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RESUMEN 

 
Esta investigación examina los efectos distributivos de la política monetaria en 

la economía peruana, utilizando un modelo de Equilibrio General Dinámico 

Estocástico (DSGE) con agentes heterogéneos, calibrado y estimado 

mediante técnicas bayesianas. El estudio se enfoca en analizar cómo los 

shocks de política monetaria afectan la distribución de ingresos, consumo y 

riqueza entre hogares formales e informales, incorporando la heterogeneidad 

de los agentes económicos y evaluando la agresividad de las intervenciones 

monetarias. Los resultados muestran que la política monetaria tiene efectos 

redistributivos significativos en la economía peruana, aunque estos efectos 

son predominantemente transitorios, con las medidas de desigualdad 

retornando a sus estados estacionarios en el mediano plazo. Se valida la 

hipótesis principal de que los shocks de política monetaria impactan 

significativamente en la distribución económica, y se observa que la 

agresividad de la política monetaria modula la magnitud y velocidad de la 

convergencia hacia el equilibrio. Esta investigación contribuye al creciente 

cuerpo de literatura que reconoce la importancia de considerar la 

heterogeneidad de los agentes y las consecuencias distributivas de las 

políticas macroeconómicas, especialmente en economías con altos niveles de 

heterogeneidad como Perú y las economías emergentes. 

 

Palabras clave: Política Monetaria, Efectos Distributivos, Economía Peruana, 

Agentes Heterogéneos, DSGE. 
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ABSTRACT 

 
This research examines the distributive effects of monetary policy on the 

Peruvian economy, using a Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 

model with heterogeneous agents, calibrated and estimated through Bayesian 

techniques. The study focuses on analyzing how monetary policy shocks affect 

the distribution of income, consumption, and wealth among formal and informal 

households, incorporating the heterogeneity of economic agents and 

assessing the aggressiveness of monetary interventions. The results show 

that monetary policy has significant redistributive effects in the Peruvian 

economy, although these effects are predominantly transitory, with inequality 

measures returning to their stationary states in the medium term. The main 

hypothesis that monetary policy shocks significantly impact economic 

distribution is validated, and it is observed that the aggressiveness of monetary 

policy modulates the magnitude and speed of convergence towards 

equilibrium. This research contributes to the growing body of literature that 

recognizes the importance of considering the heterogeneity of agents and the 

distributive consequences of macroeconomic policies, especially in economies 

with high levels of heterogeneity like Peru and emerging economies. 

 

Keywords: Monetary Policy, Distributive Effects, Peruvian Economy, 

Heterogeneous Agents, DSGE. 
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INTRODUCCIÓN 

La relevancia de los efectos distributivos de la política monetaria ha 

cobrado mayor prominencia en el discurso económico post-crisis financiera de 

2008. Esta atención renovada surge de la comprensión de que las decisiones 

de política monetaria no solo influyen en las variables macroeconómicas 

generales, sino que también tienen un impacto profundo y diferenciado en los 

distintos estratos socioeconómicos de una sociedad.  

En el contexto de Perú, un país con una estructura económica en la 

que el sector informal posee una considerable participación en la economía, 

de aproximadamente el 74%, (INEI, 2023), esta investigación se enfoca en 

estimar y analizar los efectos distributivos de la política monetaria 

convencional; para ello, se emplea un modelo de Equilibrio General Dinámico 

Estocástico (DSGE) de agentes heterogéneos adaptado al caso peruano, 

inspirado en el modelo propuesto por Hohberger et al. (2020) para la Unión 

Europea. Este modelo permite una exploración detallada de cómo la política 

monetaria, articulada a través de una regla de Taylor para establecer las tasas 

de interés a corto plazo, afecta a las medidas construidas de la distribución 

del ingreso y la riqueza entre diferentes grupos de hogares. 

En el modelo, se distingue dos tipos de hogares: los formales y los 

informales. Los hogares formales, que operan dentro del marco regulatorio y 

fiscal del país, están sujetos a impuestos sobre el consumo, el trabajo y el 

capital; estos hogares poseen activos financieros, como bonos 

gubernamentales y acciones, lo que les permite suavizar su consumo a lo 

largo del tiempo mediante el acceso a mercados financieros, es decir no 

poseen restricciones de liquidez. Por otro lado, los hogares informales, a 

menudo excluidos de los sistemas financieros y sujetos a un acceso limitado 

al crédito, se caracterizan por vivir al día; estos hogares solo pagan impuestos 

al consumo y dependen principalmente de los ingresos del trabajo y las 

transferencias, lo que los sitúa en una posición de vulnerabilidad económica. 

