado financiero, lo cual crea diferenciales
entre tasas en soles y dolares, que largamente superan los movimientos o shock cambiarios diarios
(ver la Figura 6). Estos diferenciales, pueden vincularse a un mercado oligopdlico, donde los bancos
se prestan entre ellos a tasas diferenciadas, segun los riesgos percibidos por cada entidad y el tamafio
de las mismas. De este modo los amplios diferenciales reflejan un mercado imperfecto y limitan la
relacién entre los shocks de la paridad cubierta sobre los shocks de politica monetaria, esto limita el
rol de los shocks externos sobre el canal de créditos (Ha and So, 2023)

La conducta de los bancos en este sentido, es maximizadora de la rentabilidad de sus fondos liquidos.
Si estos estan disponibles, es mas probable prestarlos a la mayor tasa posible. Por ende, incluso en
presencia de shocks externos, la liquidez en soles (abundante al menos en la economia peruana)
permite esas operaciones de busqueda de retornos, ademas asumiendo un riesgo que bien puede ser
cambiante, por cuanto presta a entidades similares o de menor tamafio financiero o de diferente
solvencia.

Las reacciones apreciatorias limitan el efecto de los shocks externos o de la FED, en esta linea el
canal financiero para la relevancia cambiaria, se basa mucho en sectores apalancados en dolares o
muy vulnerables (Arbatli et al, 2022); lo cual puede no ser el caso de la economia peruana, donde el
nivel de dolarizacion de los pasivos y activos del sistema financiero, ha tenido tendencia decreciente
en los ultimos afios (Levi, 2021).

También hay un rol relevante de la demanda de circulante en la economia, imperfecciones de la
economia peruana como la alta informalidad, compiten entre la demanda de liquidez interbancaria 'y
de los clientes finales. Asi altos periodos de demanda de fondos liquidos como dias cercanos al pago
de tributos o dias de incertidumbre interna, pueden crear restricciones de fondos que eleven la tasa
interbancaria en soles (creando mucha dispersion entre tasa minima y maxima del dia),
independientemente de los shocks externos, algo que ya documentaban Bringas y Tuesta (1998).
Esto redirecciona los fondos hacia lo més rentable, creando problemas de liquidez en el sistema
financiero. Este aspecto puede ser corregido por el rol del BCRP, que provee fondos liquidos (en el

pasado con redescuentos) o los mueve actualmente, mediante CDBCRP.
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Dado que los shocks no previstos externos, pueden tener efectos estadisticamente no significativos
sobre los shocks monetarios no previstos; es probable que los cambios en las tasas de CDBCRP sean
mas un proceso previsible que uno no anticipado. Esto dado que Per( tiene una meta de inflacién
bastante creible, el BCRP es independiente y el mercado en dolares local es relativamente liquido y
ajustable a los cambios externos

En este caso, es posible que la relacidn entre tasas externas e internas, sean mas un proceso de regla
de interés parcial, tal como se indicd en la Metodologia y se mostraba en las ecuaciones (8) y (9).
Por ello, a modo de ampliacién, planteamos un modelo (ajustando la ecuacion 9) para la politica
monetaria (en niveles y sin log), donde las variables explicativas son: los shocks externos derivados
de la paridad cubierta y obtenidos por cointegracion ( vpi, ), los shocks cambiarios (s;—; ) y también
se incluye al shock por COVID;_;.

Notese que estamos usando un rezago en las variables explicativas, dado que en niveles, el Banco
Central debe ajustar las tasas de CDBCRP, ante shocks previos. Este modelo estimado, no contiene
la parte autoregresiva de la tasa de CDBCRP. En este caso el Banco Central no observa el pasado de
sus tasas, para decidir el nivel de la siguiente tasa, sino méas bien mira los shocks que se dan en la
economia, esta mirada puede ser algo arbitraria en nuestra estimacion.

