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RESUMEN

La investigacion tuvo como principal objetivo determinar la efectividad de la politica
monetaria en el Peru del 2013 al 2023, considerando una regla de Taylor del tipo backward-
looking. La investigacién es del tipo aplicativa, explicativa, de disefio no experimental y
usando datos de series de tiempo. Para el recojo de la informacion se considero la técnica
documental y, como instrumento, la ficha documental de las variables teniendo como fuente
de datos primaria a entidades del sector publico. Se construyé una base de datos, la cual
fue procesada utilizando el lenguaje de programacién Python. La principal conclusion fue
gue la politica monetaria es efectiva en el Peru durante el periodo de analisis, considerando

una regla de Taylor del tipo backward-looking.

Palabras clave: regla de Taylor, politica monetaria, desviacién inflacionaria
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ABSTRACT

The main objective of the research was to determine the effectiveness of monetary
policy in Peru from 2013 to 2023, considering a backward-looking Taylor rule. The research
is an applied, explanatory, non-experimental design using time series data. For the collection
of information, the documentary technique was used and, as an instrument, the
documentary record of the variables was used as a primary source of data from public sector
entities. A database was constructed and processed using Python programming language.
The main conclusion was that monetary policy is effective in Peru during the period of

analysis, considering a backward-looking Taylor rule.

Keywords: Taylor rule, monetary policy, inflation deviation



INTRODUCCION

La presente investigacion tiene como objetivo evaluar la efectividad de la politica
monetaria en el Pert durante el periodo 2013-2023, en el marco de una regla de Taylor del
tipo backward-looking. Considerando esta regla, la efectividad de una politica monetaria
esta determinada por la relacién positiva entre la tasa de interés de referencia y la
desviacion inflacionaria o la brecha del producto. En ese sentido, una politica monetaria
seré efectiva si ante incrementos en la desviacion inflacionaria, la autoridad monetaria
incrementa también la tasa de interés de politica (para el caso peruano, la tasa de interés

de referencia).

Desde una perspectiva metodolégica, para evaluar tal efectividad se utiliza el
método de minimos cuadrados ordinarios para series cointegradas, con el propésito de
estimar los coeficientes de las variables explicativas (desviacion inflacionaria y brecha del
producto). La informacién utilizada fue obtenida de las plataformas estadisticas del Instituto
Nacional de Estadistica e Informética (INEI), el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)
y el Ministerio de Vivienda, Construccién y Saneamiento (MVCS). Esta informacion se

consolidé en una Base de Datos de naturaleza relacional.

De manera general, la investigacion esta estructurada de la siguiente forma: En
primer lugar, se plantea la situacion problematica y el problema que se deriva de tal

situacion.

En segundo lugar, se elabora el marco teérico, dando se exponen los antecedentes,
internacionales y nacionales, las bases teoricas que, como sefialaba Popper, seran las
redes en donde el problema de investigacién reposa, y el marco conceptual que estructura

la presente investigacion.

En tercer lugar, se formulan el conjunto de hip6tesis que buscan responder a los

problemas planteados, asi como las variables que sustentan la investigacion.

16
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En cuarto lugar, se construye el disefio metodoldgico, entendido como un
procedimiento secuencial que busca ser la herramienta técnica que sirva para contrastar las

hipotesis, desde una perspectiva econométrica.

En quinto lugar, se presentan los resultados, de naturaleza descriptiva e inferencial,
los cuales son contrastados con las hipotesis planteadas, y con otras investigaciones

similares.

En sexto lugar, se exponen las conclusiones y recomendaciones que se derivan de

un andlisis minucioso a partir de la formulacion consciente de la presente investigacion.

Finalmente, es oportuno también expresar gratitud a cada persona que permitié que
esta tesis concluya, a la Universidad Nacional del Callao (UNAC), mi alma mater, y a mi
asesor de tesis, Mg. Oscar Rafael Rodriguez Anaya, cuyo aporte significativo consolidé esta

investigacion.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Descripcion de la realidad problematica

Tanto para hacedores de politica monetaria como académicos, la efectividad
de la politica monetaria es una cuestion crucial largamente establecida, que deriva en

importantes debates (Rasche & Williams, 2007).

La politica monetaria tiene como objetivos alcanzar la estabilidad de los precios,
incrementar el empleo o promover el crecimiento econémico (Milton Friedman, 1968;
(Kindleberger et al., 2008), por consiguiente, la aplicacion efectiva de dicha politica,
considerando ya sea instrumentos convencionales o no convencionales, es sumamente

importante (Keyra Primus, 2016).

Considerando la desviacion inflacionaria y la brecha del producto, la aplicacion
efectiva, desde un enfoque convencional, esta relacionada especificamente con las
variaciones de la tasa de interés de politica que la autoridad monetaria de una region lleva a
cabo, con el propdsito de lograr dichos objetivos (Anis et al., 2019), ya sea permitiendo la
estabilidad de los precios o promoviendo el crecimiento econémico, segun el mandato

establecido para cada autoridad monetaria.

Ante incrementos de la desviacion inflacionaria, para evitar un deterioro del poder
adquisitivo de los agentes econdmicos, la autoridad monetaria deberia incrementar la tasa
de interés de politica. Ante la baja de la desviacion inflacionaria, la autoridad monetaria
deberia reducir la tasa de interés de politica para alentar la demanda agregada. Ante
incrementos de la brecha del producto, para evitar un sobrecalentamiento de la economia,
la autoridad monetaria deberia incrementar la tasa de interés de politica. Ante una
reduccion de la brecha del producto, para evitar un enfriamiento de la economia, la

autoridad monetaria deberia reducir la tasa de interés de politica (Taylor, 1993).
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El cumplimiento de uno de estos mecanismos directos entre las variables descritas
sustenta la efectividad de una politica de naturaleza monetaria (Taylor, 1999). Es decir, o
bien se manifiesta una relacién positiva entre la desviacion inflacionaria y la tasa de interés
de politica, o bien se manifiesta una relacion directa entre la brecha del producto y la tasa
de interés de referencia, o bien se manifiesta la relacién directa entre ambas variables con

la tasa de interés de politica (Taylor, 1993).

Para analizar la efectividad de la politica monetaria se utilizan una serie de
mecanismos, tales como las reglas de politica monetaria, del tipo backward-looking,
forward-looking, entre otros dispositivos. En este caso puntual, se evalla la efectividad de

la politica monetaria considerando una regla de Taylor del tipo backward-looking.

En los dltimos afios, los rezagos de la crisis econdémica generada en 2008, la crisis
sanitaria ocasionada por COVID-19, originada por la proliferacion del nuevo coronavirus,
entre otras razones han representado retos para la efectividad de esta politica, tanto de los
paises desarrollados como de los paises emergentes, considerando el margen de accion
limitado de la politica monetaria (Kiley, 2020), producto del impacto negativo generado por
la crisis hipotecaria del 2008. En la mayoria de los casos, la autoridad monetaria, encargada
de propiciar las variaciones de la tasa de interés de politica, redujeron dicha tasa de interés,
independiente naturalmente del grado de reduccién (Baumeister & Benati, 2013), debido a
gue, en parte, las crisis propiciaron perturbaciones negativas sobre las condiciones
economicas, Yy, en el marco de una relativa estabilidad, fueron incrementando gradualmente
esta tasa de politica, con la finalidad de anclar la inflacion, y mantener el crecimiento

econdémico.

En Estados Unidos, la Reserva Federal (FED), entidad encargada de la politica
monetaria en el pais de América del Norte, ha utilizado la tasa de interés de politica como

una herramienta clave para gestionar la inflacion y mantener la estabilidad econémica.



Considerando el periodo de la pandemia, a medida que la economia estadounidense
se iba recuperado de la recesién de 2020, y experimentando un crecimiento constante, la
FED aumenté gradualmente la tasa de interés para evitar un sobrecalentamiento y controlar
la inflacion. En 2022, la FED incrementé su federal fund rate (tasa de interés de politica) en
cerca de 4 puntos porcentuales. Este enfoque se ha basado, en términos generales, en la
teoria de la regla de Taylor, que sugiere que la tasa de interés deberia ajustarse en

respuesta a los cambios en la tasa de inflacion y el producto interno bruto (PIB) potencial.

Por su parte, la politica monetaria en la Unién Europea (UE), liderada por el Banco
Central Europeo (BCE), ha buscado mantener la estabilidad de precios mediante la
manipulacion de las tasas de interés, en un entorno econémico marcado por la

incertidumbre y desafios significativos.

Sin embargo, la persistente baja inflacion y las preocupaciones sobre el crecimiento
econdémico han llevado al BCE a mantener una politica monetaria acomodaticia durante
gran parte de este periodo. Esto ha resultado en tasas de interés histéricamente bajas e
incluso negativas, en un esfuerzo por estimular el gasto y la inversion para impulsar la
inflacién hacia su objetivo de cerca, pero por debajo del 2%, propiciando un debate sobre la

efectividad de la politica monetaria del bloque europeo.

Japon representa un caso excepcional. Si bien el pais asiatico cuenta con una vasta
experiencia implementando instrumentos no convencionales, tales como el quanting easing,
a partir del 2013 implemento6 decididamente un marco de politica monetaria cuyo objetivo
reposaba en alcanzar una inflacion del 2%, con el propésito de reducir el fenédmeno

deflacionario que el pais vivia (Hong & Lee, 2022).

El advenimiento de la COVID 19 afectd la estructura macroeconémica de este pais
(Thorbecke, 2023), generando caidas en el Producto Bruto Interno, y afectando

adicionalmente la inflacion ya histéricamente deprimida.

20



21

En este sentido, se puede sefialar que la efectividad de la politica monetaria,
entendida como el logro de la estabilidad y el crecimiento econdémico, a partir de las
variaciones de la tasa de interés de politica por parte de la autoridad monetaria no se ha

concretizado en el algiin momento durante el periodo de analisis estipulado.

Considerando América Latina, en México, el principal mandato que sigue el Banco
de México es estabilizar los precios (Gutiérrez Acevedo, 2023). En ese sentido, se ha
manifestado una preocupacién por parte de la autoridad mexicana en aligerar las
perturbaciones negativas acaecidas por las fluctuaciones del nivel medio de precios, debido
a la crisis petrolera y la pandemia de la COVID 19 (Andrade Rosas et al., 2021). Desde
2019 hasta 2022, la inflacion anual medida por el indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) mostré una tendencia al alza, alcanzando su punto maximo en 2021 con un aumento
del 6.05%. Este incremento se atribuy6 en parte a factores como la depreciacién del peso
mexicano, los choques en los precios de los alimentos y la energia, asi como los efectos de

la pandemia de COVID-19 en la cadena de suministro y la demanda interna.

En respuesta a este aumento de la inflacion, el Banco de México realizé una serie de
ajustes en su tasa de interés de referencia, la tasa objetivo del Fondo de Ahorro para el
Retiro (Tasa de Interés Interbancaria a un dia, TIIE). Durante el periodo mencionado,
Banxico implement6 un ciclo de alzas en las tasas de interés, pasando del 4.25% a
principios de 2019 al 6.75% a finales de 2021. Estos incrementos tenian como objetivo
principal contener las presiones inflacionarias y anclar las expectativas de precios en un
entorno de mayor incertidumbre econémica, propiciando la efectividad de la politica

monetaria

En Chile, la politica monetaria es dirigida por el Banco Central de Chile (BCCh). Su
principal objetivo es la estabilidad de los precios, a partir de ajustes en la tasa de interés de
politica que converjan con el resultado derivado del inflation targeting (Banco Central de

Chile, 2020). En este sentido, la efectividad de politica monetaria implica evitar variaciones
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complejas de la desviacion inflacionaria, entre otros agregados macroeconémicos, a partir

de la utilizacién de instrumentos de politica.

De acuerdo con Statista (2024), la tasa de inflacién en Chile comenz6 a crecer
gradualmente a partir del 2017, hasta alcanzar su maximo valor en 2022 (11.65%), cayendo
durante los siguientes afos. Estos incrementos se debieron en parte a factores como las
variaciones en los precios de los alimentos, a la alicaida oferta agregada debido a la

pandemia y la dindmica del tipo de cambio.

