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Motivacion

e Necesidad de conocer los efectos que se activan
luego de un ajuste del instrumento operativo hasta el
Impacto deseado sobre la inflacibn (mecanismo de
transmision) en un contexto de economia pequeia y
abierta para el Perd.

e (En cuanto contribuyen los choques externos?
e (En cuanto contribuye el esquema de MEI?



Objetivo

e |dentificar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria, considerando a PerlU como una economia

pequena y abierta.
e Determinar la importancia de los choques externos
para nuestras predicciones.

e Evaluar el efecto de la adopcion del esquema MEI
sobre el nivel de precios.



Metodologia

Var estructural: Cushman y Zha (1997)
ALY, =&  t=12..T




El modelo

Blogues no recursivos: Zha (1998)
D(L)=A0)A(L) = A (0)=diag(A,(0)...A(0)....A,(0))
F(L)=—(D(L)-D(0))
Subdividimos en n blogques
D,(L)=A(0)A(L) I=1,..,n
F(L)=—(D;(L)-D;(0))



El modelo

Blogues no recursivos: Zha (1998)

El modelo en forma estructural:
D.(0)y, = F(L)Y, +v, i=1,..,n
Que en forma compacta seria:

L =W.F +V.

Por lo tanto:

Ifi = (VViWi )_1Wilzi V'(Fi): (Zi _Wi Fi )I(Zi _Wi Fi)



El modelo

Blogues no recursivos: Zha (1998)

La estimacion MV de A (0) se obtiene de forma
Independiente, maximizando la funcion de verosimilitud:

L(A,0)=|A,(0)" exp - trlv (£ )A, (0) A, (0)

Luego, la estimacion MV de | se obtiene al
reemplazar A;(0) en F.

L(Fi | Aﬁi(o)): ‘Aﬁi(o)(qi exp[—%tr((ﬁ B Ifi )WiWi (Fi B IEi )AII(O)AII(O)):|



Datos

m, : Dinero (en logaritmos)
. : Tasa de interés interbancaria
tc, : Tipo de cambio
Y: : PBI real desestac. (en logaritmos)
P;: IPC Lima (en logaritmos)
prt* . Indice de exportaciones mundiales
. :FED funds rate
P, :IPC EUA (en logaritmos)

y, : PBlreal desestac. EUA (en logaritmos)

Periodo muestral: 1995:10 — 2007:03



ldentificacion a la Cushman &
Zha (JME,1997)

Blogue 1 (domeéstico)

dl(mt — pt)_dlyt +al, =&
d,r.+a,m +astc, +a,r, +a,wxp, =&,

d,tc, +agm, +a,r +ag P, +ay Yy, +a,WXp, +a,l, +a, P, +a,Y, =&

El subsistema (p, y,) es normalizado en forma triangular

Blogue 2 (externo)

El subsistema (prt* rp, yt*) es normalizado en forma triangular



El modelo

e Es importante notar que con la inclusion de variables no
estacionarias en el modelo, la estimacion es consistente,
aunque menos eficiente. Ello se verifica al observar que los tests
asintoticos tradicionales de significancia de parametros no
pierden su validez (Sims, Stock y Watson, 1990).

e Asimismo, no incluir restricciones que implican relaciones de
cointegracion nos llevaran a funciones de respuesta
divergentes. Sin embargo, el anasis de corto plazo es valido (De
Arcangelis y Di Giorgio, 2000).

e Por otro lado, se demuestra que la estimacion de un modelo var
en niveles puede ser corregida mediante la agregacion de un
rezago adicional al nivel optimo. (Toda y Yamamoto, 1995)



Alternativamente:Formulacion del prior

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

E(F. ) = [A“ (O) 0o .. O] Prior para la media

AAO Prior para las
o |23 desviaciones estandar




Formulacidon del prior

Adicionalmente, siguiendo a Sims y Zha (1998): Priors
tipo “suma de coeficientes” para controlar el efecto de la
Inclusion de series integradas