El objetivo de la investigación es estimar y analizar los efectos 

distributivos de la política monetaria entre estos dos grupos de hogares, 

centrándonos en cómo la política monetaria afecta variables como el ingreso 



2 

disponible neto per cápita, el ingreso per cápita y el consumo per cápita. Dado 

que los hogares formales tienen más fuentes de ingresos y están sujetos a 

una mayor carga impositiva, es crucial entender cómo las políticas monetarias 

inciden diferencialmente en ellos en comparación con los hogares informales, 

que dependen exclusivamente de los ingresos laborales y las transferencias. 

La investigación se centra en comparar dos tipos de hogares frente a 

una política monetaria convencional. Por un lado, están los hogares 

informales, donde los salarios y transferencias son la principal fuente de 

ingresos. Estos hogares reflejan la realidad de los sectores más vulnerables. 

En contraste, los hogares formales, que tienen acceso a activos como bonos 

y acciones, gestionan su consumo e inversiones de forma optimizada, 

representando a los sectores más acomodados. 

El verdadero valor de esta investigación no está solo en su innovación, 

sino en ser pionera al enfocarse en los efectos distributivos de la política 

monetaria en economías en desarrollo, especialmente en el contexto 

latinoamericano. Hasta ahora, este campo no había sido explorado a fondo, 

lo que convierte a este trabajo en un referente tanto a nivel regional como en 

la economía peruana. Aborda una necesidad clara: entender cómo las 

políticas monetarias tradicionales afectan la distribución de ingresos en 

economías con dinámicas económicas y sociales tan diferentes de las 

economías avanzadas. Esto abre una nueva ventana al debate. 
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CAPÍTULO I: MARCO TEÓRICO 

1.1 Antecedentes 

En 2023, se llevó a cabo una investigación teórica que implementó un 

modelo neokeynesiano de agentes heterogéneos en una economía abierta, el 

trabajo, elaboro un modelo que incluyó a hogares diferenciados por su nivel 

de ingreso, su riqueza y su grado de integración en los mercados 

internacionales. La investigación encontró que  la implementación de políticas 

monetarias en economías abiertas enfrenta un claro dilema: estabilización o 

desigualdad, y concluyó que, la integración internacional de los hogares es un 

factor crucial para comprender y abordar los efectos distributivos de las 

políticas macroeconómicas (Guo, Ottonello, & Perez, 2023). 

En 2021, se realizó una investigación empírica y conceptual, que se 

centró en estudiar las economías de mercado tanto avanzadas como 

emergentes y tuvo como objetivo entender cómo la política monetaria afecta 

la distribución de ingresos a través de diversos canales, como los ingresos y 

la riqueza. El estudio subrayó la importancia de que los bancos centrales 

mantengan su enfoque en la estabilidad macroeconómica, pero también 

destacó que una mayor transparencia y una comunicación efectiva son 

esenciales para que se comprenda mejor cómo la política monetaria puede 

influir en la distribución de ingresos y riqueza. Este enfoque es vital para 

mitigar cualquier impacto adverso en ciertos segmentos de la población 

(Bonifacio, et al., 2022). 

En 2020, se desarrolló una investigación de tipo cuantitativo, empírico 

que utilizo un modelo DSGE de economía abierta estimado para la zona euro, 

que incluyó como población a las economías de la unión europea. Esta 

investigación determinó específicamente el impacto de los shocks de políticas 

monetarias convencionales y de flexibilización cuantitativa (QE) en medidas 

construidas de desigualdad de ingresos y riqueza. Se encontró que, excepto 

en el corto plazo, tanto la política monetaria convencional expansiva como los 

shocks de QE tienden a mitigar la desigualdad de ingresos y riqueza entre los 

dos grupos de población. La investigación concluyó que la política monetaria, 

tanto convencional como no convencional, puede tener efectos significativos 
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en la distribución del ingreso y la riqueza, resaltando la importancia de 

considerar estos efectos distributivos en la formulación de políticas 

macroeconómicas, (Hohberger, Priftis, & Vogel, 2020). 

 En 2020, se desarrolló una investigación de tipo teórico que empleó 

un modelo de ciclo de vida para evaluar cuantitativamente los efectos 

distributivos de la política monetaria en los hogares de la zona euro y tuvo 

como objetivo determinar las consecuencias distributivas de las políticas 

monetarias tradicionales y la comunicación sobre su curso futuro (forward 

guidance). La investigación determinó que los perfiles de ciclo de vida de 

ingresos y decisiones de acumulación de activos son determinantes 

importantes de los efectos redistributivos tanto de los shocks monetarios 

anticipados como de los no anticipados. La investigación concluyó que tanto 

la flexibilización de la política anticipada como la no anticipada redistribuyen 

el bienestar de las generaciones mayores a las más jóvenes. La escala de 

esta redistribución es mayor cuando la orientación futura está presente y las 

tasas de interés nominales están limitadas por el límite inferior efectivo 

(Bielecki et al., 2020). 