Con el proposito de reducir la alta inflacion durante el 2022, el BCCh decidio
incrementar la tasa de politica monetaria en alrededor de 7 puntos porcentuales, pasando
de 1.21 en 2021 a 8.51 en 2022 (Pescador et al., n.d.), con el propésito naturalmente de
reducir la trayectoria ascendente de la tasa de inflacién, demostrando, siguiendo la linea de

pensamiento de Taylor (1993), la efectividad de la politica monetaria en el pais surefio.

En el Perl, una economia pequefia y abierta, el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) es el encargado de conducir la politica monetaria, bajo un esquema de metas de
inflacién, es decir, el establecimiento de un nivel 6ptimo de inflacion, el cual se ubica en un
rango entre el 1% y el 3%. De acuerdo con su ley organica, el principal objetivo de este

organismo es “preservar la estabilidad monetaria” (BCRP, 2021, pp.1).

Dependiendo de las condiciones de la economia (presiones inflacionarias o
deflacionarias), el Banco Central varia la tasa de interés de referencia (hacia arriba o hacia
abajo, respectivamente) de forma preventiva para mantener la inflacion en el rango

establecido.

Considerando datos proporcionados por Statista (2024), durante el periodo de
andlisis se observa incrementos graduales de la inflacion a partir del afio 2020, alcanzando
el valor maximo en 2022, el cual fue 7.87%, una inflacion menos a la presentada por Chile
(Pescador et al., n.d.). Es importante sefialar que los valores que conforman la serie de tasa

de inflacion en el Per( del 2013 al 2023 presentan una desviacion relativamente baja. Por
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su parte, la evolucion de la tasa de interés de referencia durante el periodo de analisis
también presenta incrementos graduales, lo que demostraria una relacién entre ambas

variables, desde una perspectiva visual preliminarmente.

Asi, se demuestra que tanto en los paises desarrollados como los emergentes, la
efectividad de la politica monetaria, entendida como el logro de la estabilidad de los precios
y/o el fomento del crecimiento econdmico, a partir de las variaciones en la tasa de interés de
politica, considerando la légica de Taylor (1993) ha sido de vital importancia, con el
propésito de mitigar los efectos adversos sobre fundamentalmente el poder adquisitivo de

los agentes econdmicos.

1.2. Formulacion del problema

A partir de la exposicion de la problematica, su naturaleza y sus principales rasgos,
gue sustentan esta investigacion, se puede establecer la siguiente interrogante general, que

naturalmente se deriva de la problematica planteada.

1.2.1. Problema general

¢La politica monetaria es efectiva en el Perl durante el periodo 2013-2023,

considerando una regla deTaylor del tipo backward-looking?

1.2.2. Problemas especificos

¢La desviacion inflacionaria influye en la fijacion de la tasa de interés de referencia en
el Perq, durante el periodo 2013-2023, considerando una regla de Taylor del tipo backward-

looking?
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¢La brecha del producto influye en la fijacion de la tasa de interés de referencia en el
Peru, durante el periodo 2013-2023, considerando una regla de Taylor del tipo backward-

looking?

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo general

Determinar la efectividad de la politica monetaria en el Peru durante el periodo 2013-

2023, considerando una regla de Taylor del tipo backward-looking
1.3.2. Objetivos especificos

OE 1. Determinar la influencia de la desviacion inflacionaria sobre la fijacion de la tasa
de interés de referencia en el Peru durante el periodo 2013-2023, considerando una regla de

Taylor del tipo backward-looking

OE 2. Determinar la influencia de la brecha del producto sobre la fijacion de la tasa de
interés de referencia en el Pera durante el periodo 2013-2023, considerando una regla de

Taylor del tipo backward-looking

1.4. Justificacion

1.4.1. Justificacion cientifica

La justificacion cientifica reposa en el hecho que la investigacion se basa en un
modelo tedrico propuesto por John B. Taylor (1993, 1999). En términos generales, la
implementacion del modelo tedrico formaliza la relacion de la tasa de interés de referencia

con otros determinantes de naturaleza macroeconémica.

Siguiendo la linea de pensamiento de Robert Barro, uno de los economistas mas
influyentes de nuestra era, la justificacién se base también en nuestro escaso o, en el mejor

de los casos, conocimiento incompleto aun de la relacion entre las variables
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macroeconémicas monetarias en la presente investigacion. Barro, a pesar de su reconocida
experiencia en el campo monetario, afirma este desconocimiento y, por consiguiente,
promueve y alienta la elaboracion de estudios y documentos que analizan, en primer lugar,
el comportamiento y el resultado de las decisiones disefiadas e implementadas por las
autoridades monetarias y fiscales con el propésito de alcanzar los principales objetivos de la
economiay, en segundo lugar, que sirvan para reducir la brecha de conocimiento existente

en materia de politica econémica.

En sintonia con Barro, Orphanides y Williams (2007) sostiene que los economistas
tienen un conocimiento limitado de la macroeconomia. Por tanto, es importante elaborar
estudios que analicen la influencia de determinantes macroeconémicos sobre variables,
tales como la tasa de interés de referencia, tal como este trabajo de investigacion pretende

realizar.

1.4.2. Justificacion técnica

La justificacion técnica radica en la importancia de desarrollar un ejercicio empirico
sobre la efectividad de la politica monetaria para la economia peruana durante el periodo

2013-2023, a partir de un marco formal elaborado por Taylor (1999).

1.4.3. Justificacion institucional

La presente investigacion sigue una linea de la teoria econémica, ya que aborda la
evaluacion de la efectividad de la politica monetaria, entendida como mantener la estabilidad
de los precios y fomentar el crecimiento econdmico, a partir de las variaciones de la tasa de
interés de referencia, ejercidas por la autoridad monetaria que, en el caso peruano, es el

Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

1.4.4. Justificacion personal

La justificacion personal radica en, por una parte, la ausencia de trabajos que

impliquen la utilizacion de una regla de Taylor del tipo bacward-looking para describir la



postura de politica monetaria en un periodo de analisis especifico, y, por otra, la promocién

de la investigacion desde una perspectiva pedagogica.

Cuando se identifican estudios que han tratado de identificar los determinantes que
influyen sobre la tasa de interés de referencia, se llega a la conclusién que en la mayoria de
los casos se realizan mediante la utilizacion de reglas forward looking del tipo Taylor, es
decir, en base a expectativas racionales y en el marco del inflation targeting. Asi, los
estudios que utilizan las reglas backward looking para explicar y describir la postura de la
politica monetaria del Per( no son mayoritarios. Esto es un tema destacable, ya que de
acuerdo con Carvalho y Moura (2008) las reglas backward-looking ligeramente superan a

las reglas forward-looking en pronosticar la tasa de interés.

Finalmente, la necesidad de promover la investigacién econémica articulada, es
decir, que contemple la unién entre un determinado establecimiento formal, derivado de una
teoria econdmica y una metodologia econométrica en sintonia con dicha teoria, desde una
perspectiva pedagogica, es decir, con el propésito de explicar la naturaleza de las variables

y las interrelaciones entre las mismas.

1.5. Delimitantes de la investigacion

1.5.1. Tedrico

La presente investigacion se enfocard en analizar la influencia de determinantes
macroeconOmicos sobre la tasa de interés de referencia de una economia pequefia y
abierta, centrdndose especificamente en el caso del Peru, considerando un modelo teérico,

del tipo backward looking, propuesto por Taylor (1993).
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1.5.2. Temporal

El alcance temporal de la presente investigacion comprende el intervalo de afios que
se manifiesta desde el 2013 hasta el 2023, después de la crisis econdémica originada por las

hipotecas sub-prime, y durante la crisis sanitaria propiciada por el huevo coronavirus.

1.5.3. Espacial

La presente investigacion abordara el caso peruano, debido en parte a los desafios y
oportunidades que implica estudiar relaciones macroecondémicas en el territorio nacional, y

la relevancia de utilizar este estudio para el disefio y formulacion de politicas monetarias.
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II. MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes: Internacional y nacional

2.1.1. Internacional

Ore et al. (2019) en su tesis denominada Metas explicitas de inflacidén y la aplicacion
de la Regla de Taylor en economias grandes y abiertas al mundo como la estadounidense:
2002-2018 analizan la influencia de los cambios en del PBI e inflacion en la tasa de interés
de economias grandes y abiertas como la de Estados Unidos. La metodologia que aplican
en su trabajo de investigacion fue un analisis multivariado y de regresion, con el propdésito
de hallar el grado de correlacion entre las variables consideradas por el equipo de trabajo.
Los resultados obtenidos muestran que la brecha del PBI es la variable que mas influye en
la politica monetaria de los Estados Unidos, no obstante, sugieren, existe también un

impacto marginal de la tasa de inflacion sobre la tasa de interés establecida por la FED.

Por su parte, Rodriguez Barragan (2015) en su tesis titulada Regla de Taylor:
Andlisis de la regla de Taylor para el BCE y la FED trata de responder, de forma empirica, si
el Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) se han
ajustado a la regla de Taylor en el momento de fijar la tasa de interés nominal durante el
periodo que abarca desde 1999 hasta el 2014. La metodologia utilizada por el investigador
es una regresion de minimos cuadrados (MCO) y la implementacién de un filtro de Hodrick-
Prescott. Entre los principales resultados a partir de la implementacion de la metodologia se
destacan que el BCE otorga mas importancia a las desviaciones de la inflacion efectiva
sobre la inflacién esperada que a la brecha del producto, en el momento de fijar la tasa de
interés. La principal conclusion del trabajo es que tanto el BCE como la FED se ajustaron a

la regla de Taylor durante el periodo considerado, especialmente la FED en mayor medida.



Mckee (2015) en su tesis denominada “The Taylor Rule with real-time data and an
analysis of its impact on historical policy analysis”, explora las diferencias en las reglas de
politica implementadas por la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) usando datos
en tiempo real, datos disponibles para un hacer de politica monetaria al momento de tomar
una decisidn, versus datos ex post, que son los datos oficialmente distribuidos por la
autoridad rectora en materia de estadisticas nacionales (en el caso peruano, seria el
Instituto Nacional de Estadistica e Informatica). Asi mismo, el autor evalla las diferencias
obtenidas a partir de la implementacion de reglas de politica, segun el presidente de la FED
gue estuvo a cargo. Como marco metodoldgico utiliza la regla de Taylor, considerando tanto
los datos en tiempo real como los datos ex post. El principal resultado es que la estimacién
de la regla de Taylor utilizando datos en tiempo real difiere de la estimacion considerando

datos obtenidos de registro documental.

Rhenals y Saldarriaga (2008) derivan una funcién de pérdida intertemporal de la
autoridad monetaria, que depende de las desviaciones del producto y de la inflacion. Asi,
entonces, estiman la potencial regla resultante de politica monetaria éptima, que busca
describir la postura de la politica monetaria para la economia colombiana, durante 1996 y
2006. Este tipo de regla esta conformada por tres elementos centrales: Una funcion
objetivo, un modelo que describe los vinculos entre un conjunto de variables
macroecondémicas y una hipotesis en torno a los impactos de las acciones de politica
monetaria sobre aquellas variables. De acuerdo con Gali (1998), estos tres elementos

determinan la forma especifica de la regla 6ptima.

Por su parte, Clarida et al. (1998) usaron el Método Generalizado de Momentos
(GMM), evaluando y probando la politica monetaria forward-looking con el objetivo de
estudiar el comportamiento de los bancos centrales en los Estados Unidos, Japon y algunos

paises que forman parte de la eurozona.
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Pérez Laurrabaquio (2012) estudia empiricamente la regla de Taylor para México
desde el 2002 hasta el 2012, a partir de, en primer lugar, un analisis grafico; en segundo
lugar, un analisis estadistico; y finalmente, hace uso de un modelo econométrico de

vectores autorregresivos (VAR). Asi, el autor utiliza también un analisis de simulacién con

30

funciones impulso-respuesta y descompone la varianza del modelo, llegando a la conclusion

que, durante el periodo de estudio, la politica monetaria mexicana es congruente con la

regla de Taylor, es decir, con el marco tedrico y constitucional que la rige.

Chaouech (2015) estima la regla de Taylor desde una version tanto estatica como
dinamica del Banco Central de Tunez, usando datos mensuales de enero de 1995 a
diciembre de 2015. Con respecto a los resultados empiricos de la investigacion, éstos

indican que el Banco Central de Tunez sigue una regla de Taylor en su version dinamica.

