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APENDICE TECNICO
Un Modelo Semi-estructural de Proyeccion parala Economia Peruana

Al ECUACIONESDEL MPT

Ecuaciones de comportamiento Ecuacionesrelacionadas

(1) Brechadel producto (demanda agregada) (6), (7), (46), (42), (66)
Y = ayyszl) + a,, . rme,_; + aﬂsﬁst + a,[e i + (1 —c, )t ]+ ...

M, gap M ,gap US,gap
cee + aq [qut + (1 - Cq )qt—l ] + ayusyz‘, + €y,t

(2) Curvade Phillips paralainflacion subyacente (oferta agregada) 5), (34, (1
ﬂ-fu’)y - bm [Trz‘m - Aqss] + (1 - bm){bﬂfirfﬁliy + (1 - b-/r )EtN [7.‘-1‘,4»1]} + e
ot by [nyfap +(1— cy)yff]f] +e,,

(3) Paridad descubierta de tasas de interés (36), (4), (74), (8)
4(EtN 8,011 —8,) =1, — i, — prem, + €,

(4) Regla de politica monetaria (tasa de interés interbancaria nominal)
(10), (29), (1)

i, = fi Q= O+ L+ fley!™ + (L —c )yl + e,

(5) Inflacion importada en nuevos soles (72), (3), (63)
Tr;,n = cpiﬂ-zil + (1 - cpi){cnscombﬂégin%z}jilfl (1 - cnscomb)[4(sl - Sl*l)]

)+ €,
Definiciones Ecuacionesrelacionadas
(6) Indice de condiciones monetarias reaes (38), (40), (25), (82)
rme, = —[e. ) + e+ (L—¢, —¢,)(Ag” — Ag”)]
(7) Impulso fiscal (73), (1)

fis, = (def, — def, ) + 3 (def,, + cpper) Y™ — 4[]+ €5

(8) Primade riesgo cambiario (79), (43)
prem, = prem;’ + prem/"”

(9) Prima de riesgo cambiario aun afio (80), (44)
prem,, = premy, + premfy

(10) Tasa de interés neutral (85)

-neutral __ _eq
7’1‘, - 7’; + Trss

(11) Tasadeinterés real domésticade largo plazo (12), (35)
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o N __suby
Tyy = by — E; [7r4,t+4]

(12) Curvade rendimiento (tasa de interés nominal doméstica de largo plazo)
Uy, = I{it + Et[itﬂ] + Et[it+2] +E, [it+3]} + p”.matl,p

(13) Tasade interés real doméstica de corto plazo
c -c N

=1 — b [Wtﬂ]

(14) Tasa de interés nominal doméstica de corto plazo (corporativa)

i, =1, + prima,”

(15) Tasadeinterésreal externa de largo plazo en nuevos soles
Tooas = by — EtN[WiutZL] + (EtN [8104] = 8,)

n

(16) Tasa de interés nominal externa de largo plazo
Z}f,t =C, + %{Zts + E, [Z:H] + Et[i:+2] + Et[i;+3]} + pm'matlw

(17) Tasadeinterés real externade largo plazo
rf,f, = er - EtN [71—4[1]54-4]

(18) Inflacidn no subyacente atraida

nosuby,a __ nosuby _ suby
Trt - Cpnsaﬂ-tfl + (]‘ Cp'nsa)ﬂ-t + 87mo‘«>‘ub;1/a,t

(29) Inflacién no subyacente

nosuby =c 7.‘.”05“")?/75 + (1 —C

nosuby,a
t pnss't +

nosuby.aj
pnss ) t ™

t

(20) Ajuste de la inflacion no subyacente debido a efecto de la depreciacién sobre e precio del

petréleo

nosuby,aj __

7T1‘, Znscomb {zti(:omens,comb [4(81‘, - 81‘,—1 )] T
v + thicomb?ns,comb [4(St71 _St72 )] }

(21) Inflacién IPC
_ suby nosuby
7T1‘, - Cpsﬂ-f, + (1 - Cps )ﬂ-f,
(22) Inflacién subyacente interanual
suby 1 suby suby suby suby
Ty = e G SV S v S )

(23) Inflacién interanual
Ty = %(Wt T T, T+ 7Tt—3)

(24) Inflacién interanual de EEUU
Us

Ty =1 + S+l )
(25) Depreciacion real bilatera
AquS - 4(5t - Stfl) + 7_(5]5 -

(26) Depreciacion real bilatera, un afio adelante

us Us
Aq4,t = (St - 5::74) + Ty = Ty

(4)
(14), (34)
(4), (108)

(16), (35), (37)

(74), (109)

(16), (24)

(19). (9

(18), (20)

3

(2, (19)

2

(21)

(64)

(3). (64), (21)

(3). (24), (23)
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(27) Depreciacion sol canasta
Amn ¢, =4(us ¢, —us_c, )+ 4(s, —s,,)