En 2019, se realizó una investigación del tipo de revisión de literatura y 

de diseño analítico que exploró la relación entre las políticas de los bancos 

centrales y la desigualdad de ingresos y riqueza. Esta investigación incluyó 

como población de estudio una amplia gama de hogares afectados por estas 

políticas, destacando la importancia de un nuevo paradigma que integra 

precios rígidos, mercados incompletos y heterogeneidad entre los hogares; 

debido a que este enfoque permite estudiar conjuntamente cómo la 

desigualdad moldea los agregados macroeconómicos y cómo los shocks y 

políticas macroeconómicas afectan a la desigualdad. La investigación 

determinó que la política monetaria convencional tiene efectos mixtos en la 

desigualdad de ingresos y riqueza, aunque existe un consenso en que la 

inflación alta incrementa la desigualdad. Por otro lado, los resultados sobre el 

impacto de las políticas monetarias no convencionales en la desigualdad no 

son concluyentes. La investigación concluyó que, para una mejor 

comprensión de los efectos de las políticas en la desigualdad, las 
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investigaciones futuras deberían centrarse en la estimación de modelos de 

equilibrio general con agentes heterogéneos. (Colciago, et al., 2019). 

En 2018, se llevó a cabo una investigación de tipo teórico y tuvo como 

diseño un modelo Heterogéneo de Agentes Neokeynesiano (HANK) para 

revisar el mecanismo de transmisión de la política monetaria en el consumo 

de los hogares, e incluyó como población de estudio a hogares con 

distribuciones empíricamente realistas de riqueza y propensiones marginales 

al consumo, destacándose por incorporar múltiples activos con diferentes 

grados de liquidez y un proceso de ingreso idiosincrático con cambios de 

ingresos leptocúrticos. La investigación determinó que, en este entorno, los 

efectos indirectos de una reducción inesperada en las tasas de interés que 

operan a través de un aumento en la demanda laboral en equilibrio general 

superan ampliamente los efectos directos, como la sustitución intertemporal. 

Este hallazgo contrasta notablemente con economías Neokeynesianas de 

Agentes Representativos (RANK) a pequeña y mediana escala, donde la 

sustitución intertemporal impulsa casi toda la transmisión de las tasas de 

interés al consumo. La investigación concluyó que estos moles proporcionan 

una comprensión más realista de la transmisión de la política monetaria, 

resaltando la importancia de los efectos indirectos y generalizados en la 

economía, en contraste con los modelos RANK que enfatizan los efectos 

directos de las políticas monetarias, (Kaplan, Moll & Violante, 2018). 

En 2018, se realizó una investigación de tipo teórico y diseño de modelo 

Heterogéneo de Agentes Neokeynesiano (HANK), que incluyó como 

población de estudio economías modeladas con hogares diferenciados en 

términos de restricciones y capacidades financieras. La investigación 

determinó cómo la heterogeneidad afecta la eficacia de la política monetaria 

y las propiedades de las fluctuaciones económicas, identificando tres canales 

clave: (i) cambios en la brecha promedio de consumo entre hogares 

restringidos y no restringidos, (ii) variaciones en la dispersión del consumo 

dentro de los hogares no restringidos, y (iii) cambios en la proporción de 

hogares restringidos. Se analizó la importancia cuantitativa de cada uno de 

estos factores para las fluctuaciones del producto en un modelo HANK de 

referencia. El trabajo concluyó que un modelo Neokeynesiano de Dos Agentes 
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(TANK) simple, con una proporción constante de hogares restringidos y sin 

heterogeneidad dentro de cada tipo, aproxima razonablemente bien las 

implicaciones de un modelo HANK en cuanto a los efectos de los shocks 

agregados sobre el producto agregado, (Debortoli & Galí, 2018). 

 En 2015, se publicó una investigación que analizo los efectos 

distributivos de la política monetaria en las economías de mercados 

emergentes, está investigación fue de tipo teórico y tuvo como diseño  

modelos de equilibrios generales dinámicos estocásticos con dos sectores, 

asumiendo una economía abierta con mercados financieros incompletos, que 

incluyó como población de estudio economías de mercado emergentes. La 

investigación determinó que, en comparación con el objetivo de inflación, la 

gestión del tipo de cambio beneficia a los hogares del sector de bienes 

transables en el corto plazo, pero en el largo plazo, estos hogares están peor 

debido a una mayor volatilidad en el consumo. Además, se encontró que un 

tipo de cambio fijo reduce el bienestar de estos hogares y el bienestar 

agregado cuando la economía sufre shocks positivos en la productividad de 

bienes no transables o en las tasas de interés extranjeras. El trabajo concluyó 

que la política fiscal puede lograr de manera más eficiente objetivos 

distributivos a corto plazo similares a los de la gestión del tipo de cambio, 

(Prasad & Zhang, 2015). 