Carter y Barthari (2018) realizan un andlisis empirico de la regla de Taylor y sus
aplicaciones a la politica monetaria, tomando como casos al Reino Unido y a la Eurozona.
El andlisis se desarrolla usando una regresion lineal utilizando series econémicas
trimestrales para ambas regiones. Con respecto a los resultados obtenidos de la
investigacion, se estipula que la regla de Taylor no describe plenamente las acciones de
politica monetaria realizadas tanto por el Banco de Inglaterra y el Banco Central Europeo
(ECB por sus siglas en inglés), durante el periodo de analisis. Ademas, los resultados
sugirieron también que la regla de Taylor no proporciona la racionalidad para un

facilitamiento cuantitativo dentro de las dos regiones.

Duke et al. (2024) estiman una regla de Taylor aumentada (considerando el tipo de
cambio) para una economia pequefia y abierta, durante el periodo 2010-2023, asi como

también estiman en una regla de Taylor en su forma tradicional. EI método econométrico

utilizado es una regresién de minimos cuadrados ordinarios dindmico (DOLS, por sus siglas

en inglés). El principal resultado de esta investigacion es que la estimacion de una regla de

Taylor aumentada, a partir de la utilizacion del tipo de cambio real, es mas representativa en
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determinar la efectividad de la politica monetaria, que una regla de Taylor de forma
tradicional. No obstante, en ambos casos, se demuestra la significancia de sus variables
regresores, tales como la desviacion inflacionaria, el tipo de cambio y la brecha del

producto.

Malliaris y Malliaris (2007) se proponen evaluar el desempeiio de la tasa de fondos
federales (Federal Funds rate) usando datos mensuales desde 1958 hasta 2005,
considerando metodologias distintas. Uno de estos métodos implica la utilizacién de la regla
de Taylor, donde la tasa de fondos federales depende la desviacion inflacionaria y la brecha
del producto. La principal conclusién de este trabajo es que, usando un modelo de Taylor, la
desviacion inflacionaria afecta positivamente a la tasa de fondos federales, considerando el

periodo estipulado.

2.1.2. Nacional

En el Pert, Gamarra y Pinto (2023), en su tesis titulada Determinantes de la regla de
Taylor aumentada con expectativas de mercado, Pert: 2002-2021, realizan una extension
de la regla de Taylor considerando las expectativas de mercado, y estimar los coeficientes
gue configuran tal regla aumentada. Desde una perspectiva metodolégica, los autores usan
un método generalizado de momentos. Los resultados exponen que la inflacién y la brecha
del producto son determinantes de la Regla de Taylor aumentada con expectativas de
mercado en Perq, durante el periodo de andlisis, a su vez, ambos indicadores, sefialan,
tienen coeficientes estadisticamente significativos en el modelamiento estadistico. Para el
caso de la inflacion, se identificd un coeficiente de 0.35%, con un nivel de significancia del

95%. Su nivel de R cuadrado se ubica en el rango de 0.3 a 0.77.

Bazan (2013) en su tesis titulada Andlisis de la curva de Phillips Neokeynesiana, la I-
S dinamica y la regla de Taylor en un contexto de cambio estructural evalta la estabilidad

de la curva de Phillips neokeynesiana, la I-S dinamica y el principio de la regla de Taylor



para una economia pequefia y abierta, considerando el periodo que abarca desde el 2003
hasta el 2012. Es decir, en este caso, la regla de Taylor representa un componente que
forma parte de un sistema. Desde una perspectiva metodoldgica, utiliza un modelo
macroeconomico agregado. La principal conclusion de este trabajo de investigacion es que
la regla de Taylor, en su forma mas simple, es Util para explicar la relacion entre la tasa de
interés de referencia y la tasa de inflacion, es decir, la politica monetaria puede controlar

mas facil la inflacibn doméstica mediante una regla de Taylor simple.

Torres Lara & Lahura (2022) en su tesis denominada “El efecto traspaso de la tasa
de interés de politica monetaria: Evidencia reciente para Peru en tiempos de COVID-19”, la
cual tiene como objetivo determinar si cambié el traspaso de la tasa de politica monetaria
hacia las tasas de interés del sistema bancario peruano luego de la pandemia acaecida por
la COVID 19. La metodologia utilizada se basa en la implementacion de una técnica de
cointegracion, la cual permite evaluar la existencia de una relacion de largo plazo entre la
tasa de politica monetaria con cada una de las tasas de interés analizadas, y en la
estimacion de un modelo de correccion de errores vectoriales (VECM) para estimar
simultdneamente el efecto traspaso de largo plazo y la velocidad de ajuste. El principal
resultado de esta investigacion es que la relacidn de largo plazo se mantuvo para todas las

tasas que cointegraban antes de la pandemia.

A su vez, Winkelried (2013) describe la estructura del Modelo de Proyeccién
Trimestral del BCRP, indicando que la tasa de interés de referencia se modela a través de

la utilizacién de una regla de Taylor.
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2.2. Bases teoricas

2.2.1 Teoria cuantitativa del Dinero
La teoria cuantitativa del Dinero representa el sustento de la vision de los
economistas clasicos con respecto a la politica monetaria. Esta teoria fue popularizada por

Milton Friedman (1968).

En términos generales, en el marco de una economia cerrada, la teoria sefiala que
un incremento en la oferta de dinero conlleva un incremento proporcional del nivel de
precios en el largo plazo, es decir, si la oferta de dinero incrementa el doble, entonces el
nivel de precios también incrementara el doble. Las variaciones de la oferta de dinero van a

depender de la naturaleza de la politica monetaria.

Cuando la autoridad monetaria aplica una politica monetaria de naturaleza
expansiva, a través de la reduccion de la tasa de interés, la oferta de dinero se incrementa,
debido a que los agentes econdmicos van a tener una mayor preferencia por la liquidez.
Esta mayor preferencia por la liquidez tendra un efecto positivo sobre los componentes de la
demanda agregada, tales como el consumo privado y la inversién, generando el incremento

del nivel promedio de precios, es decir, aumentando la tasa de inflacion.

Por otro lado, cuando la autoridad monetaria aplica una politica monetaria de
naturaleza contractiva, a través del incremento de la tasa de interés de politica, la oferta de
dinero se reduce, debido a que los agentes econémicos van a tener una menor preferencia
por la liquidez (mayores incentivos para ahorrar) y, por consiguiente, se reduce

progresivamente la tasa de inflacion.

Si bien los componentes que conforman la teoria cuantitativa del dinero, en la
actualidad, siguen siendo analizados, existen estudios empiricos que demuestran que la
relacion entre la oferta de dinero y la variacion de los precios no seria directamente

proporcional (Teles & Uhlig, 2013).
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2.2.2 Teoria monetaria Keynesiana

El economista britdnico Keynes (1936) sefialo en su teoria que el Unico objetivo de la
autoridad monetaria deberia ser usar su influencia sobre la tasa de interés para evitar la
existencia del desempleo en el largo plazo. En ese sentido, Keynes afirma la importancia de
la tasa de interés como principal herramienta de politica monetaria, aunque soslaya su
importancia en promover la actividad econdémica, dado que, sostiene, existen otros

mecanismos asociados con la politica fiscal.

La importancia que Keynes le brinda a la autoridad monetaria radica en su
predisposicion a que el Estado, en sus distintos elementos, tenga un rol participativo en
fomentar, por ejemplo, las inversiones y, por consiguiente, asegurar el cumplimiento del

bienestar general de la sociedad, a partir del incremento del gasto publico.

En el contexto de una recesién econdmica, producto de la caida del nivel del
producto, Keynes sostenia que la politica monetaria no era suficiente para estimular la
recuperacion econémica, al igual que Keneth Galbrait (), quien sostuvo que la politica
monetaria no atendia las necesidades de la poblacion con respecto a reducir el impacto
negativo sobre el poder adquisitivo. Con el proposito de alentar una alicaida demanda
agregada, no era suficiente implementar una politica monetaria expansiva, es decir, bajando
las tasas de interés (por efecto traspaso), ya que los agentes econémicos podrian ser

reacios a invertir o gastar, a pesar de esta caida en las tasas.

A diferencia de los monetaristas, quienes sefialaban que la inflacién era puramente
un fendbmeno monetario, Keynes sefiala que la inflacién se construye en el escenario real de
la economia, dado que el valor de esta variable macroeconémica sera determinado por los

salarios reales.



2.2.3 Teoria del ciclo econémico

La teoria del ciclo econémico fue propuesta por Schumpeter. El principal argumento
de esta teoria es que una economia, en un horizonte temporal, atraviesa por fases de
expansion y contraccion (fluctuaciones econdémicas). Para esta teoria, la politica monetaria
desempefia un rol fundamental. En este sentido, podria utilizarse para suavizar tales

fluctuaciones y promover el bienestar econémico.

Durante las fases de expansion del ciclo econémico, la autoridad monetaria puede
implementar una politica monetaria restrictiva, aumentando la tasa de interés, con la

finalidad de prevenir incrementos superlativos de la inflacion.

Por otro lado, durante fases de contraccion del ciclo econémico, la autoridad
monetaria puede implementar una politica monetaria expansiva, reduciendo la tasa de

interés de politica, con la finalidad de prevenir un proceso deflacionario.

2.2.4. Teoria de la discrecionalidad monetaria y las reglas de politica
monetaria

A partir del analisis de la implementacién de la politica monetaria, considerando
distintos enfoques, es importante comprender de igual forma los mecanismos establecidos

para la implementacién de tal politica.

En sintesis, se puede indicar que la discrecionalidad de la politica monetaria tiene
gue ver con la flexibilidad de la politica monetaria, es decir, variar en funcion de los cambios
de la realidad econdémica establecidos a partir de procesos estocasticos relacionados con la
incertidumbre, es decir, que no necesariamente puedan ser explicados en torno a un

esquema causal.

Por otro lado, las reglas de politica monetaria, caracterizadas por su naturaleza
formal y poder predictivo, representan mecanismos de contingencia, cuyos cambios no
necesariamente obedecen a las variaciones de la realidad econdémica de turno. El propdsito

fundamental de una regla de politica monetaria es contrarrestar y explicar las
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desavenencias inflacionarias. Es importante sefialar que desde hace muchos afos atras
existieron multiples dispositivos formales que trataron de explicar las relaciones entre las
principales variables macroeconémicas. No obstante, no fueron consideradas con el nombre

de reglas de politica monetaria.

Es importante sefialar con respecto a las reglas de politica monetaria que éstas
presentan diferencias en su estructura y criterio. Existen reglas que son mas complejas que
otras. La complejidad esta en funcién de las categorias algebraicas y formales que
presentan tales reglas. No obstante, es importante sefialar, que ambas obedecen a un
mismo fin, analizar la naturaleza de la relacién de un conjunto de variables

macroeconoémicas.

De acuerdo con Hall y Mankiw (1994), las reglas monetarias presentan cuatro
caracteristicas fundamentales. Estas son: En primer lugar, una regla monetaria debe ser
eficiente, en la medida que disminuya la variabilidad del producto y controle la inflacién; en
segundo lugar, debe ser simple, facil de comprender e implementar; en tercer lugar, debe
ser precisa en su propdsito, y finalmente, una regla monetaria debe ser responsable con el

logro del objetivo del Banco Central.

El debate entre la discrecionalidad de la politica monetaria y la implementacién y uso
de mecanismos de guia estratégica de la politica monetaria (conocidos con el nombre de
reglas de politica monetaria) se consolid6 y avanz6 con el devenir de las nuevas

investigaciones en esas materias.

2.2.5 Teoria monetaria de Taylor

Siguiendo con la proliferacion de las estrategias monetarias, en la década de los
90”s (en el aflo 1993, especificamente), John B. Taylor, economista de la Universidad de

Stanford, publicé en el Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy el célebre



documento de trabajo “Discretion versus policy rules in practice”. En este documento de
trabajo, John Taylor plantea su conocida “regla de Taylor”, la cual sera la base de

dispositivos monetarios de contingencia mas avanzados.