Finalmente, al estimar este modelo (usando MCO), se encontrd que las variables explicativas si
tienen influencia en los niveles de las tasas de CDBCRP o tasas de politica monetaria, es decir son
estadisticamente significativas. También probamos con mas rezagos en las variables explicativas,
pero el error derivado de la cointegracion, pierde significancia, por tanto la estimacion se realiza sélo
con un rezago. Otro hallazgo es que el R? del modelo, es relativamente explicativo, tal como se

muestra a continuacion (prueba “z” entre paréntesis, ver Anexo 7):

redberp = 4,14 + (0.23) vvi — (16.98) s,_; — 1.28 COVID,_; + &* (11)
t t—1 t

(2.18) (-2.09) (-27.45) R?=0.332

Consideramos que en la regla parcial de interés estimada, hay efectos que provienen del pasado de
la serie o de otras variables aqui no contenidas, por ejemplo el movimiento de los precios 0 sus
efectos en el pasado, estas otras variables pueden elevar el grado de ajuste medido por R?.

También vemos que la constante puede recoger algun grado de respuesta de largo plazo del Banco
Central ante cambios en los niveles de precios (algo comentado en la Metodologia), mientras que los
errores del modelo estimado, pueden contener efectos pasados de los precios.

También debemos tener en cuenta que los efectos de los precios pueden no verse dia a dia (muy corto

plazo), esto dada la estructura de datos aqui planteada y son mas bien de efectos més largos o rigidos.
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Analizando los resultados, encontramos que los shocks de tasas de la FED no previstos, son
estadisticamente significativos y positivos, los cuales se comportan de modo esperado, moviendo
hacia arriba el nivel de tasas de interés de los CDBCRP.

El shock cambiario reduce los niveles de las tasas de CDBCRP, igualmente es estadisticamente
significativo. El signo negativo (apreciatorio) observado, podria ser contra-intuitivo, puesto que alzas
no previstas del tipo de cambio crean canales de precios externos, que el BCRP deberia mitigar
moviendo arriba las tasas de referencia en soles.

Es posible esperar normalmente, que alzas cambiarias no previstas, creen presiones especulativas
demandando dolares y reduciendo la demanda en soles, pero los tenedores de moneda extranjera
podrian no asumir esos riesgos y quedarse con soles.

El Banco Central al bajar las tasas de los CDBCRP, puede incentivar la demanda de dinero en soles
(usando la clasica definicion de demanda de dinero inversa a las tasas de interés), o crear espacios
de mayor retorno en el mercado financiero (préstamos en soles mas rentables desde tasas bajas del
Banco Central hacia tasas mayores en el mercado financiero) a menor riesgo, con lo cual la respuesta
negativa desde movimientos cambarios alcistas, puede darse.

Otra posibilidad es un arbitraje en soles, shocks cambiarios al alza, en un panorama de tasas
interbancarias bajas 0 que se mueven a otro ritmo entre dolares y soles (ya vimos antes que pueden
tener su propia estructura a niveles bajos o menor varianza), puede crear un desajuste entre el cambio
spot y el cambio forward. Si el BCRP opera a menores tasas de rendimiento, le dice al mercado que
la tasa forward bajara, ello debido a que los agentes preferiran operar en soles contra el BCRP,
ganando un mayor diferencial que operando en délares y sin riesgo (Tapia y Torres, 2018).
Entonces, lo que sigue es que el portafolio en dblares cae, lo cual implica una reduccién cambiaria
(la apreciacion sefialada antes) y poniendo el mercado en posicién corta o forward venta,

combatiendo de ese modo el shock cambiario y generando asi, el efecto negativo ya comentado.

Figura 10. Comportamiento del error (&) del modelo o ecuacion (11)
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Finalmente el COVID19 es de efecto negativo y estadisticamente significativo, reflejando la
actividad expansiva del Banco Central (amplia reduccién de los niveles de las tasas de interés de
CDBCRP) ante la caida econdmica provocada por la pandemia.

Notamos que el proceso de COVID19 crea efectos largos, pero finalmente las tasas de CDBCRP
tienden a volver al patrén de comportamiento de la politica monetaria de largo plazo. Es decir el
Banco Central Peruano, debe ajustar el nivel de sus tasas a cambios con efectos mas largos, esto seria
su politica dirigida a mantener la meta de precios o inflaciéon. La figura siguiente, ilustra este
comportamiento, entre los afios 2020 a 2022.