 

1.2 Bases teóricas 

 

1.2.1 Efectos distributivos de la política monetaria. 

La política monetaria es una herramienta clave para regular la 

economía, tiene impactos profundos y variados no solo en las variables 

macroeconómicas generales, sino también en la distribución del ingreso y la 

riqueza entre diferentes grupos de la sociedad. Estos efectos distributivos se 

manifiestan a través de varios canales, cada uno con características y 

mecanismos distintos. 
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1. Canal de Composición del Ingreso 

El canal de composición del ingreso se refiere a cómo los shocks de 

política monetaria afectan las fuentes primarias de ingresos de los hogares, 

como los ingresos laborales, financieros y las transferencias. Por ejemplo, una 

política monetaria expansiva que reduce las tasas de interés puede aumentar 

los ingresos laborales al estimular la economía, pero también puede reducir 

los ingresos financieros para aquellos que dependen de intereses de activos 

fijos. Esto genera efectos heterogéneos en diferentes grupos de hogares 

dependiendo de sus fuentes de ingresos principales. Coibión et al. (2017) 

destacan que diferentes tipos de hogares se ven afectados en grados 

variables por estos cambios (Coibión et al., 2017). 

 

2. Canal de Segmentación Financiera 

La segmentación financiera se refiere a cómo diferentes agentes 

económicos acceden a los mercados financieros y responden a los cambios 

en la política monetaria. Aquellos con mayor conectividad financiera, como 

inversores institucionales o hogares ricos con acceso a asesores financieros, 

pueden reaccionar más rápido y aprovechar los cambios en la política 

monetaria en comparación con aquellos menos conectados o con menos 

recursos. Esto puede resultar en una distribución desigual de los beneficios 

de tales políticas, favoreciendo a los agentes financieramente más 

conectados, (Choi, 2015). 

 

3. Canal de Cartera 

El canal de cartera explica cómo las políticas monetarias afectan el 

valor de diferentes tipos de activos, como acciones y bienes raíces. Por 

ejemplo, una política monetaria expansiva a menudo conduce a un aumento 

en los precios de las acciones y los bienes raíces. Dado que estos activos 

están distribuidos de manera desigual entre diferentes segmentos de la 

población, con los hogares más ricos poseyendo una mayor proporción de 

activos financieros, los cambios en los precios de los activos pueden aumentar 

la desigualdad de la riqueza. Algunos estudios han encontrado que tales 
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políticas pueden beneficiar desproporcionadamente a aquellos en el extremo 

superior de la distribución de la riqueza, aumentando la desigualdad 

económica (Bernoth et al., 2016; Colciago et al., 2018). 

 

4. Canal de Redistribución del Ahorro 

Este canal se centra en cómo las políticas monetarias 

inesperadamente expansivas, que crean inflación sorpresa, afectan a los 

acreedores y deudores. Cuando la deuda se denomina en términos 

nominales, una inflación más alta reduce el valor real de la deuda, 

beneficiando a los deudores a expensas de los acreedores. Si los acreedores 

y deudores pertenecen a diferentes partes de la distribución de la riqueza, 

esto puede llevar a una disminución en la desigualdad de la riqueza. Sin 

embargo, el efecto neto en la desigualdad puede variar según la estructura de 

la deuda y la distribución de los activos y pasivos entre diferentes grupos 

(Samimi et al., 2019). 

 

5. Canal de Heterogeneidad de los Ingresos 

Este canal se relaciona con las diferencias en los riesgos de ingresos 

y desempleo entre diferentes segmentos del mercado laboral. Por ejemplo, si 

el riesgo de pérdida de ingresos laborales en una recesión es mayor en la 

parte inferior de la distribución salarial, una política monetaria expansiva que 

estabiliza el empleo puede ayudar a reducir la dispersión procíclica del 

ingreso. La literatura ha documentado cómo la política monetaria puede influir 

en la distribución del ingreso laboral y total, afectando de manera diferente a 

los hogares en diferentes segmentos de la distribución salarial (Heathcote et 

al., 2010; Colciago et al., 2018). 

 

1.2.2 Evidencia empírica 

La investigación empírica muestra resultados mixtos sobre los efectos 

de la política monetaria convencional en la desigualdad de ingresos y riqueza. 

Estudios como el de Furceri et al. (2018) en un panel de 32 países y Coibión 



9 

et al. (2017) en los Estados Unidos revelan que las políticas monetarias 

expansivas pueden reducir la desigualdad de ingresos, mientras que las 

contractivas tienden a aumentarla.  

Domanski et al. (2016) revelan que, desde 2009, los cambios en la 

desigualdad de la riqueza han estado dominados en gran medida por la 

evolución de los precios de las acciones y de la vivienda. Las políticas 

monetarias no convencionales, como la flexibilización cuantitativa, presentan 

una dinámica ambivalente: mientras que pueden contribuir a reducir la 

desigualdad estimulando la actividad económica en su conjunto, también 

pueden agravarla al aumentar el valor de los activos financieros e 

inmobiliarios, favoreciendo de manera desproporcionada a quienes ya poseen 

grandes cantidades de estos recursos (Furceri et al., 2018). 