En términos generales, la regla de Taylor es una regla de politica monetaria, cuya
naturaleza es formal, ya que presenta una estructura algebraica no compleja, mas bien
simple, pero no simplista. En un inicio, la regla de Taylor debia tener Unicamente un sentido
normativo, es decir, una recomendacion de politica de lo que la Reserva Federal deberia
hacer ante tanto desviaciones de la tasa de inflacion como desequilibrios del producto. Sin
embargo, Taylor (2007) indica que “misteriosamente” la regla también ha cumplido un
sentido positivo. El economista de Oxford defiende tal afirmacion sobre una caracteristica

de este dispositivo monetario, su poder predictivo.

En términos especificos, Taylor (1999) define la regla de Taylor “como una
descripcion-expresada algebraica, numérica y graficamente-de cémo los instrumentos de
politica, tales como la base monetaria o la tasa de fondos federales, cambian en respuesta

a variables econémicas.

La regla de Taylor muestra la relacion entre un conjunto de variables
macroecondmicas: la tasa de interés nominal de corto plazo, que es, en su mayoria, la tasa
gue es fijada por la autoridad monetaria; la tasa de inflacion, que muestra el incremento
promedio de los precios, la tasa de interés real; la brecha inflacionaria, que muestra la
diferencia entre la tasa de inflacion efectiva y la tasa de inflacion esperada; la brecha del
producto, que indica la diferencia entre el producto efectivo y el producto potencial y dos
parametros, que muestran la relacion, negativa o positiva, significativa o no significativa,
entre la tasa de interés nominal de corto plazo y la brecha tanto de la inflacion como del

producto, respectivamente.

La importancia de este mecanismo monetario recae en permitir que los bancos

centrales tengan un dispositivo axiomatico que les permite determinar el nivel de la tasa de
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interés que reduce los desequilibrios inflacionarios. Es decir, dejar la discrecionalidad de
lado y utilizar un operador mas consistente. Ahora bien, sendos economistas cometan que
el periodo de tiempo que se va analizar tiene un papel preponderante a la hora de hacer uso
y obtener los resultados obtenidos del funcionamiento de la regla por si misma. Ademas,
Mcallum (2008), por su parte, sefiala que la formulacién y el entendimiento de esta regla
monetaria tuvo una importancia socioldgica durante los afios que le siguieron, debido a que
pudo asemejar las decisiones de economistas académicos y de economistas del central,
con respecto a su vision de la politica monetaria. Es preciso sefialar que McCallum (1993)
considera que antes de la existencia de la regla de Taylor, habia una diferencia marcada
entre economistas que trabajaban en los Bancos Centrales y economistas que se
dedicaban a la investigacion pura (académicos). Tal diferencia se sustentaba en la
naturaleza de la politica monetaria empleada y en la forma en la que analizaba tal politica

econdmica, que, luego de la aparicion de la regla, pudieron ser, como se dijo, semejantes.

La regla de Taylor presenta una serie de caracteristicas. Entre las mas importantes
se encuentran: la simpleza, el poder predictivo, la robustez, la claridad y la eficiencia en

describir la relacion entre las variables macroecondémicas que la integran.

A diferencia de McCallum (1993) y Woodford (1996), sefiala que las reglas de
politica monetaria no necesariamente deberian ser complejas estructuras matematicas y/o
economeétricas, aglutinados por extensas proposiciones algebraicas. Es mas, Taylor
implicitamente defiende un enfoque multidisciplinario cuando de formular reglas se trata,
considerando que los hacedores de politica monetaria deben tener muy presente su propio
juicio a la hora de formular e implementar la politica. Como se sabe, el juicio es una
capacidad humana sucinta a partir del andlisis tanto cuantitativo como cualitativo de un

determinado fenémeno.

Para Perez Laurrabaquio (2012) la regla de Taylor es una funcion de reaccién, una

innovacién monetaria que surge con el propésito de establecer e implementar nuevas
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concepciones paradigméticas para estudiar y explicar la naturaleza y evolucion de la tasa
de inflacién. Ahora bien, es importante sefalar que este autor considera que la regla de
Taylor es una reencarnacion del trabajo del economista sueco Johan Gustav Knut Wicksell,
el cual sugeriria, en términos generales, que la tasa de inflacién de un pais debia ser
controlada mediante la utilizacién de una meta numérica, este se conseguiria a través del

manejo de la tasa de interés real, variable macroeconémica de gran relevancia.

Con respecto a su finalidad, la regla de Taylor pretende entender y explicar el
comportamiento de la politica monetaria, es decir, la postura de la autoridad monetaria, a
través de la utilizacién de ajustes en la tasa de interés, con el propésito de reducir los
desequilibrios inflacionarios y del producto y permitir que estas variables macroeconémicas
converjan a su nivel éptimo. Asi, esta regla establece una caracterizacion del
comportamiento de la Reserva Federal americana, la cual ajusta la tasa de interés (federal
fund rate), con el objetivo de contrarrestar las desviaciones inflacionarias. Taylor (1993)
considera gue tales ajustes, acciones derivadas de una politica monetaria enfocada en la
tasa de interés nominal de corto plazo, funcionan aparentemente bien. Esta conclusion
naturalmente se deriva del analisis que este autor hace en un periodo determinado de
tiempo. Al igual que Taylor, Perez Laurrabaquio (2012) esboza una conclusién similar a
partir de los resultados obtenidos en el periodo que el investigador usé. Se puede
establecer también que la regla de Taylor busca formalizar la relacion entre la tasa de
interés nominal de corto plazo y la tasa de inflacién. Como se ha sefialado, tal formalizacion
0 caracterizacion no obedece, pues, a una estructura matematica altamente compleja, a

diferencia de Mccallum (1993).

Considerando su estructura interna, el mecanismo monetario propuesto por Taylor
se puede derivar utilizando dos enfoques macroeconémicos: el enfoque Marshalliano y el
enfoque Walrasiano. Desde un enfoque Marshalliano, defendido por Keynes, Taylor (1999)

estipula que la regla de Taylor propuesta se puede derivar utilizando la ecuacién cuantitativa
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del dinero, esquema formal monetario popularizado por Irving Fisher, desde una perspectiva
monetarista; como también a través de la utilizacion de un modelo IS-LM. Por otro lado,
desde un enfoque Walrasiano, Taylor (2007) considera que esta regla se puede derivar
usando ejercicios de optimizacion dinamica utilizando nuevos modelos monetarios
estocasticos y dinamicos con expectativas racionales, es decir, asimilando las expectativas
inflacionarias y la rigidez en los precios y salarios, considerando la existencia de un agente
representativo optimizador. En ese sentido, se entiende por Un nuevo modelo monetario
estocastico y dinamico a un modelo macroeconémico que se deriva del modelo de ciclo
economico real (RBC por sus siglas en inglés), formulado a partir de la teoria neoclasica del

crecimiento, propuesta por (Prescott, 2016).

Con respecto a las expectativas racionales, este fue un concepto introducido por
primera vez por (Muth, 1961), aunque profundizado por Lucas (1978). Lucas sefiala que las
expectativas racionales se forman mediante la importancia de potenciales realizaciones en

el largo plazo por parte de los agentes econémicos?.

Por su parte, la hip6tesis de rigidez en los precios y salarios, que representa la
columna vertebral que forma la base de tedrica neokeynesiana, estipula que, en un
horizonte de tiempo dado, los precios y lo salarios no fluctian considerablemente, lo que

conlleva a establecer la determinancia de estas categorias macroeconémicas.

De esta manera, se concluye entonces gue cuando la autoridad monetaria aumenta
la tasa de interés nominal de corto plazo corrige un desequilibrio al alza de la tasa de
inflacion. Por el contrario, cuando la autoridad monetaria decide reducir la tasa de interés
nominal de corto plazo corrige a la baja la tasa de inflacion. Tales correcciones son

descritas y analizadas aplicando el mecanismo monetario de Taylor.

1 A diferencia de las expectativas adaptativas, las cuales sélo consideran los acontecimientos pasados y
presentes, es decir, el presente tendra una estructura similar a la del pasado. Practicamente obedecen a
movimientos inerciales.
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La utilizacion de los dispositivos monetarios de contingencia (la regla de Taylor, por
ejemplo) no solo son recurrentes en los paises avanzados. Los bancos centrales de paises
emergentes, tales como Turquia, Colombia, Perq, entre otros, también han utilizado estas
herramientas de politica monetaria, en concordancia con el actuar y los resultados
obtenidos en los paises avanzados para, entre otras importantes razones, medir la postura

de su politica monetaria.

2.3. Marco conceptual

2.3.1. Politica Monetaria
Definicion
La Politica Monetaria se refiere a las acciones que una autoridad monetaria
realiza con el propdsito de influenciar en alguna medida el mercado de dinero, utilizando

instrumentos convencionales o no convencionales (Rasche & Williams, 2007)

Por su parte, el Banco Central de Reserva del Pert (2024) sefiala que la politica
Monetaria representa “la regulacién que hace el banco central de la oferta monetaria y de los

tipos de interés, para controlar la inflacion y estabilizar la divisa”.
Dimensiones
La dimension considerada, siguiendo al Taylor (1993), es la tasa de interés

Indicadores
El indicador considerado es la tasa de interés de referencia, el cual representa la
tasa de interés de politica que depende exclusivamente de la autoridad monetaria (para el

caso peruano, el Banco Central de Reserva del Peru).



2.3.2 Regla de Taylor
Definicion
Siguiendo a Taylor (1993), la regla de Taylor estd compuesta
fundamentalmente por dos componentes: la desviacion inflacionaria, que representa la
diferencia entre la tasa de inflacion efectiva y la tasa de inflacién esperada; y la brecha del
producto, que representa la diferencia entre la tasa de crecimiento del PBI y la tasa de

crecimiento del PBI potencial.

Dimensiones
La desviacion inflacionaria representa la primera dimensién y la brecha del producto

representa la segunda dimension.

Indicadores

Los indicadores considerados son la desviacion inflacionaria, que representa la
diferencia entre la tasa de inflacion efectiva con la tasa de inflacién esperada; y la brecha
del producto, que representa la diferencia entre la tasa de crecimiento econémico del PBI

efectivo con la tasa de crecimiento econdmico del PBI potencial

2.4. Definicidn de términos basicos

2.4.1. Latasa de interés de referencia
Se refiere a la tasa de interés que se aplica a préstamos o inversiones con un periodo de
vencimiento relativamente corto, generalmente un afio 0 menos. Esta tasa no tiene en cuenta
el efecto de la inflacion, es decir, no esta ajustada por la pérdida de poder adquisitivo del

dinero debido a la inflacion.
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2.4.2. La tasa de inflacion

La tasa de inflacién representa la variacion intertemporal del indice de precios al
consumidor (IPC) de Lima Metropolitana. De acuerdo al Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP), esta variable macroeconémica representa un aumento continuo, sustancial y
general del nivel de precios de la economia, que implica un aumento en el costo de vida y
pérdida del poder adquisitivo de la moneda.

El ente emisor expone gue los componentes que conforman el indice de precios al
consumidor (IPC) considera 532 variedades, 170 rubros, 55 subgrupos de consumo, 31
grupos y 8 grandes grupos. Aproximadamente 41, 900 precios se obtienen cada mes de
alrededor de 7800 establecimientos comerciales, 42 mercados, 6 supermercados y 617
viviendas alquiladas.

Es importante destacar que la recoleccién de los componentes que forman el indice
de precios de Lima Metropolitana, asi como su calculo esta a cargo del Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica (INEI). EIl método de recoleccion de informacion para disefiar y
elaborar el indice de precios al consumidor es cualitativo, es decir, mediante la utilizacién de
encuestas a los establecimientos ya sefialados. Con respecto al célculo del IPC, esta

actividad se divide en tres partes mediante la utilizacion de la féormula de Laspeyres.

2.4.3. Desviacion inflacionaria

La desviacion inflacionaria representa la diferencia entre la tasa de inflacion efectiva,
la cual representa la variacion del indice de precios al consumidor (IPC) en un periodo
determinado, y la tasa de inflacion esperada, la cual es estimada por el Banco Central de

Reserva del Perti (BCRP).

2.4.4. La tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI)
De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica e Informética (2022), el

Producto Bruto Interno (PBI) representa “el valor total de los bienes y servicios generados



en el territorio econdmico durante un periodo de tiempo, que generalmente es un afio, libre

de duplicaciones” (pp. 3).

En ese sentido, la tasa de crecimiento del PBI representa la variacion porcentual del

PIB con respecto al afio anterior.