(28) Depreciacion real multilateral
Ag' =Amn ¢, + 7’ —m,

(29) Desviacion de lainflacion subyacente, un afio adelante

dev,l __ __suby
Ty = Typig — Ty

(30) Desviacion de lainflacion subyacente, dos afios adelante

dev2 __ __suby
Ty = Typig — T

(31) Desviacion de lainflacion subyacente, dos trimestres adelante

dev,05 __ __suby
7T4,t - 7T4,t+2 Trss

(32) Desviacion de lainflacion subyacente contemporanea

dev,0 __ __suby
Ty = Tyy Q0

88

(33) Desviacion de lainflacion subyacente en la Reglade Taylor

dev __ dev,1 dev,2 dev,05 dev,0
Tyy = CpraTyy  + CpraTyy~ + CpposTyy + CproTyy,

(77, (3

(27), (75), (22)

(22)

(22)

(22)

(22)

(29), (30), (31), (32

Expectativas

Ecuacionesrelacionadas

(34) Expectativas de inflacién IPC, un trimestre adelante

Em. )= (0= cp)E[m ]+ epm"! + &g,

(35) Expectativas de inflacion subyacente, un afio adelante
EtN [7721}1:1{4] =(1-¢p)E, [7"'2%4] + Cpﬂi'fib_‘l’l + Epray

(36) Tipo de cambio esperado, un trimestre adelante
EtN[StJrl] = (1 - CS)Ez [8t+1] + Epgy

(37) Tipo de cambio esperado, un afio adelante

EtN [st+4] = (1 - Cs )Et [St+4] + Cs[stfl + %(ﬂ-ss - ﬂ-:s + Aqes)] + 6Es4ﬁf,

2

(22)

3

©)

Brechasdevariables enddgenas

Ecuacionesrelacionadas

(38) Brecha de latasade interés real doméstica de largo plazo (12), (86)
r4?tap = r4,l - I‘:?

(39) Brecha de latasa de interés real doméstica de corto plazo (13), (88)
rtc,gap — rtc _ rtc,eq

(40) Brecha de latasadeinterés real externade largo plazo en nuevos soles (15), (87)
rn?s',?f:) = rnss,él,t - rni,Tt

(41) Brecha del tipo de cambio real bilateral (25), (82
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g = ¢ + 1 (Mg — Ag”)

(42) Brecha del tipo de cambio real multilateral (28), (84)
" = g A~ Ag"

(43) Brecha de la prima por riesgo cambiario
prem!” = ¢

prem,t

(44) Brecha de la prima por riesgo cambiario, un afio adelante
gap

premzi,t = €pr6m4¢
(*) Supuesto paralatasa de interés nominal externa de corto plazo (74)
i =1
Variables exdgenas Ecuacionesrelacionadas
(45) Términos de intercambio (46), (95)
ti, =t/ + ti*
(46) Brecha de los términos de intercambio (47), (50), (56), (60)
- ga; -1,9a; -alim, gaj -comb,ga . a
t'éi "= Zipx,t?titli;z,f) + zz’pim«zlinl?titlz'pinl,f g + Zipimmomb?titzipim,ﬂ ! + zipe?tizpetg ! + 8tigap.,t

(47) Indice de precios de exportaciones tradicional es (brecha)

tZzt[;Zaf = Z]‘ip.r,f, tZztpi(,lfp—l + Eipmt.t

(48) indice de precios de exportaciones tradicional es (nivel) (47), (96)
tiitpz,/ = tzztpitjlp + tzztp;ql

(49) Indice de precios de exportaciones tradicional es (variacion %) (48)
Ati;px,t = 4<tzztpxt - tiitpz,tfl)

(50) indice de precios de alimentos importados (brecha)
tialimgap — Zl tialimgap + €

ipim,t ipim,a lim ~ “ipim,t—1 ipima lim,t
(51) indice de precios de alimentos importados (nivel) (50), (97)
-alim  __ 4 -alim,gap -alim,eq
tZ’ip’im.t - tZipim,f, + tllﬁpim,t
(52) Indice de precios de alimentos importados (variacion %) (51)
-glim -g lim -g lim
Atzipim,t = 4<t7’ipim,t - tzipim,tfl)

(53) Precio de petroleo WTI (brecha)
wty™” = 21, wti)"] + €

wti,t

(54) Precio de petroleo WTI (nivel) (53), (98)
wti, = wiy)” + wity,*

(55) Precio de petroleo WTI (variacién %) (54)
Awti, = 4(wti, — wti, )

(56) Indice de precios de combustible importado (brecha) (53
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ti " = wtr!™ + e

ipim,t ipimcomb.t

(57) indice de precios de combustible importado (nivel)
tZ-.comb =t -comb,gap + ticombﬁeq

ipimt Y Vipim,t ipim,t

(58) Indice de precios de combustible importado (variacion %)
Atl’vwmb — 4<ticomb _ ticomb ) / zw”?ti’(:omb

ipim,t ipim,t ipim,t—1

(59) Indice de precios externos (nivel)

ipe, = ipe, , + 0.25m,

(60) Indice de precios externos (brecha)

pel” = ipe, —ipe;’

(61) Crecimiento anualizado de |os términos de intercambio
Ati, = A(ti, — ti, )