En respuesta a estas complejidades, los modelos macroeconómicos 

estructurales, especialmente los DSGE, han comenzado a integrar la 

heterogeneidad en sus ecuaciones, buscando capturar de manera más fiel los 

efectos distributivos de las políticas monetarias. Un caso destacado es el 

modelo HANK (Heterogeneous Agent New Keynesian), que introduce una 

distribución más rica de ingresos y riqueza, permitiendo así un análisis más 

refinado de cómo estas políticas afectan de manera diferenciada a distintos 

grupos socioeconómicos. Sin embargo, surge un desafío clave: lograr un 

equilibrio entre la complejidad que implica representar fielmente la 

desigualdad en ingresos y riqueza, y mantener otras dimensiones del modelo 

lo suficientemente simples para que sean estimables y útiles en el análisis 

(Kaplan et al., 2018). 

El estudio de los efectos distributivos de la política monetaria desvela 

una compleja red de interacciones entre estas políticas y la distribución tanto 

del ingreso como de la riqueza, todo esto a través de varios canales de 

transmisión. Dichos canales no solo afectan las variables macroeconómicas 

agregadas, como el consumo o la inversión, sino que también influyen en la 

forma en que los recursos se distribuyen dentro de la economía, exacerbando 

o atenuando las desigualdades existentes.  
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A medida que la comprensión de estos efectos crece, se hace evidente 

la necesidad de integrar consideraciones de equidad en la formulación de 

políticas monetarias. Esto no solo implica reconocer la heterogeneidad en las 

economías sino también desarrollar herramientas analíticas que puedan 

capturar de manera efectiva estos efectos distributivos. 

 

1.2.3 El Modelo Teórico. 

Mi modelo teórico es un modelo de equilibrio general dinámico 

estocástico (DSGE) de agentes heterogéneos, es una modificación y 

ampliación al modelo desarrollado por Hohberger, Priftis, & Vogel, (2020). 

para la zona euro, el modelo asume una economía cerrada con hogares, 

empresas de bienes intermedios y finales y con gobierno, la heterogeneidad 

está representada por dos tipos de hogares, los formales y los informales. 

 

Hogares formales. 

El primer tipo de hogar son los hogares formales, estos hogares 

perciben utilidad del consumo y desutilidad del trabajo, perciben salarios del 

trabajo (𝑊𝑡𝐿𝐹,𝑡), rentas del capital (𝑅𝑡
𝑘𝐾𝑡) y las transferencias del gobierno 

(𝜔𝐹𝑃𝑡𝑇𝑟𝑡), estos hogares son propietarios de las empresas, es decir son 

accionistas de las empresas, y pueden adquirir bonos que emite el gobierno 

para financiarse (𝐵𝑡), los cuales dan un rendimiento de 𝑅𝑡
𝐵 el siguiente periodo. 

Los hogares formales también están sujetos a una serie de impuestos 

proporcionales que tienen efectos distorsionadores en la economía, estos son 

impuestos al consumo e inversión (1 + 𝜏𝑡
𝑐), impuestos al trabajo (1 + 𝜏𝑡

𝑙) e 

impuestos al capital (1 + 𝜏𝑡
𝑘). 

Dado que los hogares formales intentan maximizar su utilidad esperada 

descontada del consumo, se puede formular el problema de los hogares 

formales de la siguiente manera:  

max
{𝐶𝐹,𝑡;𝐾𝑡+1,;𝐼𝑡;𝐵𝑡+1 }

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡

∞

𝑡=0

[
𝐶𝐹,𝑡

1−𝜎

1 − 𝜎
−

𝐿𝐹,𝑡
1+𝜑

1 + 𝜑
] 
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Sujeto a:7 

𝑃𝑡(1 + 𝜏𝑡
𝑐)(𝐶𝐹,𝑡 + 𝐼) +

𝐵𝑡+1

𝑅𝑡
𝐵 = 𝑊𝑡𝐿𝐹,𝑡(1 + 𝜏𝑡

𝑙) + 𝑅𝑡
𝑘𝐾𝑡(1 + 𝜏𝑡

𝑘) + 𝐵𝑡 + 𝜔𝐹𝑃𝑡𝑇𝑟𝑡 

Con la siguiente ley de movimiento de capital: 

𝐾𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡 [1 −
𝜒

2
(

𝐼

𝐼𝑡−1
− 1)

2

] 

Donde 𝐶𝐹,𝑡 y 𝐿𝐹,𝑡 representan el consumo y oferta de trabajo de los 

hogares del sector formal y 𝜔𝐹 representa la proporción de hogares que son 

formales en esta economía. Por otro lado, 𝛿 es la tasa de depreciación del 

capital y la expresión 𝐼𝑡 [1 −
𝜒

2
(

𝐼

𝐼𝑡−1
− 1)

2
] representa los costos de ajuste de 

la inversión, donde 𝜒 representa el costo de ajuste.  

