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Motivación
Modelos para análisis de política

Los modelos del FMI
I Semi-estructurales: Global Proyection Model (GPM).
I Equilibrio General: Global Economy Model (GEM), Global Fiscal Model
(GFM), Global Fiscal Monetary Model (GIMF), Global Endogenous
Tradability Model (GETM).

Los modelos del BCRP:
I Semi-estructurales: MPT.
I Equilbrio General: MEGA-D.

Objetivo del proyecto: adaptar el GPM a la economía Peruana
¿Podemos utilizar la estructura del GPM para validad los datos de la
economía peruana?
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¿Qué es lo que hacemos?

Extensión de previas aplicaciones del GPM para otros países (EUA,
zona Euro, Japón, Latino América)

Estimación Bayesiana de los parámetros del GPM para Perú.

Paises: Latino America (LA5), Estados Unidos, Area Euro, Japon.

Datos: PBI real, desempleo, In�ación, tasa de interés de corto plazo,
tipo de cambio bilateral.

Muestra: 2001.T4 - 2009.T2
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El modelo de Proyección Global (GPM) (1)
El modelo

Modelo macroeconómico de economía abierta.

Analisis de impactos entre países de choques reales y �nancieros-

Incluye variable �nanciera para EUA (vinculo entre sector real y
�nanciero)

Incluye bloques para Latino America (LA5), Estados Unidos, Area
Euro, Japon.
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El modelo de Proyección Global (GPM) (1)
Estructura básica

IS dinámica

Curva de Phillips dinámica

Función de reacción de la política monetaria

Paridad descubierta de la tasa de interés
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El modelo de Proyección Global (GPM) (2)
Especi�cación variables no observables

Crecimiento potencial

gYi ,t = τigY
SS
+ (1� τi ) gYi ,t�1 + εY

SS

i ,t

Tipo de cambio real de equilibrio

Z i ,j ,t = Z i ,j ,t�1 + εZi ,t

Tasa natural de interés

R i ,t = ρiR
SS + (1� ρi )R i ,t�1 + εRi ,t
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Resultados (1)
Estimación: Curva de Phillips

πi ,t = λi ,1π4i ,t+4+(1� λi ,1)π4i ,t�1+λi ,2yi ,t�1+λi ,3 ∑
j

ωi ,j3∆zi ,j ,t � επ
i ,t
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Resultados (2)
Estimación: IS

yi ,t = βi ,1yi ,t�1 + βi ,2yi ,t+1 � βi ,3ri ,t�1

+βi ,4 ∑
j
wi ,j4zi ,j ,t�1 + βi ,5 ∑

j
wi ,j5yj ,t�1 + εyi ,t
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Resultados (3)
Estimación: Regla de Taylor

Ii ,t = γi ,1Ii ,t�1

+
�
1� γi ,1

� �
R i ,t + π4i ,t+4 + γi ,2

�
π4i ,t+4 � πtart

�
+ γi ,4yi ,t

�
+ εIi ,t
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Resultados (4)
Estimación: Suavizamiento del Tipo de cambio

4
�
φi∆Zi ,t+1 � (1� φi )∆Zi ,t

�
= (Ri ,t � Rus ,t )�

�
R i ,t � Rus ,t

�
+ εZ�Z

e

i ,t
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Resultados (5)
Proyección

BCRP-FMI (BCRP� y FMI��) GPM-PERU 13/11/2009 11 / 16



Resultados (6)
Descomposición histórica
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Resultados (7)
Análisis de respuesta a choques externos en la brecha del producto
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Resultados (6)
Análisis de correlación de errores: Brecha de producto

Correlación Errores Brecha de Producto
Impulso Fiscal T. Int. EUA Brecha T. Intercambio

Coef Prob. Coef Prob. Coef Prob.
t 0.001 0.91 0.001 0.38 0.000 0.76

t­1 0.006 0.93 0.001 0.57 ­0.001 0.47
t­2 0.004 0.47 0.002 0.35 ­0.001 0.46
t­3 ­0.002 0.77 0.002 0.28 0.000 0.72
t­4 0.003 0.66 0.002 0.24 ­0.001 0.58
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Resultados (7)
Análisis de correlación de errores: In�ación y Tipo de Cambio

CORRELACIÓN ERRORES
INFLACIÓN TIPO DE CAMBIO

P. Insumos Import P. importados al PM Compras Netas ME
Coef Prob. Coef Prob. Coef Prob.

t ­0.004 0.59 0.007 0.70 0.000 0.87
t­1 ­0.002 0.81 0.023 0.21 0.000 0.84
t­2 0.005 0.58 0.014 0.47 0.000 0.67
t­3 0.006 0.50 0.035 0.06 0.000 0.64
t­4 0.007 0.41 0.045 0.02 0.000 0.54
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Conclusiones

Estructura multi-país del GPM-Perú captura efectos de otras variables
no incluidas (ej. términos de intercambio, tasas en dólares, in�ación
importada, etc).

Según el GPM-Perú: en el último episodio el incremento (y
desaceleración) de la in�ación estuvo explicado por expectativas,
brecha de producto y movimientos en los tipos de cambio).

Los efectos de términos de intercambio explican la desaceleración en
la brecha del producto.

La evolución de la in�ación y la brecha del producto explican la
dinámica reciente de la Tasa de Interés de política.

Agenda:
I Llevar el GPM-Perú a la práctica (aprovechar la estructura
internacional).

I Incluir bloque de países emergentes - Asia.
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