(62) Crecimiento interanual de los términos de intercambio
Ati,, = ti, — ti,_,

(63) Inflacién externa
7(-: = CULST[US + (1 - Cus )71-[”151:

(64) Inflacién de EEUU

Uus __ * Us Us
ﬂ-f, - <1 - Zl,p’us - Z?.p’us )ﬂ-ss + Zl,[)usﬂ-t—l + z?,p’usﬂ-t—2 + E:US,T,

(65) Inflacién de otros socios comerciales (G19)
rest rest rest

*
7Tt = (1 - zl,pr‘est - Z?,pr‘est)ﬂ-ss + Zl,prestﬂ-tfl + Z?,prestﬂ't72 + 67‘est,t

(66) Brecha del producto externo (de EEUU)
US,gap

o US,gap US,gap
yt - Zly,u,s yt—l + Z2y,’us yt—2 + gyus,t

(67) Producto de EEUU

Uus __ _ US,gap US,eq
Y =Y + Y,

(56), (102)

(57)

(63)

(59), (104)

(45)

(51)

(64), (65)

(66), (90)

(68) Inflacién no subyacente de especialistas (69), (70), (71), (72)

7_(_;frzos”ul);z/,5 — Znsmmbﬁnosuby _|_ P 7_[_nosuby _l_ P ﬂ_nosuby _I_ 2 ﬂ_nt}suby + €

comb,t

(69) Inflacién no subyacente: alimentos
7_‘_n,osuby — (1 o Zl o zQQHm)ﬂ_SS + Zl 7_‘_nosubyl + Zl ﬂ_nosuby + €

alim,t alim alim " alim,t— alim " alimt—2 alim,t

(70) Inflacién no subyacente: transporte
7_‘_nosuby — <1 _ Z]_ _ Z2t”m)ﬂ_ss + thmnﬂ_nusuby + Z]_ ﬂ_nosuby + c

tran,t tran tran,t—1 tran ** tran,t—2 tran,t

(71) Inflacién no subyacente: servicios publicos
nosuby ___ nosuby
T - <1 - Z]‘serv)ﬂ-ss —I_ Z]‘ssmﬂ- + €

serv,t serv,t—1 serv,t

(72) Inflacién no subyacente: combustibles

alim " alim,t tran " tran,t serv’" serv,t nosubys,t

(58), (103)
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Atiwmb o Aticomb,cq

ticomb2,nscomb ( ipim,t ipim,t ) tee

7_‘_nosuby — (1 o Zl

comb,t

9 ” Zl'
71-53 + Zl nosuby + P

nscomb ﬂ-com,b‘,tfl

.comb -comb,eq
At'l~ — AtZ ) + Enscomb,t

ticome,nscomb( ipim,t—1 ipim,t

nscomb )

et 21

(73) Déficit fiscal: meta de mediano plazo
def, = (1— 2l — 224 )def,, + 214 def, | + 2245 def,, + Edeft

(74) Tasa de interés nominal externa de corto plazo (78)
P = (1= 21, = 2[4 T+ 2L 4 22,557 + 6,
(75) Inflacidn externa pura (sin efecto moneda)

7Ttp = (1 - cus )7-‘-55 + Cusﬂt[:l
(76) Depreciacion dolar canasta
Aus ¢, =0.25us ¢, | +¢€,,.,
(77) indice del dolar canasta (76)
us ¢, =us_c, , +Aus ¢ /4

Variables de equilibrio (tendencias) y ajuste hacia el estado estacionario

(78) Tasade interés real externa de corto plazo de equilibrio
it = (1= yel, = ye2 gl +yel i+ a2,
(79) Prima por riesgo cambiario de equilibrio (por paridad)

prem;’ = (1 — Yzl .. — yz2mm) prem,, +yzl,. prem’,...

eq
o+ yzlp,mpremH

(80) Prima por riesgo cambiario de equilibrio (por paridad) a un afio

premy’ = (1— Y21 s — Y220 J)prem,, + Y210 premy’, ...

eq

o + y21[17’em4 pr€m4,t—2

(81) Tasadeinterésrea externade corto plazo de equilibrio en nuevos soles
(78), (83), (106)

s,eq . .s,eq USeq s.eq_aj
Tl =T "+ Aq, "+

ns,t ns,t

(82) Depreciacion rea bilateral de equilibrio (84)
M ,eq US,eq US eq

qu‘sUS"eq =(1- vzl us — Y22, s YAg ™ + yel, s Aq " + Y22, 580,

(83) Depreciacion real bilateral interanual de equilibrio (84)
US,eq US,eq

AQZ?C(I = (1 - yzlqws - yz2q47US )AQtM'Cq + y21q4,UsA‘J4,t71 + y22q4,USAQ4,t72

(84) Depreciacion real multilateral de equilibrio (94), (93), (89), (90)
qu\[’eq = yztz’quAtiteq + yzp(’,n,quApenteq +

oot Y (AT + Ay — Ay, — Ay )
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(85) Tasa deinterés real domésticade equilibrio (78), (82), (79)
,rteq — ,r,;f:q 4 AqﬁUqu + p,r_emteq