Un aspecto adicional en los resultados obtenidos (ecuacion 11), es que los errores del modelo (&)
son estacionarios al 5%; de modo que los hallazgos indican que los efectos de los shocks externos,
tienden a crear cambios estacionarios en los niveles de las tasas de CDBCRP, como muestra la figura
previa.

Esto le da cierta validez a esta Gltima estimacion, dado que la tasa de CDBCRP es no estacionaria,
pero los residuos estacionarios del modelo podrian indicarnos evidencias de cointegracion (ver

Anexo 8, para los tests realizados).
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Conclusiones

Las evidencias analizadas mediante cointegracion, nos indican que la tasa Fed Funds Effective
principalmente; asi como el riesgo soberano, en menor grado, son predictores de la tasa interbancaria
en ddlares peruana. Esto nos permite crear un error estacionario, que mide los shocks de la Paridad
Cubierta de intereses.

Se obtuvieron también, shocks estables del tipo de cambio, medidos desde los errores de un modelo
autoregresivo.

Se obtuvieron shocks estables en las tasas de politica monetaria, en este caso usamos los errores de un
modelo autoregresivo de las tasas de saldos de CDBCRP, que también tuvo como explicador al shock
cambiario, cuyo efecto fue estadisticamente significativo pero negativo.

Los resultados anteriores, nos llevaron a estimar un modelo de shocks, donde encontramos una
influencia positiva de los shocks de la Paridad cubierta, sobre los shocks en la politica monetaria del
BCRP. En buena cuenta, shocks no previstos en las politicas de tasas de la FED, influyen en los shocks
domeésticos (1% de shock externo eleva la tasa de politica en 0.26%), pero estos shocks en la Paridad de
intereses cubierta, tienen poca significancia estadistica.

Estimamos también, un modelo para las tasas de saldos de CDBCRP, con variables explicativas
rezagadas como: el shock de Paridad cubierta, el shock cambiario y el COVID19. El cual arroj6é un
ajuste relativamente aceptable, variables estadisticamente significativas y también un error estacionario.
Este modelo final, también permite decir que el shock no previsto de la Paridad cubierta, mueve el nivel
de tasas de interés de la politica monetaria peruana.

Ademas los efectos de los shocks cambiarios son negativos (efectos apreciatorios), lo cual se asocia a
mucha dispersion entre las tasas interbancarias en délares y soles, teniendo un efecto traspaso relativo.
Esto Gltimo se puede explicar, considerando que los agentes financieros toman riesgos en portafolios en
ddlares y soles, no asociados a cambios en las tasas externas, sino mas bien a tomar rentabilidades en
soles (bajo liquidez disponible), que tenderian a ser mayores ajustadas por riesgo, independientemente

de los movimientos de la FED.



36

Recomendaciones

Es probable que la paridad de inteses cubierta tenga otros efectos que podrian incluirse en la medicién,
por ejemplo la liquidez del mercado local disponible en moneda extranjera. Esta liquidez interviene en
la formacidn de tasas interbancarias en dolares y puede tener un efecto predictivo de largo plazo.

Una agenda de investigacién sobre ello, puede darse creando algln indicador de liquidez en moneda
extranjera que cree dindmica de tasas, por ejemplo el diferencial intra day de tasas interbancarias en
dolares (apertura-cierre 0 minimo-maximo) o también generando un diferencial de movimientos de la
tasa interbancaria en dolares desde una tasa de libre de riesgo local en la misma moneda, por ejemplo
usando la tasa cupdn cero corto plazo en délares del BCRP, mediante instrumentos REPOS overnight o
mediante los instrumentos de deuda a corto plazo del gobierno.

También es posible endogenizar todas las variables locales empleadas, incluyendo el efecto liquidez, en
este caso colocamos como variable exdgena a la tasa de interés externa y de ese modo obtenemos los
efectos o shocks no previstos externos sobre la politica monetaria. Ello implica estimar un modelo de
Vectores Autoregresivos, el cual podria validar los hallazgos aqui obtenidos o incrementar evidencias

de la temporalidad de los efectos.
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