2.4.5. la brecha del producto
Esta variable macroecon6mica es la diferencia entre la tasa de crecimiento del producto
bruto interno (PBI) real, es decir, a precios constantes, y la tasa de crecimiento del producto
bruto interno (PBI) potencial. Como es sabido, el PBI representa la cantidad de bienes'y
servicios finales que son producidos en un periodo de tiempo determinado, mientras que la
tasa de crecimiento de esta variable macroeconémica representa la diferencia entre el PBI
en el periodo t + 1 y el PBI en el periodo t, dividido entre el PBI en el periodo t multiplicado

por 100, para determinar su representatividad relativa.
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lIl. HIPOTESIS Y VARIABLES

3.1. Hipotesis

3.1.1. Hipotesis general

La politica monetaria es efectiva en el Perd durante el periodo 2013-2023,

considerando la regla de Taylor del tipo backward looking
3.1.2. Hipotesis especificas

HEL. La desviacién inflacionaria influyé sobre la fijacion de la tasa de interés de
referencia en el Peru durante el periodo 2013-2023, considerando una regla de Taylor del

tipo backward-looking

HE2. La brecha del producto no influy6 sobre la fijacion de la tasa de interés de
referencia en el Peru durante el periodo 2013-2023, considerando una regla de Taylor del

tipo backward-looking

3.2. Definicién de variables

3.2.1 Definicion conceptual de la variable Politica Monetaria

El Banco Central de Reserva del Perl (2024) sefiala que la Politica Monetaria
representa “la regulacién que hace el banco central de la oferta monetaria y de los tipos de

interés, para controlar la inflacion y estabilizar la divisa”.
3.2.1.2 Definicion conceptual de la variable Regla de Taylor

Siguiendo a Taylor (1993), la regla de Taylor esta compuesta fundamentalmente por
dos componentes: la desviacion inflacionaria, que representa la diferencia entre la tasa de
inflacion efectiva y la tasa de inflacion esperada; y la brecha del producto, que representa la

diferencia entre la tasa de crecimiento del PBI y la tasa de crecimiento del PBI potencial.



La desviacion inflacionaria representa el diferencial entre la tasa de inflacion efectiva

y la tasa de inflacién esperada. De acuerdo con el Banco Central de Reserva del Pera
(2024), la tasa de inflacion efectiva representa un aumento continuo, sustancial y general
del nivel de precios de la economia, que implica un aumento en el costo de vida y pérdida
del poder adquisitivo de la moneda. Por su parte, la tasa de inflacién esperada es aquel

valor que se pronostica a partir de la tasa de inflacion efectiva.

Por su parte, la brecha del producto representa el diferencial entre la tasa de
crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI) efectivo y la tasa de crecimiento del Producto

Bruto Interno (PBI) potencial, el cual es obtenido a partir de técnicas de estimacion.

3.2.1.3. Definicion operacional de la Politica monetaria

En esta investigacién, la politica monetaria sera operacionalizada a partir del
principal instrumento monetario convencional, es decir, la tasa de interés de referencia.
Segun el Banco Central de Reserva del Peru (2024), la tasa de interés de referencia es
aguella que esta autoridad monetaria fija con la finalidad de establecer una referencia para
las operaciones interbancarias.

En términos matematicos la politica monetaria serd igual a la tasa de interés de
referencia.

PM =i

En donde,

PM = Politica monetaria

i = Tasa de interés de referencia
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3.2.1.4. Definicion operacional de la Regla de Taylor

Los componentes exdgenos de la regla de Taylor seran definidos

formalmente de la siguiente manera:

desviacion inflacionaria =mw — "
En donde,

m = Tasa de inflacion efectiva

"= Tasa de inflacion esperada

brecha del producto =y —y~

En donde,

y = Tasa de crecimiento del PBI efectivo

y — = Tasa de crecimiento del PBI potencial
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Tabla 1

Operacionalizacion de variables

Indicador

Técnica
descriptiva

Método/ Técnica

Variable Dimension
PO“t'Ca. Tasa de interés
monetaria
Tasa de inflacion
Regla de Taylor Producto Bruto

Interno (PBI)

Tasa de interés de
referencia

Desviacion inflacionaria

Brecha del producto

Descriptiva

Econométrica

Econométrica

Para la obtencion de
las variables y sus
respectivos
indicadores se
implemento un
proceso de
recoleccion de
registro documental,
es decir, se
construyeron bases
de datos para cada
variable, en funcién
al periodo
establecido, a partir
de la revision de
fuentes de
naturaleza primaria,
tales como el BCRP
y el INEI

Nota: Se presenta la caracterizacion de las variables de la investigacion
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IV. DISENO METODOLOGICO

4.1. Tipo y disefio de investigacion

La presente investigacion es del tipo explicativo, considerando un disefio no
experimental y un enfoque cuantitativo, dado que no se van a manipular las variables, y se

usaran series temporales de naturaleza mensual.

4.2. Método de Investigacion

El método de investigacion es deductivo, ya que, a partir de principios generales, se

busca alcanzar una premisa.

Desde una perspectiva metodolégica, el método que se utiliza es la extension del
trabajo seminal de Taylor (1993), denominado A Historical Analysis of Monetary Policy
Rules, publicado en 1999. La diferencia de este trabajo con el de Taylor (1993) es la

utilizacién de un modelo econométrico para respaldar sus hip6tesis estadisticas.

Asi, para determinar la significancia y el grado de relacién entre la tasa de interés de
referencia con la desviacién inflacionaria y la brecha del producto a través de la estimacion
de los parametros que representan tales relaciones, se usa el método econométrico de
minimo cuadrados ordinarios (OLS por sus siglas en inglés) usando series cointegradas, es

decir, series estacionarias.

En términos generales, el procedimiento realizado estd compuesto por las siguientes
etapas: En primer lugar, se analiza la estacionariedad de las series de tiempo consideradas
usando el método grafico, la funcion de autocorrelacion y la prueba de dicky Fuller; en
segundo lugar, en caso exista la presencia de series no estacionarias, se corrige esto
usando un esquema de rezagos, y finalmente, se implementa el método de regresion, con la

finalidad de estimar los parametros de los componentes independientes.
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La estimacion de los parametros permitird determinar el grado de vinculacién entre
las variables macroecondémicas, enddgena y exdgenas, utilizadas en el presente
documento. Asi, luego de utilizar el método de minimos cuadrados ordinarios, se detectara
la presencia de autocorrelacion de las perturbaciones estocasticas. En caso se evidencie la
presencia de autocorrelacion, se utilizara el método de minimos cuadrados generalizados

para corregir la misma.

En primer lugar, se analizan a las series macroecondémicas, partir de la teoria de
series de tiempo. Para determinar la cointegracién de largo plazo entre las variables
econdmicas, las series tienen que estar integradas en un mismo nivel. En general, las series
econdmicas son no estacionarias de nivel 0, es decir, que tanto la media como la varianza

de las series obedecen a fluctuaciones temporales.

Con el prop6sito de estandarizar los momentos estadisticos de las series
econdmicas de tiempo utilizadas en la presente investigacion, en primer lugar, se elimina el
componente de estacionalidad. Desde una perspectiva grafica, debido a que las series
econdmicas utilizadas no presentan una tendencia clara, no es necesario eliminar tal

componente, y, en su defecto, los momentos estadisticos se encuentran estandarizados.

Ahora bien, como se ha indicado, la mayoria de las series econémicas de tiempo
son no estacionarias de orden 0. Esto, naturalmente, afecta al andlisis de cointegracion que
se pretende realizar, ya que, como la teoria lo estipula, las series deben tener el mismo
nivel de integracion para determinar algan grado de asociacion. En consecuencia, para
lograr que las series econdémicas sean Utiles, es importante determinar la estacionariedad
de estas. Por lo tanto, se utiliza el mecanismo de diferenciacion de las series para lograr tal

proposito.

La utilizacion del mecanismo de diferenciacion es una practica habitual en la
economia de series de tiempo cuando se busca que las series de tiempo sean

estacionarias. En ese sentido, sea X; una serie econdmica de tiempo no estacionaria, es
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decir, con media y varianza no constantes, la diferenciacion de esta se representara de la

siguiente manera:

DX = Xt - Xt—l

En donde,
X, = Serie econOmica en el periodo t

X¢_, = Serie economica en el periodo t — 1

En segundo lugar, se plantea el modelo tedrico, que se deriva de una

identidad macroeconémica Marshalliana:

i=r+n+a(mn—n)+Bly—y7)

En donde,
i =Tasa de interés de referencia
r*= Tasa de interés natural de equilibrio
1 = Tasa de inflacion
"= Tasa de inflacion esperada
y = Tasa de crecimiento del PIB

y~ = Tasa de crecimiento del PIB potencial

En el trabajo de Taylor (1999), el cual representa una extension del trabajo realizado
en Taylor (1993), se presenta una ecuacion la cual se deriva de esta identidad

macroecondmica.

i=r+n—-n"+n'+a(mr—n)+Bly—y)

i=r+(m—-nH)+n"+amn—n)+Ly—-y)

i=r+n+(a+D)T—-—n)+Bly—y7)
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i=p+top(m—n)+yYPy—y)

En donde:

@ = Representa la suma de la tasa natural de equilibrio de interés y la tasa de inflacion
esperada

¢ = Parametro que relaciona la tasa de interés con la desviacion inflacionaria. Representa el
aumento de la tasa de interés ante variaciones de la tasa de inflacion efectiva.

1 = Pardmetro que relaciona la tasa de interés con la brecha del producto. Representa el
aumento de la tasa de interés ante variaciones en la tasa de crecimiento del PBI.

Cuando a esta identidad se le agrega un factor de perturbacién estocastico, el

presente modelo econdmico se convierte en un modelo econométrico de la forma:

i=p+dp(m—nm)+yPp(y—y ) +e

Analizadas las series econémicas que conforman el modelo, usando la teoria de
series de tiempo, y establecido el modelo econométrico, generado por un modelo
econdmico tedrico, se determina la vinculacion y/o relacion existente entre tales series

econdmicas.

4.3. Poblacion y Muestra

La poblacion esta compuesta por el valor mensual de la tasa de interés de referencia
del Peru. Por su parte, la muestra considerada estd compuesta por los valores mensuales

de la tasa de interés de referencia del Peru, durante el periodo 2013-2023.

4.4. Lugar de estudio y periodo desarrollado

El lugar de estudio corresponde a la facultad de Ciencias Econémicas de la

Universidad Nacional del Callao (UNAC), ubicada en la provincia constitucional del Callao.



4.5. Técnicas e instrumentos para larecoleccion de informacion

La técnica para emplear sera la técnica de registro documental, dado que la
presente investigacion utiliza informacién estadistica de fuentes primarias. De acuerdo con
Vara-Horna (2012) todos los instrumentos que se usan para recoger datos cientificos deben
ser fiables y validos, dado que en caso no cumplan con estas condiciones para afectar toda
la arquitectura de la investigacion.

Se construyeron fichas de recoleccién de datos para la tasa de interés de referencia,
la desviacion inflacionaria y la brecha del producto.

La construccion de la ficha de recoleccion de datos para la tasa de interés dependi6
de la informacion provista por el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP),
especificamente de la revision en la plataforma de estadisticas de esta institucion.

La construccion de la ficha de recoleccion de datos para la desviacion inflacionaria
dependio de la informacion provista por el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) y el
Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI).

Por su parte, la construccion de la ficha de recoleccion de datos para la brecha del
producto dependié de la informacién provista por el Ministerio de Vivienda, a través del

acceso a su repositorio estadistico.

4.6. Analisis y procesamiento de datos

Una vez construidos los instrumentos de registro documental, se procede a extraer
la informacion contenida en los portales del Banco Central de Reserva del Pera (BCRP), el
Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), y el Ministerio de Vivienda de las
variables a utilizar.

La extraccion de esta informacion fue consolidada en una base de datos, la cual
sirvi6 como soporte para la implementacién del modelo econométrico.

La informacién esta contenida por series de tiempo de naturaleza mensual que

abarcan el periodo de 2013 hasta 2023.
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La informacion se procesé usando el software Python, con la finalidad de determinar la
significancia estadistica, a partir de un modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios con series

cointegradas, y establecer las principales pruebas de autocorrelacion y heterocedasticidad.

