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INTRODUCCION



Regimenes en Peru

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

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



Volatilidad y Tendencia de la depreciacion del Tipo de Cambio Real
en el Pera

Analisis Comparativo entre regimenes (1)

Fuente: BCEP




Analisis Comparativo entre regimenes (2)

Indicadores de Volatilidad Aerecada de Pern

Desviacion Estindar
Inflacion Brecha del Producto YVar.% Brecha del Prod.
Mivel Tendencia Mivel Tendencia Mivel Tendencia
Régimen 1; 1994:01-2001:12 .54 0,45 4.32 0.90 9.29 B 44
Régimen 25 2002:01-2004:12 040 005 2,33 009 0,57 5.39

Fuenie: IMEL BCEP
Nota: 5e contrasta la hipotesis que el régmmen de mflanion forgeiing permtic una mavor estabihdad

macroeconomica en el Peru Asimusmo la vanable tpo de cambio real presenta una estabilidad
macroeconomica mas apreciable en la hgura de abajo, | respecto a la tasa de inflacion y brecha del producto, a
partir del inicio del rémmen de inflanion iargefing en enero del 2002,



Otras Consideraciones

« EE.UU. Mantiene un sistema de politica monetaria homogénea
desde 1979 (era de estabilidad macroeconomica)

 De su lado, de 1979 en el Peru ha habido hasta tres regimenes
de politica monetaria.

 Cada banco Central interactlia constantemente con su propia
estructura econdmica.

 El Tipo de Cambio Real es persistente debido a la relacion de
precios, shocks reales persistentes, politica monetaria de
suavizamiento, etc.

o Existe asimetria en el disefio del sistema de politica monetaria



MARCO TEORICO Y
METODOLOGIA



Sistema de Politica Monetaria

Politica forward looking en general
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Condiciones de Ortogonalidad en Peru
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Modelo de Equilibrio General Estocastico Dinamico

Lista de variables v parametros

ion

riables Descrit

Tipo de cambio nominal

-~ 1

Tipo de cambio real

~ N~

Consumao

T - : 0
['asa de nflacian
i Tasa de mterés nominal
1 Teérminos de intercambio
(’ Tecnologia de produccion agregada
’
/ Tecnologia de produccion relativa
i . . 5 H H H
£ Choque de la regla de politica interna (g, = (7,€a70, )
F . - .
- - i . - L
G Choque de la regla de politica extranjera (g, = §7.E.a11
i . .
v Choque de la taza de inferés interno
L Choque de la tasa de inferés extranjera
L )
T Choque de la tecnologia de produccion agregada
|8 Choque de la tecnologia de produccion relativa
Descripeion
H Porcentaje de bienes producidos internamente
B FFactor de descuento
P Parametro de adversidad del riesgo relativo (inversa de la tasa intertemporal
de sustitucion)
il Inversa de la elasticidad de la oferta laboral
' Elasticidad de sustitucion entre bienes internos y extranjeros
o Elasticidad de sustitucion dentro de cada tipo de bien interno ¢ extranjero
o Precio de Calvo, determina la rigidez de los precios en la economia
v Yarcictenols 5 e e - - s ST &
{2, Persistencia  de  los  choques  exdgenos  (ie. (7, =42 (7 +V,
€, =§,E.10, )
Coeficiente de suavizamiento de la tasa de interés en la regla de politica
i Coeficiente de las expectativas de inflacion en la regla de politica
i Coeficiente de la brecha de la produccion en la regla de politica

et Coeficiente del tipo de cambio real de la regla de politica




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

« Existen infinitos agentes y empresas.

« (Cada agente es duefo de una empresa monopolistica y fija
Sus precios.

* Los mercados de capital y de bienes de cada pais de
vacian.

» El sector real de ambos paises es idéntico.



Forma Reducida del MEGED (1)

(1) Ecuacion linealizada de Euler

A W 1 (~w W

EtCA\t/V+1_Ct :,0 _Et7Z't+1)

(2) La Paridad de Poder No Cubierta de Intereses
E t(A S t+1): itH N itF - itR

(3) vy (4) Tecnologla Cominy Tecnologla Relativa, respectivamente

C 80 C t-1 t ' 80c<1
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Forma Reducida del MEGED (2)

(5) y (6) derivados de las Curvas de Phillips

w nn+ p (AW ~) w
7Z't—1+m7§Ct_Ct+ﬁEt7Z't+1

R R

7 .=¢Q + B E .xm ..,

(7) Tipo de Cambio Real
Qt:QAt_ﬁASﬁﬂtR

(8) Término de Intercambio Mundial

v, CQre) 1
Tt_ﬂath—l—lp/ll 1+ on 1_182,180TTt



Forma Reducida del MEGED (3)

9y (10) Politica Monetaria de ambos paises

7/|:|t1 ¢ E(ﬂ't1) l//Y(g; 19Q+5t

A\

i‘\tH: It1+¢ E. (72-t1) L Y8§ lgHQt+(c;':_|

(11 y (12) Shocks de Politica Monetaria
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Sistema Dinamico del MEGED (1)

Yulop | Y L
A EtL N ] B [XJ C v

t

Donde A, By C; son matrices de 12*12, 12*12 y 12*4,
respectivamente

WWRA)

y =& 2" 7788

(I\H ~F AW ~

QT'CT &'e ) Vector de variables predeterminadas

Vector de variables endogenas

T C H ’
L = (U VDD D ) Vector de shocks



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

o Latasade descuente £ 1gual a 0,955,

o Elparametro de adveccidn al riesgo o 1gual a 6.