(86) Tasadeinterésreal doméstica de largo plazo de equilibrio (85)
7tl(,(tl = 7;“‘1 + yzprimlp() /(1 - yzprimlpl)

(87) Tasade interésreal externa de largo plazo de equilibrio en nuevos soles (78)
n:;e-ft = Tts’eq + yzprimlp,s() /(1 - yzprimlp,sl)

(88) Tasadeinterés real doméstica de corto plazo de equilibrio (85)

ceq . eq
T =T + yz[ﬂimcp(] /(]‘ - yzp'r"i,m(tpl)

(89) Crecimiento del producto potencial doméstico
Ay = (1 —yzl,)Ay, +yz1, Ay’

(90) Producto potencial de EEUU

AySt = (1—yzl,,, —y22, JAYT +yzl, Ay +y22,, Ay5

Y,uSs t—1
(91) Tipo de cambio real multilateral de equilibrio (84
th.(zq — q;lfl(q —|—%Ath“I
(92) Tipo de cambio real bilateral de equilibrio (82
thS,eq — th_Sl,eq _{_%AthS,eq

(93) Crecimiento de los pasivos externos netos de equilibrio

Apen” = yz1 , Apen”, +y22,, Apen’,

(94) Crecimiento de los términos de intercambio de equilibrio (96), (97), (102)
Atl:q = Zipz,t?tiAtiit];:{t + Zipz'm,alim?tiA tz;;?:zl:q + Zipz’m,co771b2tiAtiii)ig},}t’gap + Zﬂ*?tiﬂ-t “

(95) Términos de intercambio de equilibrio (99)

L = £ + 0.25A i

(96) Crecimiento de los precios de exportaciones tradicionales de equilibrio
Atzztplxqt = yzzliputAti;;?tfl + (]‘ - yzL‘pz,t )Trss

(97) Crecimiento de los precios de alimentos importados de equilibrio
AL = 2] At 4 (1 — yzl + 7r

ipim,t ipim,a lim ipim,t—1 ipim,a lim )

(98) Crecimiento del precio del petréleo WTI de equilibrio

Awti:q = yzlwtzAthfgl + (1 - yzlwti)W;

(99) Precios de exportaciones tradicionales de equilibrio (96)
tzfpiql‘ = tth[)iqf—l + 0'25Ati7;;?t—1

(100) Precios de aimentos importados de equilibrio 97)
tiqlimﬁq — tialimﬁq + 025A tiqlim@q

ipim,t ipim,t—1 ipim.,t

(101) Precio del petrdleo WTI de equilibrio (98)
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wtr! = witi?, + 0.25Awti,*

(102) Precios de combustibles importados de equilibrio (101)

-comb,eq __ -eq
tlipim,t - ZwtiZti,combwtlt + €comwti

(103) Crecimiento de precios de combustibles importados de equilibrio (102)

-comb,eq __ -comb,eq -comb,eq
AtZ- - 4(tZ —ty )/ZwtiQti,camb

ipim,t ipim.,t ipim,t—1

(104) indice de precios externos de equilibrio
ipe:q = yzipeipetegl + (1 - yzipe)ipet

(59)

(105) Inflacion externa de equilibrio (104)

eq

*eq __ ; - eq
o= 4(2p6t - Zpetfl)

(106) Ajuste alatasa de interés real externade corto plazo de equilibrio en nuevos soles
seq_aj _ seq_aj
rns,t - yzrsnscq nst—1

(107) Premio de latasa de interés de corto plazo sobre latasainterbancaria
- cp - cp
przma’t - yz[)rim(zp() + yz[n‘lﬁmcplprzmat—l

(108) Premio de latasa de interés de largo plazo sobre latasainterbancaria futura

. b : Ip
przma’t - yzprimlpo + yzprimlplprzmat—l

(109) Premio de latasa de interés externa de largo plazo sobre la tasa de corto plazo futura

. Ip,s . Ip,s
pT’LmCLt - yzprimlp,so + yzpn‘mlp,slprzmatfl
Ajustes

(110) Dado € a_| uste €t (para ] =v,m,Ss, 1,m, fiS, . ) —> Ver lista completa en el Anexo A.3

€t = Pi€j1
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A.2 VARIABLESDEL MODELO DE PROYECCION TRIMESTRAL (MPT)
Nombreen MPT
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Ecuaciones