4.7. Aspectos éticos en la investigacion

Los aspectos éticos juegan un papel fundamental en el desarrollo y la ejecucién del
estudio. En primer lugar, se debe considerar la responsabilidad ética de asegurar la
integridad de los datos utilizados en el analisis. Esto implica la adopcion de préacticas
transparentes y rigurosas en la recopilacion y el tratamiento de la informacion, asi como la

verificacion de la exactitud y la fiabilidad de las fuentes de datos utilizadas.

Por otro lado, en el andlisis de la regla de Taylor y su impacto en las politicas
monetarias, se deben considerar cuidadosamente las implicaciones éticas de sus
recomendaciones. Esto incluye evaluar como las politicas propuestas pueden afectar a
diferentes grupos de la sociedad, especialmente aquellos que podrian estar en desventaja o
vulnerables a los cambios en las condiciones econdémicas. Asimismo, es importante
mantener la objetividad y evitar cualquier sesgo en la interpretacion de los resultados,
asegurando que las conclusiones se basen en evidencia sélida y se presenten de manera
imparcial. Adicionalmente, existe una responsabilidad de contribuir al avance del
conocimiento de manera ética y responsable, promoviendo la integridad académica y el

bienestar social en el proceso.
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V. RESULTADOS

5.1 Resultados descriptivos

A partir del andlisis de las series econdmicas, se presenta inicialmente un resumen
estadistico de las variables consideradas, y, usando la teoria de las series de tiempo, se
pudo identificar que la tasa de interés de referencia, la desviacion inflacionaria y la brecha
del producto son no estacionarias de orden 0, desde una perspectiva grafica, considerando
la funcién de autocorrelacion y utilizando la prueba de Dicky Fuller. Adicionalmente, se
puedo identificar la presencia de valores atipicos (ouliers), lo que podria afectar los

resultados de la estimacion.

La tabla 2 presenta un resumen estadistico de la tasa de interés de referencia, la
desviacion inflacionaria y la brecha del producto. Se observa que el nivel promedio de la
tasa de interés de referencia es 3.57%. La desviacion inflacionaria presenta un valor
negativo, ya que, en muchos casos, el valor esperado de la tasa de inflacion fue superior al
valor efectivo, lo que demuestra expectativas inflacionarias al alza por parte de los agentes
econémicos. En promedio, la brecha del producto fue negativa, ya que el valor potencial
estuvo por encima del valor efectivo de la tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno

(PBI).
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Tabla 2

Resumen estadistico
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Tasa de interés de Desviacion Brecha del producto
referencia inflacionaria

Media 3.575 -2.583 0.00

Std. Dev. 1.965 0.747 7.966
Min 0.25 -4.525 -35.601

25% 2.75 -3.028 -1.594

50% 3.75 -2.468 -0.102

75% 4.25 -2.111 1.292
Max 7.75 -0.848 52.336

N° observaciones 132 132 132

Nota: El término Std. Dev. denota la desviacion estandar
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Anélisis visual de las series econémicas

Durante el periodo de andlisis, se puede determinar que la tasa de interés de
referencia presenta un comportamiento no estable, compuesto por periodos de expansion y
contraccion, en linea con la teoria del ciclo econémico. El promedio de los valores que
componen la serie de la tasa de interés de referencia es igual a 3.5% y la desviacion
estandar es alrededor del 1.96%. El menor valor de la tasa de interés de referencia se
establecio entre 2020 y 2022, periodo caracterizado por el desarrollo de la COVID 19,
pandemia generada por el nuevo coronavirus. Las bajas tasas de interés durante este
periodo se deben principalmente al deseo por parte del BCRP de impulsar la demanda

agregada, mediante el crecimiento del consumo privado y la inversion.

A partir del 2022, se observa un crecimiento permanente de la tasa de interés de
referencia, que alcanza el valor maximo de 7.75% durante el 2023. Asi, se puede

desprender que la serie es no estacionaria.

Figura 1

Evolucién temporal de la tasa de interés de referencia, 2013-2023

de interés de referencia

Tasa

014 016 18 020 Iz 024
Meszes



58

Nota: El gréfico representa la evolucién temporal (meses) de la tasa de interés de
referencia del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), durante el periodo de
analisis. Informacién obtenida de las series estadisticas del BCRP. Elaboracién

propia

Por su parte, la figura 1 presenta la evolucién temporal de la desviacién inflacionaria,
la cual representa la diferencia entre la tasa de inflacién efectiva y la tasa de inflacién
esperada, durante el periodo de andlisis. Al igual que la serie econémica de la tasa de
interés de referencia, la desviacion inflacionaria presenta un comportamiento no estable,
compuesto por periodos de expansion y contraccién, en linea con la teoria del ciclo
economico. La desviacion inflacionaria alcanza un valor maximo entre el 2020 y 2021, luego
empieza una caida progresiva durante el segundo semestre del 2021 y 2022. Después del
2022, se evidencia incrementos paulatinos hasta el 2023. Asi, se puede desprender que la

serie es no estacionaria.

Figura 2

Evolucién temporal de la desviacion inflacionaria, 2013-2023

Desviacion inflacionaria
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Nota: El gréfico representa la evolucién temporal (meses) de la desviacion
inflacionaria, que representa la diferencia entre la tasa de inflacion efectiva y la tasa
de inflacién esperada, durante el periodo de andlisis. Informacion obtenida de las

series estadisticas del Instituto Nacional de Estadistica e Informética (INEI).

Elaboracién propia.

Finalmente, la figura 3 muestra la evolucién temporal de la brecha del
producto, que representa la diferencia entre la tasa de crecimiento del PBI y la tasa de
crecimiento del PBI potencial. A diferencia de las otras dos series econdmicas analizadas, la
serie de la brecha del producto representa un comportamiento estable, no obstante, se
evidencia claramente la presencia de valores atipicos (outliers), que deberan ser tratados,
con el propésito de mitigar los efectos adversos sobre los resultados de la regresion. Se

puede desprender visualmente que la serie no es estacionaria.

Figura 3

Evolucion temporal de la brecha del producto, 2013-2023

Bracha dal producto (%)

2014 2016 18 2020 2,22 2024
Mesas

Nota: El gréafico representa la evolucién temporal (meses) de la brecha del producto,

gue representa la diferencia entre la tasa de crecimiento del PBI efectivo y la tasa de
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crecimiento del PBI potencial, durante el periodo de analisis. Informacion obtenida
de las series estadisticas del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI).

Elaboracién propia.

Es preciso sefalar que, dado que, para la construccion de la brecha del producto, es
necesario estimar la tasa de crecimiento del PBI potencial. La evidencia empirica demuestra
gue existen diversos métodos para estimar la tasa de crecimiento del PBI potencial. En
términos aplicados, son tres lo mas representativos el filtro de Baxter-King, el filtro de

Christiano-Fitzgerald y el filtro de Hodrick-Prescott.

El filtro de Cristiano-Fitzgerald es una aplicacion economeétrica de naturaleza no
paramétrica que descompone una serie econémica temporal en dos componentes: el

componente estacional y el componente ciclico (Christiano et al., 1999).

En esta investigacién, la estimacién de esta variable se obtiene a partir del uso del
filtro de Hodrick-Prescott. La figura 4 muestra el componente de ciclo y tendencia de la tasa

de crecimiento del PBI, durante el periodo de analisis.
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Figura 4

Evolucién temporal de la tendencia y el ciclo de la tasa de crecimiento del PBI, 2013-

2023
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Nota: El grafico muestra el componente tendencial y ciclico de la brecha del
producto, obtenidos a partir de la implementacion del filtro de Hodrick-Prescott.
Informacion obtenida de las series estadisticas del Instituto Nacional de Estadistica e

Informatica (INEI). Elaboracion propia.

Analisis de la estacionaridad de las series econdmicas usando la funcién de

autocorrelacion

Una vez identificadas, de forma visual, que las tres series son de naturaleza no
estacionaria, se utiliza la funcién de autocorrelacién (ACF, por sus siglas en inglés), para
cada serie econdmica. Considerando la funcion de autocorrelacion también se puede

sefialar que las tres series econémicas son no estacionarias.
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Figura 5

Funcion de autocorrelacion de la tasa de interés de referencia

Funcidn de autocommelacidn (ACF)

W

075

IHHHHHTHH

00o

ACF Walus

—0.25

-0.75

-1.00
a ] 10 15 20

Lags
Nota: El gréfico representa el comportamiento de la funcion de autocorrelacién de la

tasa de interés de referencia. A partir del grafico de esta funcion, se puede sostener

gue la serie econémica de la tasa de interés de referencia es no estacionaria.
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Figura 6

Funcion de autocorrelacion de la desviacion inflacionaria
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Nota: El gréfico representa el comportamiento de la funcion de autocorrelacién de la
desviacion inflacionaria. A partir del grafico de esta funcion, se puede sostener que

la serie econémica de la desviacion inflacionaria es no estacionaria.
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Figura 7

Funcion de autocorrelacion de la brecha del producto
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Nota: El gréfico representa el comportamiento de la funcion de autocorrelacion de la
brecha del producto. A partir del grafico de esta funcion, se puede sostener que la

serie econdémica de la desviacion inflacionaria es no estacionaria.



Figura 8

Funcion de autocorrelacion de la tasa de interés, desviacion inflacionaria y brecha

del producto
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Nota: El gréafico representa el comportamiento de la funcién de autocorrelaciéon

considerando, de manera conjunta, las tres series econémica.

Analisis de estacionariedad usando la prueba Dickey-Fuller Aumentada

Ahora bien, se utiliza la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF, por sus siglas en

inglés). Esta prueba sirve principalmente para determinar si una serie temporal es

estacionaria o no. Se selecciona automaticamente el nimero 6ptimo de rezagos de la

regresion, y se especifica el tipo de tendencia de la regresion, que para las tres series es

constante.

La légica de esta prueba es que si p-value es menor que cero, se rechaza la

hipotesis nula, la cual indica que la serie presenta raiz unitaria, es decir, que es no

estacionaria.
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Se presentan las pruebas para la tasa de interés de referencia, la desviacion
inflacionaria y la brecha del producto. Tanto para la tasa de interés de referencia como para
la desviacion inflacionaria, el p-value es mayor que 0.5, por lo tanto, se rechazaron las
hipotesis nulas planteadas, y se valida, al igual que cuando se utiliza el método gréafico y la
funcién de autocorrelacion, que las series econdmicas son no estacionarias. La presencia
de series econdmicas no estacionarias puede afectar los resultados de la estimacion por

Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS, por sus siglas en inglés).

Tabla 3

Resultados obtenidos de la implementacién del Dickey-Fuller test

66

, Desviacion
Dickey-Fuller test Interés _ _ _ Brecha del producto
inflacionaria
ADF-Statistic -2.92 -2.40 6.07
P- value 0.15 0.37 0.003

Nota: p < .05

Ahora bien, dado que se detecta la presencia de valores atipicos (outliers), se realiza

un tratamiento a partir de la utilizacion del rango intercuartilico, con la finalidad de evitar
algun tipo de perturbacion a los resultados de la regresion. A partir de este proceso, se
propone convertir las series econdémicas no estacionarias a estacionarias para poder

usarlas como insumos de nuestro modelo econométrico.
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Figura 9

Deteccién de la presencia de outliers en la serie de la brecha del producto
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Nota: Se elabora un Q-Q plot para identificar la presencia de outliers en la serie de la
brecha del producto

Para corregir la presencia de no estacionariedad, a las tres series se les aplica el
método de diferenciacion obteniendo como resultado que las series econdémicas son
estacionarias de primer orden. Es preciso sefialar que la utilizacion del andlisis en
diferencias sirve para estandarizar los principales momentos estadisticos, tales como, la
media y la varianza, es decir, acotar el espacio muestral de estas categorias, y, por

consiguiente, estructurar las distribuciones estadisticas.