Tabla 1
y(i, jri=1...m;j=1..m x(i,s)i=21...,ms=1..,k
,11570. IZJ ,Ll5yol |:J,S<k
0 COC 0 coC

L —> 00 => Equivalente a que el sistema sea
5 . . .
expresado en primeras diferencias



Formulacidon del prior

Asimismo,

Tabla 2
y(i, jri=1...,m;j=1..m x(i,s)i=1,..,ms=1,..,

1, —> 0= Equivalente a que el sistema tenga
cointegracion



Distribucidn posterior

L(Fi | Aﬁi(o)): ‘Aﬁi(o)(qi exp[—%tr((ﬁ B Ifi )WiWi (Fi B IEi )AII(O)AII(O)):|

p(Fi | Aii(o)): ‘Aﬁi(O)(qi eXp[_%tr((ﬁ - Ifi )Wlwl (E - Ifi )A\u(o) A\I(O)j:|



Resultados

e Choque contractivo de politica monetaria doméstica
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e Choque cambiario (informacion)

Respuestade Exc

22

-0,001
-0,002

-0,003
-0,004
-0,005

0,004

0,002

0,000

-0,002
-0,004
-0,006

Respuestade R

0,002
0,001 1

0,000

Bandas de confianza Monte Carlo al 95%, basadas en 1500 réplicas.

0,004

Respuestade M

0001 f T T T T T T

-0,006 -
-0,011 4
-0,016
-0,021 1

-0,026

Respuestade R*

1,000

0,800 1
0,600 1
0,400 1
0,200 1

0,000

21 26 31 36 41 46




0,008

0,006 -
0,004 -
0,002 -

0,000

0,006

0,004
0,002

0,000

-0,002

-0,004

Resultados

e Choque contractivo de politica monetaria del exterior
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Resultados

e Chogue de demanda externa
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Resultados



Resultados — Descomposicion de varianza

Descomposicion del error de prediccion del nivel de precios
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Resultados — Descomposicion de varianza

Descomposicion del error de prediccion del producto
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Resultados — Descomposicion de varianza

Descomposicion del error de prediccion de latasa de interés
interbancaria
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Extension: Modelo con cambio de regimen
conocido: Adopcion del esquema de MEI

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

A (O)YH + A} (O)th + Zi): Ay (I )ylt—l + i A, (I )Y2t—| = 1y + &y

Ay, (O)th + Zp: Ay (I )Y2t—| = Hy T &y

e Se mantiene la misma especificacion estructural.
Cambian los parametros de la ecuacion de oferta de
dinero.



Extension: Modelo con cambio de regimen
conocido: Adopcion del esquema de MEI

e Resultados: Chogue contractivo de politica monetaria

Respuesta de p: choque contractivo de politica monetaria
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Extension: Modelo con cambio de regimen
conocido: Adopcion del esquema de MEI

 Choque contractivo de politica monetaria exterior

Respuesta de r: choque contractivo de politica monetaria exterior
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Extension: Modelo con cambio de regimen
conocido: Adopcion del esquema de MEI

Meta de agregados Meta de inflacion

Descomposicion del error de prediccion del nivel de precios Descomposicion del error de prediccion del nivel de precios
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iLa contribucion de variables domeésticas es mayor!



Extension: Modelo con cambio de regimen
conocido: Adopcion del esquema de MEI

Meta de agregados Meta de inflacion
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Conclusiones

En una economia pequeia y abierta como la peruana, la
Implementacion del esquema de politica monetaria debe tomar
en cuenta las fluctuaciones de variables externas en el horizonte
temporal de la politica monetaria.

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

El modelo expuesto (benchmark de Cushman y Zha, JME 1997)
permite identificar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria en el Peru, a pesar de encontrarse presentes cambios
en el instrumento objetivo dentro del periodo de analisis.

La adopcion del esquema de metas de inflacion ha contribuido
al anclaje de las expectativas de los agentes, siendo de esta
forma mas facil predecir la evolucion de los precios a partir de
Informacion domeéstica.
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