Variable Descripcion interfase relacionadas
Variables endbgenas

yo® Brechadel producto y_gap D,2,®,(7)
rmc indice de condiciones monetarias reales rmc (2),(6)
fis Impulso fiscal fis_imp 1),(7
i Inflacion subyacente Dipc_suby (2),(13),(18) ((2212)
oSy Inflacién no subyacente Dipc_nosuby (18),(19),(21)
osuby.a Inflacién no subyacente atraida Dipc_nosuby_a (18),(19)
oy d Inflacion no subyacente ajustada Dipc_nosuby_&j (19),(20)
I Inflacién IPC Dipc (21)’(23)'((2253)’
Pl Inflacién subyacente, interanual D4ipc_suby ((232:2)' ((2393) (??93)
T4 Inflacién interanual Ddipc (23),(26)
s Inflacion de EEUU, interanual D4ipe_us (17),(24),(26)
" Inflacién importada en nuevos soles Dipm_i (2),(5)
S (log) Tipo de cambio nominal S (28)’ (gs’})((lgg)((zg ’
i Tasade interés nominal domésticadecortoplazo  i_mn 3),(4),(12),(19
is Tasadeinterés nomina domésticadelargoplazo 14 mn (11),(12)
Iy Tasadeinterésreal doméstica r4_mn (11),(38)
r,2® Brecha de latasadeinterésreal doméstica r4_mn_gap (6),(38)
i° Tasade interés nominal externa de corto plazo i_s (3), (16),(74)
Iy Tasadeinteresrea externade largo plazo rd s an
i Tasade interés nominal externa de largo plazo i4 s (15),(16),(27)
Mnsa® Tasade interés real externa en nuevos soles r4 s ns (15),(40)
s SBorlt-:éha delatasadeinterésreal externaen nuevos 4 s ns_gap (6),(40)
prem Prima por riesgo cambiario Prem 3).(8
prem%® Brecha del premio por riesgo cambiario prem_gap (8),(43)
prem, Premio por riesgo cambiario, un afio prem4 9
prem,%® Brecha por premiode riesgo, un afio prem4_gap (9),(44)
AQ”S Depreciacion real bilateral Dq_us (6),(25),(41)
AQ”S Depreciacion real bilateral , un afio D4q_us (26)
Aq Depreciacion real multilateral Dg M (28),(42)
qUse® Brechareal bilateral q_USs gap (41)
gV Brecha del tipo de cambio real multilateral g M _gap (2),(42)
jneutra Tasa de interés neutral i_mn_neutral (4),(10)
ENm,.,] Expectativas deinflacion IPC, un trimestre EDipc_1t (2),(13),(34)
EN[7] Expectativas de inflaci6n subyacente, un afio ED4ipc_suby 4t (12),(15),(35)
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EY[s.,] (log) Tipo de cambio esperado, un trimestre Es 1t (3),(36)
E)ls,,, 0g) Tipo de cambio esperado, un afio S 4t ,
AEA (log) Tipo d Wi o esperad f N Es 4 (15),(37)
pdend g)d?/aln ag On de lainflacion subyacente, un afio Ddipcdev Fl_1 (29),(33)
den? aDd&elwalnatg 6n de lainflacion subyacente, dos afios Ddipedev_Fl_2 (30),(33)
Desviacion de lainflacion sub te, d ;
L T o e et acion SUbyacente, dos D4ipcdev_FI_05 (31),(33)
! D%wam 6ndela | nflac@ 6n subyacente Ddipcdev_F_0 (32),(33)
e dDg'VeLy a|CCI) (r)n delainflacion subyacenteenlaRegla  py; pedev (4),(33)
i Tasanominal de interés corporativa i_c_mn (13),(19)
re Tasarea deinterés corporativa rcmn (13),(39)
r oo Brecha de latasa de interés real corporativa r_c_mn_gap (6),(39)
Amn ¢ Depreciacion del sol canasta Dmn_c (27),(28)
Variables exdgenas
t1 Términos de intercambio ti (45),(61),(62)
7" Brecha de |os términos de intercambio ti_gap (2),(45),(46)
ti Termino de intercambio de equilibrio ti_eq (45),(95)
Ati Termino de intercambio (crecimiento) Dti (61)
Ati, Terminos de intercambio anual (crecimiento) DA4ti (62)
At ;rc?rergl rrr]1?esn ctig)l ntercambio de equilibrio Dti_eq (84),(94),(95)
T Inflacion externa Dipe (5),(59),(63)
s Inflacion de EEUU Dipe_us (24),(25),(63),(64)
T Inflacién de otros socios comerciales (G19) Dipe _rest (63),(65)
. Crecimiento de |os precios de exportaciones .
Ati,, tradicionales P P Du_ipx_t (49)
A tzuﬁm Crecimiento de los precios de alimentos importados Dti_ipim_alim (53)