Tabla 4

Resultados obtenidos de la implementacién del Dickey-Fuller test

Desviacion

Dickey-Fuller test Interés : . . Brecha del producto
inflacionaria

ADF-Statistic -4.78 -8.95 -6.99

P- value 0.000 0.000 0.000

Nota: p < .05



5.2 Resultados inferenciales

Una vez que las series econOmicas estan integradas de primer nivel, utilizando el
mecanismo de diferenciacién, es decir, que las series econémicas son estacionarias, se
utiliza el método econométrico de minimos cuadrados ordinarios (OLS, por sus siglas en
inglés) para estimar los parametros que establecen la relacién de largo plazo entre las
variables macroecondmicas utilizadas. EI modelo econométrico de minimos cuadrados

ordinarios elegido sigue la lo6gica planteada por Greene (2003)y Wooldridge (2012)

La estimacion de los coeficientes de la desviacion inflacionaria y la brecha del

producto se realiza utilizando el software Python.

La tabla 5 presenta los resultados de la implementacion del método de Minimos

Cuadrados Ordinarios (OLS, por sus siglas en inglés) con series cointegradas. Se puede
sefalar que la desviacion inflacionaria es altamente significativa en un nivel del 5%, es
decir, existe una relacion directa entre la tasa de interés de referencia y la desviacion
inflacionaria, asi como también la constante del modelo de regresion es estadisticamente
significativa. Un incremento porcentual de la desviacion inflacionaria esta asociado con un

incremento del 0.41% de la tasa de interés de referencia, es decir, se evidencia que ante
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incrementos de la desviacion inflacionaria, la autoridad monetaria incremento la tasa de
interés de referencia para mitigar los efectos adversos de la inflacién sobre el poder

adquisitivo de los agentes econdémicos.

Por su parte la brecha del producto es estadisticamente no significativa, dado que el
pvalue es mayor que 0.05. El R ajustado del modelo es de 0.78, aproximadamente a 1, es

decir, que los datos se ajustan relativamente al modelo.

Tabla b

Resultados de la Regresion Lineal por Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS, por sus siglas
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en inglés)
95% CI
Variable B SE LL UL t p
Constante 0.389 2.083 -3.738 4516 0.187 0.8
Desviacion
_ _ _ 0.419 0.123 0.177 0.663 3.427 0.001
inflacionaria
Brecha del
-0.007 0.012 -0.025 0.024 -0.059 0.953
producto
Nota. p < .05

ion Results

R-squared:
OLS Adj. R-squared:
Least Squares  F-statistic:

Wed, 87 Aug 2024 Prob (F-statistic):

17:13:16 Log-Likelihood:
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5.3 Otro tipo de resultados estadisticos, de acuerdo a la naturaleza

del problemay la Hipotesis

Adicionalmente, se utiliza el test de Breuch Pagan para detectar la presencia de
heterocedasticidad en el modelo. El test de Breuch Pagan esta compuesto de dos hipétesis
estadisticas: la hipétesis nula, que sefiala la existencia de homocedasticidad y la hipétesis
alternativa, que sefala la inexistencia de homocedasticidad. Dado que el p value es mayor a
0.05, no se podria rechazar la hipétesis nula, es decir, que se podria sefialar que la varianza
de los errores es constante a lo largo del tiempo. La tabla 6 presenta los resultados
considerados.

Tabla 6

Resultados de la Implementacion del test de Breuch-Pagan

Breuch-Pagan test Resultado
LM StatisticP- value 5.9137
LM-Test p-value 0.0519
F-Statistic 3.0344
F-Test p-value 0.0521

Nota: p < .05
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VI. DISCUSION DE LOS RESULTADOS

6.1 Contrastacion y demostracion de las hipotesis con los resultados

A partir de los resultados obtenidos de la implementacién del modelo de minimos
cuadrados ordinarios con series cointegradas (Tabla 5), se puede demostrar la hipétesis
general, la que sefiala que la politica monetaria es efectiva considerando una regla de
Taylor del tipo backward-looking en el Pert durante el periodo 2013-2023, ya que en linea
con Taylor (1993) ante variaciones al alza en la desviacion inflacionaria, la autoridad
monetaria habria incrementado la tasa de interés de referencia; asi como ante variaciones a
la baja de la desviacion inflacionaria, la autoridad monetaria habria reducido la tasa de
interés de referencia, ya que se evidencia una relacion de naturaleza positiva, en linea con

el mandato de la autoridad monetaria. (BCRP).

Adicionalmente, se acepta la hipotesis especifica que indica que la desviacion
inflacionaria influy6 sobre la fijacién de la tasa de interés de referencia en el Per( durante el
periodo 2013-2023, considerando una regla de Taylor del tipo backward-looking, ya que la

desviacion inflacionaria es estadisticamente significativa con un p-value menor al 0.05.

Por otro parte, se acepta la hip6tesis especifica que indica que la brecha del
producto no influyé negativamente sobre la fijacion de la tasa de interés de referencia en el
Pera durante el periodo 2013-2023, considerando una regla de Taylor del tipo backward-
looking, ya que la brecha del producto es estadisticamente no significativa. Esto debido en
parte, a que, de acuerdo con la Ley Organica del Banco Central de Reserva del Pera
(BCRP), el principal objetivo de la autoridad monetaria es estabilizar los precios, a diferencia
de otras latitudes, en donde existen mandatos duales, es decir, el objetivo es estabilizar los

precios y promover el crecimiento econémico.



6.2 Contrastacion de los resultados con otros estudios similares

Los resultados son congruentes con el trabajo de Perez Laurrabaquio (2012),

puesto que se demuestra la efectividad de la politica monetaria en el Peru durante
un periodo establecido. Por otro lado, los resultados se alinean con la teoria propuesto por

los neoclasicos.

Al igual que Rodriguez Barragan (2015), se puede sefalar que la tasa de interés de
referencia es sensible ante variaciones en la desviacion inflacionaria. Adicionalmente,
también se utiliza el filtro de Hodrick-Prescott para estimar la tasa de crecimiento del
Producto Bruto Interno (PBI) potencial, al igual que Akadiri et al. (2024). Asimismo, el efecto
positivo de la desviacion inflacionaria sobre la tasa de interés de referencia se manifiesta en

linea con Caporale et al. (2018), con lo cual se cumple con la teoria cuantitativa del dinero.

Desde una perspectiva de la significancia de la desviacion inflacionaria en la
determinacion de la tasa de interés de referencia, el resultado es similar al de Gamarra y
Pinto (2023), quienes, a partir de la implementacioén de una regla de Taylor con expectativas
de mercado, sefialan que la desviacion inflacionaria es un determinante de la Regla de

Taylor aumentada con expectativas de mercado en el Peru.

6.3 Responsabilidad ética

La presente investigacion se realiz6 en el marco del respeto irrestricto de los
reglamentos vigentes establecidos por la Universidad Nacional del Callao (UNAC). Asi
mismo, se han utilizado las normas establecidas por la Association (APA) en su edicion

namero 7, para la citacion y referencia de los documentos empleados.
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VII. CONCLUSIONES

1. Los resultados estadisticos demuestran el sentido no estacionario de las series
econdmicas utilizadas en el marco de una regla de Taylor del tipo backward-
looking, lo cual fue identificado a partir de la implementacién de un analisis
visual, usando la funcién de autocorrelacién y la prueba del dickey-fuller
aumentado. A partir de la deteccién de no estacionariedad, se corrigieron las
series econdémicas alcanzando la estacionariedad de primer nivel.

2. Como resultados de la investigacion, se demuestra que la politica monetaria es
efectiva en el Peru durante el periodo 2013-2023, considerando una regla de
Taylor del tipo backward looking. dado que se expone una relacion positiva entre
la tasa de interés de referencia y la desviacion inflacionaria. Es este sentido, ante
incrementos en la desviacion inflacionaria, la autoridad monetaria peruana
decidi6 incrementar la tasa de interés de referencia de forma preventiva, con la
finalidad de mitigar los efectos adversos de la inflacion sobre el poder adquisitivo
de los agentes econémicos.

3. Por otro lado, se identificd que la desviacion inflacionaria influyé sobre la fijacion
de la tasa de interés de referencia, puesto que, en este modelo, esta variable
independiente es estadisticamente significativa, con un p-value (0.001) menor al
5%.

4. Asi mismo, se identifico que la brecha del producto no influy6 sobre la fijacién de
la tasa de interés de referencia, puesto que, en este modelo, esta variable
independiente es estadisticamente no significativa, con un p-value mayor al 5%.
Este resultado se alinea con la evidencia empirica, dado que, segun su Ley
Orgéanica, el principal objetivo de la autoridad monetaria peruana es estabilizar
los precios, es decir, que el crecimiento del producto no seria una prioridad

explicita para la autoridad monetaria.



1.

3.

4.

VIII. RECOMENDACIONES

Dada la importancia de analizar la efectividad de la politica monetaria, se
recomienda a los hacedores de politica monetaria, en base a la presente
investigacion, tomar en cuenta otras variables, tales como el tipo de cambio o
reglas del tipo forward looking, considerando las expectativas racionales de
mercado.

Para evitar la existencia de desviaciones inflacionarias, se recomienda que el
gobierno promueva un conjunto de politicas macroprudenciales y predecibles,
con el propésito de mantener un entorno econémico estable, mitigando los
efectos adversos generados por el ruido politico.

A su vez, con el propésito de contrarrestar los efectos adversos propiciados por
causas de diversa indole (politica, sanitaria, ambiental, etc), se recomienda un
alineamiento continuo de la politica monetaria con la politica fiscal y otras
politicas econémicas. La implementacion articulada de estas politicas permitira
un mayor margen de accién de parte de los tomadores de decision, con el
propésito de incrementar el bienestar social de los ciudadanos peruanos.

Al igual que lo realizado por otros Bancos Centrales, se recomienda que la
estabilidad de los precios no sea el Unico objetivo que se pretenda alcanzar, sino
establecer un esquema de objetivos complementarios que promuevan también el

crecimiento econdmico y el pleno empleo.
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ANEXOS

Matriz de Consistencia

Titulo de lainvestigacion: Laregla de Taylor del tipo Backward-looking y la Efectividad de la Politica Monetaria. Evidencia
para el Peru. 2013-2023.

Objeto_de _Problgma_@e C_)bjenv_os d_e’ la Hipdtesis Variables Dimensiones Indicadores Método
estudio investigacion investigacion
Problema Objetivo general Hipotesis
general General
¢La politica Determinar la La politica
monetaria es efectividad de la monetaria es Para realizar
efectiva en el politicaenel Peru efectiva en el la
Peru durante el durante el Peru investigacion
periodo 2013- periodo 2013- durante el periodo Desviacion ~ S¢ plantea un
2023, 2023, 2013-2023, Inflacion . . . tipo de
k . : inflacionaria . S
considerando la considerando la considerando la investigacion
regla de Taylor del regla de Taylor regla de Taylor del de naturaleza
tipo backward del tipo backward tipo backward explicativa,
politica looking? looking looking con un
monetaria Regla de Taylor enfoque
Problemas Objetivos Hipotesis cuantitativo, y
especificos especificos especificas un disefo no
¢La  desviacion OE1. Determinar HE1. La experimental.
inflacionaria la influencia de la desviacién Ademas, la
influye en la desviacién inflacionaria relacion entre
fijacién de la tasa inflacionaria influyé sobre la Producto las variables
de interés de sobre la fijacion fijacion de la tasa B Brecha del  estd sujetaa
. ) . ruto Interno
referencia en el de la tasa de de interés de (PBI) producto un esquema
Perd, durante el interés de referencia en el economeétrico

periodo 2013-
2023,

considerando una

referencia en el
Peru durante el
periodo 2013-

Perd durante el
periodo 2013-
2023,
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regla de Taylor del
tipo  backward-
looking?

¢La brecha del
producto influye
en la fijacion de la
tasa de interés de
referencia en el
Perd, durante el
periodo 2013-
2023,
considerando una
regla de Taylor del
tipo backward-
looking?

2023,
considerando una
regla de Taylor del
tipo backward-
looking

OE2. Determinar
la influencia de la
brecha del
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fijacion de la tasa
de interés de
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periodo 2013-
2023,
considerando una
regla de Taylor del
tipo backward-
looking

considerando una
regla de Taylor del
tipo backward-
looking

HE2. La brecha
del producto no
influyd sobre la
fijacién de la tasa
de interés de
referencia en el
Peru durante el
periodo 2013-
2023,

considerando una
regla de Taylor del
tipo backward-
looking

Politica
monetaria

Tasa de
interés

Tasa de
interés de
referencia
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Instrumentos de recoleccién de datos

FICHA =01

Nombre del investigador

Enzo Luis Pefa Gallegos

Titulo del proyecto de
investigacion

La regla de Taylor del tipo backward looking y la
efectividad de la politica monetaria. Evidencia para el
Pert.2013-2023

Tipo de investigacion

Explicativa

Lugar de investigacion

Facultad de Ciencias Econémicas — Universidad
Nacional del Callao.