® Lainversa de laelasticidad de oferta laboral 7 1guala 2.

® Lacelasticidad de sustitucidn entre los bienes domeésticos v extranjeros ¢ 1guala 1.5

®» Laelasticidad de la variedad de bienes dentro de cada pais & 1gual a 10.

De nuestra patte, hemos calowlade el valor de los 4 shicks de persistencia exdgena, a pattir
de las series econdmicas de Pend y EET., siguiendo las ecuaciones [36), (37) v (49);

obteméndose los valores de ggcz 0218, g,j)r = 0698, @Hz 0937 ¥ gng 0934



RESULTADOS



Resultados (1)

Estimacion de la Regla de Politica MMonetaria

] [ ] -

Y. Y, ¢ 14 9 3E
Estados Unidos (. B29**x ] 1.128%*  (.314* ] 0,146
(0.05) (0,49 (0,19 ]
Perd, régimen 1; 0. 699%** ] ] 5.840%% () 117*** 1.81%9
1994:01-2001:12 (0,16 ] (2.38) (0,013
Perd, régimen 2; (0. 66F*K* () 143*¥* ] 1.301%% () 034%** 0,200
1994:01-2001:10 (0.0 (0113 ] (0.53) (0,007

Mota; #4+* ** * indican significancia al 1%, 2% v 10.



Resultados (2)

Tipo de interés hajo diferentes tipo de regimenes de politica monetaria

enl.0.) (@] so(ad)  STD(as)  embsag)

Tipo de cambio real empirico

1994:01-2001:12 0994 10.54 131 0.7 0.091
2002:01-2004:12 0.994 2439 1.04 0.04 0543
Tipo de cambio real del modelo dindmico de equilibrio general; o = (.94

1994:01-2001:12 0.430 0.001 0.001 0.000 0.206
2002:01-2004:12 0.994 1 22EH1S 4.31H14 2. TEEH4 -850

Tipo de cambio real del modelo dindmico de equilibrio general: # &'

1904:01-2001:12 (D.91) 0.603 4 65EHIZ 4 07EHIZ 1. 12EH3 -0.475
2002:01-2004:12 (D97 0.995 4 26E+10 1 2AE+10 1 A9E+10 05594




Resultados (3)

Fluctuacion del tipo de camhbio real versus los parametros de la economia.

Fluctuacion del tipo de cambio real Fluctuacion del tipo de cambio real
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Resultados (4)

Fluctuaciones del tipo de cambio real versus la politica monetaria de Pera
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Resultados (5)

Fluctuacion del tipo de camhbio real versus la politica monetaria de EE. U
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Resultados (6)

Fluctuacion del tipo de cambio real versus la persistencia de choques exdogenos
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Resultados (7): I-R Régimen 1

-]

B

Response cr@ to §

Response c-f@tc T

-]

b

o ':-H
Response urpm i

Response n:r'q;hj'tu{:'r

T
50 Ieg 150 200 ES0  FOD  IGE 400



Resultados (8): I-R Regimen 2
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Resultados (9):

Monte Carlos en la Paridad de Poder Adguisitivo: Politica monetaria peruana

ADF-AIC | ADF-BIC | ADF-HQC
Fersistericia bustarica del tipo de cambio real
Régimen 1; 1994:01-2001:12 -0.20 -0.41 -0.41
Régimen 2; 2002:01-2004:10 -1 26 -1.26 -1.26
Persistencia simulada del modelo de equilibrio general estocastico
Régimen 1; 1994:01-2001:12 -2.49 -2.49 -2.49
Régimen 2; 2002:01-2004:10 co co co




CONCLUSIONES



Conclusiones (1)

Los resultados son similares a los encontrados para
paises desarrollados.

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

La asimetria en el disefio de Politica Monetaria es
responsable de la Persistencia del Tipo de Cambio Real.

Se ha reducido la asimetria en el disefo del sistema de
politica monetaria



Conclusiones (2)

Los shocks tecnologicos comunes son eliminados,
debido a que los bancos centrales responden de similar
manera.

El regimen de inflation targeting, ayudo a generar una
etapa de mayor estabilidad macroeconomica.

La mayor rigidez de precios permitio una mayor
autocorrelacion del tipo de cambio real.

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

La presente estructura permite posteriores aplicaciones
entre otras economias.
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