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Motivación

• Necesidad de conocer los efectos que se activan 
luego de un ajuste del instrumento operativo hasta el 
impacto deseado sobre la inflación (mecanismo de 
transmisión) en un contexto de economía pequeña y 
abierta para el Perú.

• ¿En cuánto contribuyen los choques externos?
• ¿En cuánto contribuye el esquema de MEI?



Objetivo

• Identificar el mecanismo de transmisión de la política 
monetaria, considerando a Perú como una economía 
pequeña y abierta.

• Determinar la importancia de los choques externos 
para nuestras predicciones.

• Evaluar el efecto de la adopción del esquema MEI 
sobre el nivel de precios.



Metodología

( ) ttYLA ε= Tt ,...,2,1=

Var estructural: Cushman y Zha (1997)
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El modelo
Bloques no recursivos: Zha (1998)

( ) ( ) ( )LAALD d 01−=

( ) ( ) ( )( )0DLDLF −−=

Subdividimos en n bloques

( ) ( ) ( )LAALD iiii 01−=

( ) ( ) ( )( )0iii DLDLF −−=

( ) ( ) ( ) ( )( )0,...,0,...,00 11 nniid AAAdiagA =⇒

ni ,...,1=



El modelo
Bloques no recursivos: Zha (1998)

El modelo en forma estructural:

( ) ( ) ittiti vYLFyD +=0

iiii VFWZ +=

ni ,...,1=

Que en forma compacta sería:

Por lo tanto:

( ) iiiii ZWWWF '1'ˆ −
= ( ) ( ) ( )iiiiiiii FWZFWZFV −−= '



El modelo
Bloques no recursivos: Zha (1998)

La estimación MV de    se obtiene de forma 
independiente, maximizando la función de verosimilitud:
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tm : Dinero (en logaritmos)

*
tr : FED funds rate

ttc : Tipo de cambio
tr : Tasa de interés interbancaria

*
twxp : Índice de exportaciones mundiales

ty : PBI real desestac. (en logaritmos)

tp : IPC Lima (en logaritmos)

Datos

*
tp : IPC EUA (en logaritmos)
*
ty : PBI real desestac. EUA (en logaritmos)

Período muestral: 1995:10 – 2007:03



Identificación à la Cushman & 
Zha (JME,1997)

Bloque 1 (doméstico)
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El subsistema ( )'tt yp es normalizado en forma triangular

Bloque 2 (externo)

El subsistema ( )'****
tttt yprwxp es normalizado en forma triangular



• Es importante notar que con la inclusión de variables no 
estacionarias en el modelo, la estimación es consistente, 
aunque menos eficiente. Ello se verifica al observar que los tests 
asintóticos tradicionales de significancia de parámetros no 
pierden su validez (Sims, Stock y Watson, 1990).

• Asimismo, no incluir restricciones que implican relaciones de 
cointegración nos llevarán a funciones de respuesta 
divergentes. Sin embargo, el anásis de corto plazo es válido (De 
Arcangelis y Di  Giorgio, 2000). 

• Por otro lado, se demuestra que la estimación de un modelo var 
en niveles puede ser corregida mediante la agregación de un 
rezago adicional al nivel óptimo. (Toda y Yamamoto, 1995)

El modelo



Alternativamente:Formulación del prior

Siguiendo a Sims y Zha (1998): Random walk prior 
(Litterman,1986) modificado:

( ) ( )[ ]0...00Fi iiAE = Prior para la media
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Formulación del prior
Adicionalmente, siguiendo a Sims y Zha (1998): Priors 
tipo “suma de coeficientes” para controlar el efecto de la 
inclusión de series integradas

( ) mjmijiy ,...,1;,...,1;, == ( ) ksmisix ,...,1;,...,1;, ==

iy05µ iy05µji = ksji <= ,

0 0coc coc

Tabla 1

⇒∞→5µ Equivalente a que el sistema sea 
expresado en primeras diferencias



Formulación del prior
Asimismo,

( ) mjmijiy ,...,1;,...,1;, == ( ) ksmisix ,...,1;,...,1;, ==

iy06µ iy06µ 1−≤ ks

6µ ks =

Tabla 2

⇒→ 06µ Equivalente a que el sistema tenga 
cointegración



Distribución posterior
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Resultados
• Choque contractivo de política monetaria doméstica
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Bandas de confianza Monte Carlo al 95%, basadas en 1500 réplicas.



Resultados
• Choque cambiario (información)
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Resultados
• Choque contractivo de política monetaria del exterior
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Resultados
• Choque de demanda externa
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Resultados



Resultados – Descomposición de varianza
Descomposición del error de predicción del nivel de precios
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Descomposición del error de predicción del producto
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Resultados – Descomposición de varianza



Descomposición del error de predicción de la tasa de interés 
interbancaria
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Resultados – Descomposición de varianza



Extensión: Modelo con cambio de régimen 
conocido: Adopción del esquema de MEI

• Del Negro y Obiols-Homs (JMCB,2001): 
México

• Se mantiene la misma especificación estructural. 
Cambian los parámetros de la ecuación de oferta de 
dinero.
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Extensión: Modelo con cambio de régimen 
conocido: Adopción del esquema de MEI

• Resultados: Choque contractivo de política monetaria

Respuesta de p: choque contractivo de política monetaria
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Extensión: Modelo con cambio de régimen 
conocido: Adopción del esquema de MEI

• Choque contractivo de política monetaria exterior

Respuesta de r: choque contractivo de política monetaria exterior
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Extensión: Modelo con cambio de régimen 
conocido: Adopción del esquema de MEI

Descomposición del error de predicción del nivel de precios
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Descomposición del error de predicción del nivel de precios
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¡La contribución de variables domésticas es mayor!



Extensión: Modelo con cambio de régimen 
conocido: Adopción del esquema de MEI

Meta de agregados Meta de inflación

Descomposición del error de predicción del producto
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Conclusiones
• En una economía pequeña y abierta como la peruana, la 

implementación del esquema de política monetaria debe tomar 
en cuenta las fluctuaciones de variables externas en el horizonte 
temporal de la política monetaria.

• Si bien el impacto de los choques externos es significativo, sin
embargo existe espacio para que las acciones de política 
monetaria doméstica se reflejen sobre la tasa de interés 
interbancaria y con ello a la inflación, el producto y el tipo de 
cambio.

• El modelo expuesto (benchmark de Cushman y Zha, JME 1997)
permite identificar el mecanismo de transmisión de la política 
monetaria en el Perú, a pesar de encontrarse presentes cambios 
en el instrumento objetivo dentro del período de análisis.

• La adopción del esquema de metas de inflación ha contribuido 
al anclaje de las expectativas de los agentes, siendo de esta 
forma más fácil predecir la evolución de los precios a partir de 
información doméstica.
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