Este problema de optimización se resuelve fácilmente mediante 

técnicas de programación y dinámica y se determina de esta manera la regla 

de consumo Intertemporal de los hogares formales. 

 

Hogares informales. 

El segundo tipo de hogar son los hogares informales, estos hogares 

también perciben utilidad del consumo y desutilidad del trabajo, poseyendo la 

misma función de utilidad, sin embargo, a diferencia de los hogares formales, 

estos hogares no tienen acceso a los mercados financieros, por lo que solo 

perciben ingresos a través de los salarios del trabajo (𝑊𝑡𝐿𝐼,𝑡) y de las 

transferencias del gobierno ((1 − 𝜔𝐹)𝑃𝑡𝑇𝑟𝑡). 

A diferencia de los hogares formales, los hogares informales solo están 

sujetos a impuestos de consumo (1 + 𝜏𝑡
𝑐), al ser informales no pagan 

impuestos al trabajo y al no poder acceder al sistema financiero, tampoco 

pagan impuestos al capital. 

Dado que los hogares informales también son maximizadores, se 

puede plantear el problema de estos hogares de la siguiente manera:  

max
{𝐶𝐹,𝑡;𝐾𝑡+1,;𝐼𝑡;𝐵𝑡+1 }

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡

∞

𝑡=0

[
𝐶𝐼,𝑡

1−𝜎

1 − 𝜎
−

𝐿𝐼,𝑡
1+𝜑

1 + 𝜑
] 
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Sujeto a: 

𝑃𝑡(1 + 𝜏𝑡
𝑐) 𝐶𝐼,𝑡 = 𝑊𝑡𝐿𝐼,𝑡 + (1 − 𝜔𝐹) 𝑃𝑡𝑇𝑟𝑡 

Donde (1 − 𝜔𝐹) es la proporción de los hogares informales en la 

economía. 

 

Determinación de salarios. 

Los hogares formales también enfrentan otro problema adicional al de 

maximizar su utilidad, y es el de determinar el salario optimo, estos hogares 

enfrentarán fricciones reales en los salarios, de tal manera que en cada 

periodo una fracción de (1 − 𝜃𝑤) de los hogares formales puede escoger su 

nivel de salarios cada periodo, y por lo tanto escogerán el salario optimo 𝑊𝑗,𝑡
∗. 

Para cada periodo, estos hogares enfrentan 𝜃𝑤
𝑁 de probabilidad de que estos 

salarios se mantengan fijos por 𝑁 periodos en el futuro. 

Cuando el hogar formal 𝑗, elije el salario 𝑊𝐹,𝑗,𝑡
∗, debe resolver el 

siguiente problema de optimización:  

max
{𝑊𝑗,𝑡

∗}
𝐸𝑡 ∑(𝛽𝜃𝑤)𝑖

∞

𝑖=0

[− [
𝐿𝐹,𝑗,𝑡+1

1+𝜑

1 + 𝜑
  (

𝑊𝐹,𝑡+1

𝑊𝐹,𝑗,𝑡
∗ )

𝜓𝑤

]

1+𝜑

− 𝜆𝐹,𝑡+𝑖 [−𝑊𝐹,𝑗,𝑡
∗ 𝐿𝐹,𝑗,𝑡+𝑖 (

𝑊𝐹,𝑡+1

𝑊𝐹,𝑗,𝑡
∗ )

𝜓𝑤

(1 + 𝜏𝑡+𝑖
𝑙 )]] 

Resolviendo este problema de optimización se determina el salario 

óptimo para los hogares formales, el cual es:  

𝑊 𝑗,𝑡
∗ = (

𝜓𝑤

𝜓𝑤 − 1
) 𝐸𝑡 ∑(𝛽𝜃𝑤)𝑖

∞

𝑖=0

[
𝐿𝐹,𝑗,𝑡+𝑖

𝜆𝐹,𝑡+𝑖(1 + 𝜏𝑡+𝑖
𝑙 )

] 

Un problema similar enfrentan los hogares informales, de tal manera 

que cuando el hogar informal 𝑗, elije el salario optimo 𝑊𝐼,𝑗,𝑡
∗, debe resolver el 

siguiente problema de optimización: 
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max
{𝑊𝑗,𝑡

∗}
𝐸𝑡 ∑(𝛽𝜃𝑤)𝑖

∞

𝑖=0

[− [
𝐿𝐹,𝑗,𝑡+1

1+𝜑

1 + 𝜑
  (

𝑊𝐼,𝑡+1

𝑊𝐼,𝑗,𝑡
∗ )

𝜓𝑤

]

