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I. MOTIVACION

¿Por qué surge el MPT? 
MEI = Metas Explícitas de Inflación

¿Por qué surge el MEGA-D?
También MEI 



Uso en Banca Central

Creciente uso entre Bancos Centrales modernos en los últimos 5 
años.

 T ipo  de  m ode lo  usados y en  desarro llo  por e l g rupo de  
bancos centra les partic ipan tes en  e l W orkshop 

 D S G E -M  S em i-estructu ra l 
Austra lia   E n uso 
Bé lg ica   En uso 
C anadá En desarro llo  (TO TEM ) En uso (Q P M ) 
C olom bia  E n desarro llo  (aná lis is ) E n uso (p royecc ión) 
C hile  E n desarro llo  (M A S ) E n uso (M E P ) 
E E U U  E n desarro llo  (S IG M A ) E n uso (FR B U S ) 
EC B  E n desarro llo  E n uso 
FM I En uso G E M  (aná lis is )  
Ing la terra  En uso (B EQ M )  
Is rae l  E n uso 
Ita lia  E n desarro llo  E n uso 
Japón  E n uso 
N am ibia  En uso 
N oruega En desarro llo  (N E M O )  
N ueva 
Ze landa 

 En uso (Q P M ) 

Perú  En uso (M PT) 
R epública  
C heca 

E n desarro llo  E n uso (Q P M ) 

S udáfrica   E n uso 
Suecia  En uso  
S u iza E n desarro llo  E n uso 
FU EN TE: M A R C O  VE G A  

 



¿Qué Ventajas Ofrece?

Ejercicios de política que responde a preguntas
concretas

¿Cuáles son los GAPS de la economía peruana?
Descomposición histórica de choques (choque 
permanente de productividad o choque transitorio)
¿Qué pasa con los márgenes?. Procíclicos o 
contracíclicos
Ejercicios contrafactuales que cuantifican beneficios 
de la desdolarización.
¿Política Fiscal?, Beneficios de reglas estructurales
Bloque externo consistente XN, CC, resto del mundo



Ejemplo: Modelo Simple 

Modelo Neo-keynesiano de tres ecuaciones
Parámetros y choques son estructurales

 t  Ett1  x t  t

x t  Etx t1 − it − Ett1   gt

it  Ett1



Modelo Simple

Permite conocer cómo la dinámica de la 
economía depende la política monetaria

 t 
t

1 −   −1 
1−

x t 
− − 1

1 − 1 −    − 1
t

it  


1 −   −1 
1−

t



Modelo Simple 

Realizar una serie de ejercicios de política 
monetaria

Ejercicios contra-factuales: dada la historia de 
los choques, ¿ Cual hubiera sido la evolución 
de la inflación, si la reacción del Banco 
Central hubiera sido más débil? 

 t 
t

1 −   −1 
1−



Modelo Simple

Diseño de Política monetaria
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Modelo Simple

Se pueden escoger otros objetivos
Minimizar la probabilidad de que active el 
efecto hoja de balance.

Minimizar probabilidad que las expectativas 
de inflación se desvíen de la meta del Banco 
Central ( determinación del equilibrio)

Maximizar la probabilidad de que los agentes 
aprendan sobre el régimen monetario.



Modelo Simple + Dolarización

DT = Dolarización de Transacciones
DP = Dolarización de Precios
DF = Dolarización Financiera
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¿Por qué la dolarización es 
importante para el Banco?

Limitaciones en estabilizar el producto y la 
inflación

Puede afectar objetivos del Banco: 
Suavizamiento del TC o suavizamiento de 
la tasa de interés



Objetivo

Desarrollar y estimar un modelo de 
equilibrio general utilizando econometría 
bayesiana y data peruana.

Usar el modelo para cuantificar los efectos 
de la dolarización.

Evaluar dinámica histórica de choques



El Modelo

Economía pequeña y abierta
Comercio de bienes
Integración financiera imperfecta
Política Monetaria
Rigideces reales: salarios, costo de 
ajustes a la inversión, hábitos en 
consumo.
Rígideces nominales (probabilidad 
exógena de ajustar precios)



EXTENSIONES

1. DT
2. DP

3. 1 + 2

uct
CS  uct  1 − csit  csit

∗ 

Ht  1 − pd s,t  pdd,t  dst 

s,t − ss,t−1  mart  Ets,t1 − ss,t   Smct  Spdrpdt

d,t − dd,t−1  mart  Etd,t1 − dd,t   PDmct − PD1 − pd rpdt

Δrpdt  dst  d,t − s,t, Pt
s ≠ StPt

d ,



Data y Estimación

Muestra 1992:02 2006:01. 8 variables observadas

8 Choques: Uno permanente de productividad. 7 AR(1) : 
tecnología, margen, margen a productores intermedios, 
monetario, preferencias, FED, UIP.

Tasa de interés e inflación ajustadas por quiebre estructural.

Creencias sobre parámetros de estudios previos, observamos 
data, distribución posterior de los parámetros.

x t  ct,yt,inv t,wpt  rert,tot t, it,t ′



Parámetros Estimados

DT + DP domina a todos los modelos.
Fricciones reales son importantes, hábitos, 
costos de ajustes, rigideces mercado laboral.
Rigideces de precios no es tan alta, empresas 
cambian precios cada 2 trimestres.
Bajo nivel de indexación. 
Regla de Taylor estimada

P  0.4

  1.94,y  0.09,s  0.84, i  0.03

pd  0.35 − 0.66Dollarización

cs  0.33 − 0.66



Descomposición de Varianza



Productividad

Medida permanente y transitoria de 
productividad
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Recuperando los Márgenes

Márgenes disminuyendo en las últimos 5 años
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M A R K U P



Contrafactual de dolarización (Respuesta 
al Impulso Monetario)
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