Ati;;j;” Crecimiento de precios de combustibles importados Dti_ipim_comb (58),(72)
Awti Crecimiento del precio del petréleo WTI Dwiti (55)
L Crecimiento de los precios de exportaciones -
At tradicionales de euni)I_i brio g Dtl_Ipx_t_eq (94),(96).(99)
Awtic? (ca:quicllirt;]rli%nto del precio del petroleo WTI de Dwti_eq (98),(101)
At Z-ir],;:zlb‘eq gé%% ITII iek?rti% de precios de combustibles importados Dti_ipim_comb_eq (72),(94),(103)
7o Inflacién externa de equilibrio Dipe eq (94),(104),(105)
tz‘fp";" Precios de exportaciones tradicionales de equilibrio  ti_ipx_t eq (48),(99)
t ‘jh““’ Precios de alimentos importados de equilibrio ti_ipim_alim_eq (51),(200)
witi® Precio del petréleo WTI de equilibrio wti_eq (54),(101),(102)
ti,;f’l:ib’“’ Precios de combustibles importados de equilibrio  ti_ipim_comb_eq (57),(102),(103)
ipe indice de precios externos ipe (59),(60)
ipe” Indice de precio externo de equilibrio ipe_eq (60),(105)
yvs Brecha del producto externo (de EEUU) ' Us_gap (1),(66),(67)
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y7s Producto de EEUU y_us (67)
g5 Producto potencial de EEUU y_Us eq (67)
nostuby.s Inflacién no subyacente de especialistas Dipc_nosuby_s (19),(68)
nosuby Inflacion no subyacente: aimentos Dipc_nosuby_alim (68),(69)
t",j;jj‘b” Inflacién no subyacente: transporte Dipc_nosuby_tran (68),(70)
;ijjj‘b” Inflacién no subyacente: servicios publicos Dipc_nosuby_serv (68),(71)
nosuby Inflacién no subyacente: combustibles Dipc_nosuby_comb (5),(68),(72)
def Déficit fiscal objetivo de mediano plazo Fis defest ),(73)
7 Tasa de interés externa de corto plazo i_s exog (74)
e Tasadeinterésreal externade equilibrio rseq (74),(78),(81),(85)
prem Prima por riesgo cambiario de equilibrio Pret_eq (8),(79),(85)
prem;’ Primo por riesgo cambiario de equilibrio, un afio Prem4_eq (9),(80)
s 'sroa?g deinterésreal externade equilibrio en nuevos R_s ns eq (81),(87)
A¢"“  Depreciacion real bilateral de equilibrio Dq_us_eq ©).(4C2);
Agl® Depreciacion real bilateral interanual de equilibrio  Prem4 eq (9),(80)
AgMe Depreciacion real multilateral de equilibrio Dq M_eq (42)’(5382&2)'((%3:2)’
r Tasade interés real doméstica de equilibrio R eq (10),(85),(86),(88)
“ Producto potencial vy eq
US.ea Tipo de cambio real bilateral de equilibrio g us eq (92)
g Tipo de cambio real multilateral de equilibrio QM eq (91)
Apen gquicllirt])qui%nto de los pasivos externos netos de Dpen_eq (84),(93)
Ay Crecimiento potencial Dy eq (84),(89)
AyP Crecimiento potencial externo Dy _us eq (84),(90)
seq_a Ajuste alatasa de interésreal externade corto ;
Y I]azo. d% uiIibric& en nueyog soles | brel rshnseqd (81),(106)
prima” tag@h?eég?ﬁgﬁde ' nier es de :30”0 Pl azo Sobfe |a Prima_cp (14),(107)
prima” fé{%“?}]‘@eég?ﬁgﬁéﬁt'ﬁ}g esdelar godp ?ZO 0 |re @ Prima_lp_mn (12),(108)
. s Premio de latasa de interés externa de largo plazo ;
prima” sobre |a tasa de corto plazo futura 9oPp Prima Ip_s (16),(109)
reet 'El;qalsjﬁi%(?iglter&e real doméstica de corto plazo de r_c_mn_eq (89)
rea 'é’qatﬁi%%i(;lterés real doméstica de largo plazo de 4 eq (38),(86)
Tasadeinterésrea externade largo plazo de
Tosd equilibrio en nuevos soles 9oPp r4_s ns eq (40).(87)
! Inflacion externa pura Dipe_p (28),(75)
Aus ¢ Depreciacion ddlar canasta Dus ¢ (76),(77)
us_c indice del dolar canasta us c @20),(77)
A.3 AJUSTES DEL MODELO DE PROYECCION TRIMESTRAL (MPT)
Variable Nombre en MPT Ecuaciones
interfase relacionadas
g, Demanda agregada res y 1)
&r Curvade Phillips res Dipc 2
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Paridad de tasas de interés

