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INTRODUCCIÓN



Regímenes en Perú

Régimen 1: 1994-2001; la etapa de 
metas intermedias

Régimen 2: 2002-2005; la etapa de
inflation targeting.



Análisis Comparativo entre regímenes (1)



Análisis Comparativo entre regímenes (2)



Otras Consideraciones
• EE.UU. Mantiene un sistema de política monetaria homogénea 
desde 1979 (era de estabilidad macroeconómica)
• De su lado, de 1979 en el Perú ha habido hasta tres regímenes 
de política monetaria.
• Cada banco Central interactúa constantemente con su propia 
estructura económica.
• El Tipo de Cambio Real es persistente debido a la relación de 
precios, shocks reales persistentes, política monetaria de
suavizamiento, etc.
• Existe asimetría en el diseño del sistema de política monetaria



MARCO TEÓRICO Y 
METODOLOGIA



Sistema de Política Monetaria
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Política forward looking en general

Condiciones de Ortogonalidad en Perú

Condiciones de Ortogonalidad en EE.UU.



Modelo de Equilibrio General Estocástico Dinámico



Supuestos del MEGED, Groen (2004), 
Benigno (2002), etc

• Existen infinitos agentes y empresas.
• Cada agente es dueño de una empresa monopolística y fija 

sus precios.
• Los mercados de capital y de bienes de cada país de 

vacían.
• El sector real de ambos países es idéntico.



Forma Reducida del MEGED (1)

( )πρ
W

tt

W

t

W

t

W

tt EiCCE 11 ˆˆˆ 1
++

−=−

(1) Ecuación linealizada de Euler

( ) iiiSE R

t

F

t

H

ttt =−=∆
+ 1

(2) La Paridad de Poder No Cubierta de Intereses

,~~
1 υ C

ttCt CC +=
−℘ 1<℘C

,~~
1 υ T

ttTt TT +=
−℘ 1<℘T

(3) y (4) Tecnología Común y Tecnología Relativa, respectivamente



Forma Reducida del MEGED (2)
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(5) y (6) derivados de las Curvas de Phillips
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(7) Tipo de Cambio Real
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(8) Término de Intercambio Mundial



Forma Reducida del MEGED (3)
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(9) y (10) Política Monetaria de ambos países
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(11) y (12) Shocks de Política Monetaria



Sistema Dinámico del MEGED (1)
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Donde A, B y C; son matrices de 12*12, 12*12 y 12*4, 
respectivamente

Vector de shocks

Vector de variables endógenas

Vector de variables predeterminadas



Sistema Dinámico del MEGED (2)
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Sistema Dinámico del MEGED (3)
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Valor de los parámetros Benigno, (2002) y 
Cari et al, (2002), 



RESULTADOS



Resultados (1)



Resultados (2)



Resultados (3)



Resultados (4)



Resultados (5)



Resultados (6)



Resultados (7): I-R Régimen 1



Resultados (8): I-R Régimen 2



Resultados (9):



CONCLUSIONES



Conclusiones (1)

• Los resultados son similares a los encontrados para 
países desarrollados.

• Aunque, las fluctuaciones en el tipo de cambio real, se 
presentan en mayor escala y con un mayor horizonte de 
tiempo.

• La asimetría en el diseño de Política Monetaria es 
responsable de la Persistencia del Tipo de Cambio Real.

• Se ha reducido la asimetría en el diseño del sistema de 
política monetaria



Conclusiones (2)
• Los shocks tecnológicos comunes son eliminados, 

debido a que los bancos centrales responden de similar 
manera.

• El régimen de inflation targeting, ayudo a generar una 
etapa de mayor estabilidad macroeconómica.

• La mayor rigidez de precios permitió una mayor
autocorrelación del tipo de cambio real.

• La menor asimetría permite una mayor probabilidad 
de cumplimiento de la Ley de Paridad del Poder 
Adquisitivo.

• La presente estructura permite posteriores aplicaciones 
entre otras economías.
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