Variable Politica monetaria
Tipo Variable Dependiente
Indicador Tasa de interés nominal de referencia
Unidad de Medida Porcentaje
Periodo 2013 — 2023
Frecuencia Mensual
Ambito Nacional
Titulo d dea'tifase de Tasa_interes_mensual_M012013_M132023
Fuente Banco Central de Reserva del Peru
URL https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
Tasa de interés fijada por el Banco Central de Reserva
Definicion del Pert (BCRP) con la finalidad de establecer un nivel

de interés para las operaciones interbancarias.
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FICHA - 02

Nombre del investigador

Enzo Luis Pefa Gallegos

Titulo del proyecto de
investigacion

La regla de Taylor del tipo backward looking y la
efectividad de la politica monetaria. Evidencia para el
Peru. 2013-2023

Tipo de investigacion

Explicativa

Lugar de investigacion

Facultad de Ciencias Econémicas — Universidad
Nacional del Callao.

Variable Regla de Taylor
Tipo Variable independiente
Indicador Desviacion inflacionaria
Unidad de Medida Porcentaje
Periodo 2013 — 2023
Frecuencia Mensual
Ambito Nacional
Titulo ddea![isase de Tasa_desviacion_inflacionaria_M012013 _M132023
Fuente Banco Central de Reserva del Peru
URL https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
La desviacion inflacionaria es la diferencia entre la tasa
de inflacion observada y la tasa de inflacion objetivo,
establecida por una autoridad monetaria 0 un marco
Definicion de politica econdémica. Se utiliza cominmente como

una medida para evaluar si la inflacion actual esta por
encima o por debajo de la meta deseada por las
autoridades econémicas.
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FICHA - 03

Nombre del investigador

Enzo Luis Pefa Gallegos

Titulo del proyecto de
investigacion

La regla de Taylor del tipo backward looking y la
efectividad de la politica monetaria. Evidencia para el
Peru. 2013-2023

Tipo de investigacion

Explicativa

Lugar de investigacion

Facultad de Ciencias Econémicas — Universidad
Nacional del Callao

Variable Regla de Taylor
Tipo Variable independiente
Indicador Brecha del producto
Unidad de Medida Porcentaje
Periodo 2013 — 2023
Frecuencia Mensual
Ambito Nacional
Titulo d y labase de Tasa_pbi_M012013_M1322023
atos
Fuente Banco Central de Reserva del Peru
URL https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
La brecha del producto es una medida que compara la
produccion real de una economia, representada por el
Producto Interno Bruto (PIB) real, con su nivel
Definicion potencial o tendencial. Se utiliza para evaluar si la

economia esta operando por encima o por debajo de
su capacidad maxima de produccién en un momento
dado.
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Base de Datos

fecha PBI interes inflacion trend Expectativainfla

Enero 2013 6.46 4.25 0.12 6.312 2.592
Febrero 2013 5.09 4.25 -0.04 6.150 2.575
Marzo 2013 3.51 4.25 0.79 5.989 2.563
Abril 2013 8.82 4.25 0.26 5.827 2.483
Mayo 2013 4.26 4.25 0.15 5.663 2.479
Junio 2013 5.85 4.25 0.24 5.495 2.500
Julio 2013 5.31 4.25 0.53 5.324 2.513
Agosto 2013 551 4.25 0.55 5.148 2.583
Septiembre 2013  4.86 4.25 0.22 4.966 2.700
Octubre 2013 6.21 4.25 0.05 4.778 2.658
Noviembre 2013 7.28 4 -0.06 4.582 2.633
Diciembre 2013 7.03 4 0.23 4.379 2.700
Enero 2014 4.23 4 0.24 4.171 2.642
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Febrero 2014

Marzo 2014

Abril 2014

Mayo 2014

Junio 2014

Julio 2014

Agosto 2014

Septiembre 2014

Octubre 2014

Noviembre 2014

Diciembre 2014

Enero 2015

Febrero 2015

March 2015

April 2015

May 2015

521

541

2.92

2.59

0.38

1.45

1.35

2.67

2.27

0.16

0.79

1.56

1.23

2.93

4.2

1.28

3.75

3.75

3.5

3.5

3.5

3.5

3.25

3.25

3.25

3.25

3.25

0.53

0.55

0.44

0.23

0.13

0.4

-0.06

0.18

0.46

-0.08

0.13

0.21

0.29

0.68

0.37

0.42

3.962

3.754

3.552

3.361

3.187

3.034

2.904

2.799

2.720

2.668

2.643

2.644

2.668

2.713

2.774

2.848

2.583

2.688

2.750

2.767

2.825

2.796

2.883

2.750

2.700

2.725

2.600

2.504

2.500

2.713

2.833

2.817
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June 2015

July 2015

August 2015

September 2015

October 2015

November 2015

December 2015

January 2016

February 2016

March 2016

April 2016

May 2016

June 2016

July 2016

August 2016

September 2016

4.08

3.6

2.67

3.19

3.28

3.95

6.51

3.54

6.42

3.56

2.78

4.88

3.59

3.59

5.78

451

3.25

3.25

3.25

3.5

3.5

3.5

3.75

4.25

4.25

4.25

4.25

4.25

4.25

4.25

4.25

0.25

0.43

0.41

0.08

0.13

0.39

0.4

0.42

0.17

0.6

0.02

0.11

0.16

0.18

0.3

0.24

2.932

3.022

3.115

3.207

3.297

3.381

3.455

3.518

3.568

3.604

3.627

3.639

3.640

3.630

3.612

3.586

2.900

3.033

3.133

3.350

3.333

3.296

3.450

3.445

3.433

3.350

3.283

3.242

3.163

3.015

2.767

2.663
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October 2016

November 2016

December 2016

January 2017

February 2017

March 2017

April 2017

May 2017

June 2017

July 2017

August 2017

September 2017

October 2017

November 2017

December 2017

January 2018

2.18

3.51

3.46

5.05

0.81

1.17

0.31

3.65

3.96

2.22

2.86

3.35

3.6

2.02

1.42

2.83

4.25

4.25

4.25

4.25

4.25

4.25

4.25

3.75

3.75

3.5

3.5

3.25

3.25

0.43

0.32

0.36

0.24

0.34

1.27

0.03

-0.58

-0.14

0.2

0.62

0.05

-0.47

-0.19

0.13

0.18

3.554

3.521

3.487

3.455

3.428

3.408

3.398

3.396

3.402

3.414

3.430

3.449

3.468

3.485

3.496

3.500

2.710

2.908

2.900

2.902

2.908

2.988

3.067

2.955

2.888

2.785

2.733

2.806

2.663

2.475

2.300

2.225
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February 2018

March 2018

April 2018

May 2018

June 2018

July 2018

August 2018

September 2018

October 2018

November 2018

December 2018

January 2019

February 2019

March 2019

April 2019

May 2019

2.67

3.85

8.06

6.7

2.09

2.64

2.34

2.44

411

5.1

4.75

1.75

2.13

3.41

0.04

0.67

2.75

2.75

2.75

2.75

2.75

2.75

2.75

2.75

2.75

2.75

2.75

2.75

2.75

2.75

2.75

0.3

0.49

-0.12

0.04

0.35

0.4

0.17

0.2

0.12

0.15

0.19

0.06

0.15

0.68

0.22

0.09

3.492

3.465

3.416

3.338

3.230

3.090

2.919

2.714

2.475

2.199

1.886

1.536

1.153

0.739

0.298

-0.164

2.188

2.181

2.167

2.217

2.275

2.329

2.392

2.438

2.438

2.475

2.500

2.477

2.400

2.330

2.380

2471
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June 2019

July 2019

August 2019

September 2019

October 2019

November 2019

December 2019

January 2020

February 2020

March 2020

April 2020

May 2020

June 2020

July 2020

August 2020

September 2020

2.76

3.86

3.62

2.32

2.36

2.01

1.11

3.28

4.55

17.61

39.34

32.79

18.19

11.08

-9.24

-5.91

2.75

2.75

2.5

2.5

2.5

2.25

2.25

2.25

2.25

1.25

0.25

0.25

0.25

0.25

0.25

0.25

-0.06

0.23

0.11

0.04

0.14

0.1

0.12

0.05

0.12

0.61

0.41

0.01

-0.18

0.61

0.1

0.16

-0.643

-1.134

-1.627

-2.113

-2.577

-3.002

-3.369

-3.655

-3.832

-3.872

-3.738

-3.404

-2.865

-2.135

-1.237

-0.199

2.475

2.323

2.300

2.213

2.229

2.183

2.225

2.046

2.025

2.019

1.508

1.521

1.400

1.458

1.567

1.494
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October 2020

November 2020

December 2020

January 2021

February 2021

March 2021

April 2021

May 2021

June 2021

July 2021

August 2021

September 2021

October 2021

November 2021

December 2021

January 2022

-3.24

-2.06

1.18

-3.72

20

60.07

48.76

23.55

13.22

11.87

9.92

4.72

3.6

1.98

2.76

0.25

0.25

0.25

0.25

0.25

0.25

0.25

0.25

0.25

0.25

0.5

15

2.5

-0.13

0.34

0.03

0.81

-0.01

0.76

0.05

0.22

0.53

1.04

1.06

0.57

0.58

0.45

0.74

0.18

0.943

2.153

3.391

4.615

5.778

6.836

7.733

8.425

8.900

9.169

9.255

9.182

8.976

8.664

8.269

7.812

1.617

1.683

1.848

1.977

2.108

2.172

2.300

2.427

2.600

3.025

3.073

3.638

3.613

3.713

3.675

3.727
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February 2022

March 2022

April 2022

May 2022

June 2022

July 2022

August 2022

September 2022

October 2022

November 2022

December 2022

January 2023

February 2023

March 2023

April 2023

May 2023

4.7

3.84

2.61

3.47

1.8

1.97

2.14

2.33

212

1.04

-0.86

-0.61

0.34

0.42

-1.29

3.5

4.5

5.5

6.5

6.75

7.25

7.5

7.75

7.75

7.75

7.75

7.75

0.31

15

1.13

0.36

1.03

0.62

0.56

0.45

0.45

0.66

0.46

0.43

1.19

0.55

0.31

7.310

6.776

6.223

5.660

5.096

4.537

3.991

3.460

2.948

2.456

1.986

1.539

1.117

0.719

0.342

-0.015

3.750

4.388

4.617

4.885

5.350

5.156

5.100

4.894

4.781

4.683

4.300

4.623

4.292

4.300

4.250

4.213
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June 2023

July 2023

August 2023

September 2023

October 2023

November 2023

December 2023

-0.63

-1.16

-0.37

-1.22

-0.73

0.31

-0.74

7.75

7.75

7.75

7.5

7.25

6.75

-0.16

0.34

0.4

0.06

-0.27

-0.26

0.3

-0.354

-0.678

-0.990

-1.294

-1.591

-1.885

-2.178

3.825

3.573

3.358

3.378

3.329

3.146

2.825
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Demostracion Matemética del modelo de regresion de minimos cuadrados

ordinarios

Para la demostracibn matemaética, se consideran el despliegue de importantes
supuestos.

Se asume un modelo de regresion multiple con un factor de perturbacion estocastico

de la forma

y = B1x1 + Baxy + P3xs + -+ Prxy +e
En donde,

e ~N(0,0%)

Matricialmente, se puede representar la siguiente relacion

(Y17 (€17
V2 €2
V3 X11 "t X1k €3
= [B1 B2 B3 - Bi] [ 5 L+
Xn1 0 Xnk
Ly, ] e, ]

En donde, el modelo se puede expresar de la siguiente forma

y=BX+e

De esta forma

e=y—Xp

La funcidn de costo o pérdida, en términos matriciales, seré igual a

LB)=e'e=(—XB)'(y—XB)

Asi se obtienen los estimadores en torno al estimador g

LB _ oyt tyg =
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X'Xp =Xy
Finalmente, el estimador en su forma matricial es igual a

B=X"X)"X"y
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