Politica monetaria

Impulso fiscal

Inflacion importada

Inflacidn no subyacente de especiaistas

Inflacién no subyacente atraida

Expectativas de inflacion |PC, un trimestre adel ante

Expectativas de inflacion subyacente, un afio
adelante

Tipo de cambio esperado, un trimestre adelante
Tipo de cambio esperado, un afio adelante
Inflacion no subyacente: combustibles
Inflacidn no subyacente: alimentos

Inflacidn no subyacente: transporte

Inflacidn no subyacente: servicios publicos
Prima por riesgo cambiario

Prima por riesgo cambiario, un afo adelante
Brecha del producto externo

Inflacion de EEUU

Inflacién de otros socios comerciales (G19)
Déficit de meta

Tasa de interés nominal externa de corto plazo
Precios de combustible importado (brecha)
precios de exportaciones tradicionales (brecha)
precios de alimentos importados (brecha)
Precio de petréleo WTI (brecha)

Brecha de |os términos de intercambio

Precios de combustible importado (brecha)

Depreciacion dolar canasta

res s
res i_mn

res fis

res Dipm i

res Dipc_nosuby_s
res Dipc_nosuby_a
res Edipc_1t

res ED4ipc_suby 4t
res Es 1t

res Es 4t
res_nscomb

res aim

res_tran

res_serv

res_prem

res premd

res y_us

res Dipe us

res Dipe rest

res defest

res i s
res_ipim_comb
res ipx_t

res ipim_alim

res wti

res ti_gap
res_com wii

res us c

(©)
4
()
©®)
(68)
(18)
(34)
(35)
(36)
(37)
(72)
(69)
(70)
(71)
43
(44)
(66)
(64)
(65)
(73)
(74)
(56)
(47)
(50)
(53)
(46)
(102)
(76)
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A4 VARIABLES DE ESTADO ESTACIONARIO DEL MODEL O DE PROYECCION

TRIMESTRAL (MPT)

Variable Descripcion Nor’r:ﬁtrgrfegsgll PT rg%?g‘%(‘gg
Ag,, Depreciacion real Dq_ss (2),(36).(37)
10),(29),(30),(31
T, Inflacion doméstica (meta) Dipc_ss §2) )é 87) é?();é 2 )5
36),(37),(64),(65
., Inflacion externa Dipe_ss ( 74)5((9%5((9 j(& 0%}(
(104)
Ay, Crecimiento del PBI Dy_ss (84),(89)
Ay” Crecimiento externo (EEUV) Dy _us ss (84),(90)
T Tasadeinterésreal externa r'sss (78)
prem Premio por riesgo cambiario prem_ss (79),(80)
def, Déficit del sector piblico (ratio del PBI potencial) ~ defest_ss (6),(73)
A5 PARAMETROS DEL MODEL O DE PROYECCION TRI MNESTRAL &/I PT)
, ombre en Ecuaciones
Pardmetro Descripcion interfase rel acionadas
Parémetros estructurales
Demanda agregada,
%y Inercia ay agred &g
Grme indice de condiciones monetarias armc
: 1
i Brecha de |os términos de intercambio at Eli
Byus Brecha del producto externo ay_us
1
% Brecha del tipo de cambio real multilateral aq @
s - a fis @)
fis Impulso fiscal —
1
K Promedio movil de ti%*® cti ®
1
% Promedio mévil de g™ % cq @
b o b pi Curvade Phillips,
I Inflacién importada P FZ)
b, Inercia[(1— b_) esel peso a componente forward- b_p (2
looking]
b, Brecha del producto b_y @
% Promedio mévil de y*® cy g (IZ)’(4)
: Regla de politica,
f; Parémetro de suavizamiento fi edacep (4
f Respuesta de politica a desvios de lainflacion fp (4)
i’ Respuesta de politica ala brecha del producto fy (4)
Cis Prima por liquidez externa cis (4)
Cpp Elasticidad del déficit estructural respecto a c_Dp Impulso fiscal, (7)
producto
‘r Presion tributaria de estado estacionario cT @
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C, c pi Inflacion |mporta((jg),

Cnscomb C_nscomb (5)

Inflacién no

Cpnsa CJ)nS_a Subyla(%?nte,, ( 18)

nflacion no

61”155 CJ)nS_S Subyacente, (19)

Cos C_ps Inflacion IPC, (21)
Otros pesos y ponderaciones

¢ Proporcion de expectativas adaptativas de inflacion ¢ p (34) (35)

c Era?ﬁgg:i On de expectativas adaptativas de tipo de Cs (36),(37)

Peso de la inflacién de EEUU en e depreciacion

s red y lainflacion externa ® cuUs (63),(75)

) ) i Indicede

C, Tasadeinterésreal doméstica (efecto negativo) cr condiciones

Tasa de interés real externa (en S/.) (efecto monetarias, (6)

Crs negativo) : crs 6)

Cre crcp (6)

Desviacion actual

Cr1 c FL1 delainflacion del

equilibrio, (33)

CrLa c FL2 (33)

Crros c FLO5 (33)

CrLo c_FLO (33)

ztit:omeus.«',omb | nﬂ m' (')n mundlal dd petrél %) Z_th 2tICOmb (58),(102) ,(103)

Zipa t2ti Z_ipx_t2ti Deff I’l! CE?}E)?(%H)’

EA— z ipim_aim2ti Definicion de i,

Zzpim‘comb‘zn' Z_| p| m_Cometl Defl nICI g,)g fjegg’

Zz[mez Z_| pe2t| Defl nicion de tl ,

] Movimiento de

21, z1 ipx_t |os componentes

del ti y witi, (47)

’Z]‘ipmz,n lim Zl_| p| m_al | m (50)

2 1urti 21_Wt| (53)

) Depreciacion real

YZ20m yz_ti2gm multilateral de

equilibrio, (84)

yzpmﬂqm yZJ)eanm (84)

yzpruqum yZ_pI’OdZC]m (84)

Crecimiento de

] equilibrio de los

vzl yz1 ipx_t componentes del

tiy witi,

(96)

yzjlz,p'/,m.a lim yZl_l p| m_al | m (97)

yzl,, yz1_wti (98)
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yz Persistencia de gjuste
Tsnseq

yZ_rsnseq (106)