1+𝜑

− 𝜆𝐼,𝑡+𝑖 [−𝑊𝐼,𝑗,𝑡
∗ 𝐿𝐼,𝑗,𝑡+𝑖 (

𝑊𝐼,𝑡+1

𝑊𝐼,𝑗,𝑡
∗ )

𝜓𝑤

]] 

Resolviendo este problema de optimización del hogar informal se 

determina el salario óptimo para los hogares informales, el cual es:  

𝑊𝑗,𝑡
∗ = (

𝜓𝑤

𝜓𝑤 − 1
) 𝐸𝑡 ∑(𝛽𝜃𝑤)𝑖

∞

𝑖=0

[
𝐿𝐼,𝑗,𝑡+𝑖

𝜆𝐼,𝑡+𝑖
] 

Este tipo de formulación de salarios con fricciones fue propuesto por 

(Costa, 2018). Finalmente nos queda agregar los salarios, para ello se utiliza 

el método de agregación de Calvo (Calvo, 1983).  

Entonces el salario agregado promedio: 

𝑊𝑡 = [𝜃𝑤𝑊 𝑡−1
1− 𝜓𝑤 + (1 − 𝜃𝑤)𝑊 𝑡

∗1− 𝜓𝑤 ]
1

1− 𝜓𝑤 

 

Variables agregadas. 

Ahora se determina el consumo y el trabajo agregado de toda la 

economía, para ello se utiliza el método de agregación lineal ponderada. 

El consumo agregado es:  

𝐶𝑡 = 𝜔𝐹𝐶𝐹,𝑡 + (1 − 𝜔𝐹)𝐶𝐼,𝑡 

El Trabajo agregado es:  

𝐿𝑡 = 𝜔𝐹𝐿𝐹,𝑡 + (1 − 𝜔𝐹)𝐿𝐼,𝑡 

 

Las Firmas. 

Se asume una economía de dos sectores productivos, un sector de 

bienes intermedios (firmas mayoristas) y un sector de bienes finales (firmas 

minoristas).  
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Firmas que producen bienes finales (firmas minoristas) 

En este sector de bienes hay una única firma monopolística que, 

utilizando una tecnología específica, utiliza los bienes intermedios (insumos) 

que usará para producir en un único bien final que será consumido por los 

agentes económicos. 

Se asume que existe un continuo infinito de bienes intermedios, cada 

bien está indexado dentro del intervalo unitario [0,1] y cada bien es 

diferenciado y es producido solo por una empresa mayorista diferente, 

además cada uno de estos bienes es infinitesimalmente pequeño al 

compararlo con la cantidad total de bienes disponibles. 

El problema de la firma minorista se puede expresar de la siguiente 

manera: 

max
{𝑌𝑗,𝑡}

𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑃𝑗,𝑡𝑌𝑗,𝑡

1

0

𝑑𝑗 

Se puede utilizar el agregador de Dixit-Stiglitz (1977), para expresar el 

problema de la firma minorista de la siguiente manera: 

max
{𝑌𝑗,𝑡}

𝑃𝑡 (∫ 𝑌𝑗,𝑡

𝜓−1
𝜓

1

0

)

𝜓−1
𝜓

− ∫ 𝑃𝑗,𝑡𝑌𝑗,𝑡

1

0

𝑑𝑗 

Resolviendo este problema de optimización de la firma de bienes 

finales se obtiene la regla de mark-up para los bienes finales: 

𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑗,𝑡
𝜓−1

1

0

𝑑𝑗]

𝜓−1
𝜓

 

 

Firmas que producen bienes intermedios (firmas mayoristas) 

El sector de bienes intermedios consta de un gran número de 

empresas, cada una produciendo bienes diferenciables (es decir tienen poder 
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de mercado). Estas empresas deben decidir la cantidad de factores de 

producción a utilizar y los precios de sus bienes utilizando una función de 

producción. 

La firma mayorista resuelve su problema en dos etapas. Primero, la 

firma toma los precios de los factores de producción (retorno sobre el capital 

y salarios) y determina la cantidad de capital y trabajo que utilizará para 

minimizar su costo total de producción: 

min
𝐿𝑗,𝑡, 𝐾𝑗,𝑡

𝑊𝑡𝐿𝑗,𝑡 + 𝑅𝑡𝐾𝑗,𝑡 

Sujeto a: 

log 𝐴𝑡 = (1 − 𝜌𝐴) log 𝐴𝑠𝑠 + 𝜌𝐴 log 𝐴𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 Donde log 𝐴𝑡 es la ley de movimiento de la productividad, 𝐴𝑠𝑠 es el 

valor de la productividad en estado estacionario, 𝜌𝐴 es el parámetro 

autoregresivo de la productividad, y 𝜀𝑡 es un proceso estacionario IID, 

(𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷). 