Parémetros autoregresivos de variables exdgenas y variables de equilibrio”

2l
e Brecha del producto externo z1y_us (66)

22, 2.y us (66)
z us

v Inflacién EEUU z1_pus (64)
ZQ.pu,s ZZJJUS (64)
Z presi

e Inflacién de otros socios comerciales (G19) z1 _prest (65)
Z2.,p7‘csl ZZJ)I’eSt (65)
atim Inflacion no subyacente: alimentos z1_dim (69)
220 lim Zz_al I m (69)
i Inflaci6n subyacente: transporte z1 tran (70)
22,0 z2 tran (70)
Hiry Inflacion no subyacente: servicios plblicos z1_serv (71)
Hieom Inflacién no subyacente: petréleo domestico z1_nscomb (72)
zm,r:()me.n,s(‘umb Z_tl C0mb2nSCOmb (20) ,(72)
thicmnb?,nscomb Zl_t|COmb2n$0mb (20) '(72)

1
har Déficit fiscal meta de mediano plazo Z1_defest (73)
2244 72 _defest (73)
21, 21 s Libor, tres me%q
22, 72 s Libor, tres me(eﬁq)

21 |
Y Tasadeinterésreal externade equilibrio yzlrs (78)
vzl ., Prima EX yz1_prem (79)
Y220 Yz2_prem (79)
Y2l rons Prima FX, sobre un afio yz1_prem4 (80)
Yz 2 prem4 yZZJ)I‘em4 (80)
yzl, s Dq us eq yzl g us (82
yZQfI.US yzz_q_us (82)
Yz 1/1"11:'5 D4q us eq yz1 g4 us (83)
Yz 2f1 4,US yzz_q4_us (83)

z1
- Crecimiento potencial yzly (89)

1

i Crecimiento potencial externo (EEUU) yzly_us (90)
yZQy‘us yzz_y_us (90)

z1,, _ .
YE pen Crecimiento de equilibrio de NFL yz1_pen (93)
Y22, yz2_pen (93)
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Y2 primep .

e Prima de corto plazo (AR(1)) yz_primep0 (88),(107)
yzpri,mnpl yZJ)rI mel (98),(107)
YZ prim .

"™ Primadelargo plazo (AR(1)) yz_primlp0 (86),(108)
Y2 primip1 yZJJI’i ml pl (86),(108)
Yz rimip,s H

e Prima de largo plazo externo (EEUU) yz_primip_sO (87),(109)
yzpn’mlp,sl yZ_pI‘i ml p_Sl (8”,(109)

* Los procesos de proyeccion de variables exdgenas y de variables de equilibrio del MPT son AR(2). Por este motivo, existen dos
parametros por variable proyectada enumerados (por ejemplo, paralabrecha del producto externo) de la siguiente manera: z1 y_us

yz2 y us.
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A6  VALOR DE LOSPRINCIPALES PARAMETROSDEL MODELO DE PROYECCION
TRIMESTRAL (MPT)

Parametro Descripcion Vaor
a Inercia 0.50
Brme indice de condiciones monetarias — y9® 0.26
& Brecha de |os términos de intercambio — y9% 0.09
aq Brecha del tipo de cambio real multilateral — y*% 0.02
Aus Brecha del productg externo — yo® 0.01
Sis Impulso fiscal — y*% 0.15
Gi Promedio maévil de tl'?/lap 0.48
Cq Promedio mévil de g %% 1.00
bm Inflacién importada — Inflacion subyacente 0.08
b, Inercia[(1— b, ) esel peso al componente forward-looking)] 0.87
by Brecha el producto - IanaC| On subyacente 0.20
0¥ Promedio mévil de y*® 0.00
fi Parémetro de suaviZzamiento 0.70
f. Respuesta de politica a desvios de lainflacion 1.50
fy Respuesta de politicaala brecha del producto 0.50
Coi Inerciade lainflacion de importaciones en nuevos soles 0.70
Cr Presion tributaria de estado estacionario 18.00
Cop Elasticidad del déficit estructural respecto a producto 1.09
C Tasade interés real domeéstica— rmc (efecto negativo) 0.30
Cs Tasadeinterésrea externa(en §.) — rmc (efecto negativo) 0.15
Cos Peso de lainflacion subyacente en'lainflacion IPC 0.61
Cus Peso de lainflacion de EEUU en lainflacion externa 0.25
Co Proporcion de expectativas adaptativas de inflacion 0.40
Cs Proporcion de expectativas adaptativas de tipo de cambio 0.50

A7  VALORESDE ESTADO ESTACIONARIO DEL MODELO DE PROYECCION
TRIMESTRAL (MPT)

Variable Descripcion Vaor
Ag,, Depreciacion rea 0.0
T, Inflacion doméstica (meta) 20
77; Inflacion externa 2.0
Ay, Crecimiento del PBI 5.2
Ay” Crecimiento externo (EEUU) 3.0
T Tasadeinterésreal externa 25
prem,, Premio por riesgo cambiario 1.0

def

£

Déficit del sector publico (ratio del PBI potencial) -0.2