Resolviendo el problema de las firmas intermedias mediante métodos 

de programación dinámica se puede determinar la cantidad de trabajo (𝐿𝑗,𝑡) y 

capital (𝐾𝑗,𝑡) que emplearan las firmas, así como el costo marginal de producir 

un bien intermedio(𝑀𝐶𝑗,𝑡).  

 

Precios a la Calvo. 

La segunda etapa del problema de la firma mayorista es definir el precio 

de sus bienes. Esta firma decide cuánto producir en cada período de acuerdo 

con la regla de Calvo (Calvo, 1983).  

Entonces las firmas fijan el precio óptimo de sus bienes intermedios de 

acuerdo con la siguiente regla de precios a la Calvo:  

𝑃𝑗,𝑡
∗ = (

𝜓

𝜓 − 1
) 𝐸𝑡 ∑(𝛽𝜃)𝑖

∞

𝑖=0

𝑀𝐶𝑗,𝑡+1 

Donde el precio agregado de los bienes intermedios viene determinado 

por la siguiente ecuación:  
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𝑃𝑗,𝑡 = [𝜃𝑃 𝑡−1
1− 𝜓

+ (1 − 𝜃)𝑃𝑡
∗1− 𝜓]

1
1− 𝜓 

 

Gobierno. 

En el modelo, el gobierno estará compuesto por dos autoridades, la 

primera es la autoridad fiscal, que es la responsable de dirigir la política fiscal 

del modelo, mientras que la segunda es la autoridad es la autoridad monetaria 

y se encarga de manera exclusiva de mantener la estabilidad de precios del 

modelo a través de la regla de Taylor. 

 

Autoridad fiscal 

La autoridad fiscal del modelo, grava impuestos a los hogares y emite 

deuda para financiar sus gastos. Se asume de acuerdo con la realidad de la 

economía peruana que el gobierno es incapaz de obtener fondos a través del 

señoreaje. Es decir, el gobierno no puede emitir moneda para financiar sus 

gastos. 

Los instrumentos mediante el cual la autoridad fiscal realiza su 

financiamiento son: los impuestos al consumo (𝜏𝑡
𝑐), al trabajo (𝜏𝑡

𝑙), al capital 

(𝜏𝑡
𝑘) y los bonos gubernamentales (𝐵𝑡). Estos instrumentos pueden agruparse 

en dos, la recaudación tributaria (𝑇𝑡) y los bonos gubernamentales(𝐵𝑡), donde 

la recaudación tributaria viene representada por la siguiente ecuación:  

𝑇𝑡 = 𝜏𝑡
𝑐𝑃𝑡(𝐶𝑡 + 𝐼𝑡) + 𝜏𝑡

𝑙𝑊𝑡𝐿𝑡 + (𝑅𝑡 − 𝛿)𝐾𝑡  

Por otro lado, la autoridad fiscal puede utilizar los instrumentos de gasto 

publico (𝐺𝑡) y de transferencias (𝑇𝑟𝑡) para gastar sus recursos, estos dos 

instrumentos sirven como impulsores económicos y como mecanismos de 

distribución social. Entonces la restricción presupuestaria del gobierno puede 

ser expresada por la siguiente ecuación:  

𝐵𝑡+1

𝑅𝑡
𝐵 − 𝐵𝑡  + 𝑇𝑡 = 𝑃𝑡𝐺𝑡 + 𝑃𝑡𝑇𝑟𝑡 

Además, el gobierno sigue reglas fiscales del tipo de retroalimentación 

de deuda, la cual se utiliza para estabilizar la economía y asegurar la 
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sostenibilidad fiscal a largo plazo, (Philippopoulos, Varthalitis & Vassilato, 

2015), que son las siguientes: 

Regla de gasto público:   

𝐺𝑡

𝐺𝑠𝑠
= (

𝐺𝑡−1

𝐺𝑠𝑠
)

𝛾𝐺

(
𝐵𝑡

𝑌𝑡−1𝑃𝑡−1
 
𝑌𝑠𝑠𝑃𝑠𝑠

𝐵𝑠𝑠
)

(1−𝛾𝐺)𝜙𝐺

+ 𝑆𝑡
𝐺  

 

Regla de transferencias:   

𝑇𝑟𝑡

𝑇𝑟𝑠𝑠
= (

𝑇𝑟𝑡−1

𝑇𝑟𝑠𝑠
)

𝛾𝑇𝑟

(
𝐵𝑡

𝑌𝑡−1𝑃𝑡−1
 
𝑌𝑠𝑠𝑃𝑠𝑠

𝐵𝑠𝑠
)

(1−𝛾𝑇𝑟)𝜙𝑇𝑟

 

 

Reglas impositivas:   

𝜏𝑡
𝑐

𝜏𝑠𝑠
𝑐 = (

𝜏𝑡−1
𝑐

𝜏𝑠𝑠
𝑐 )

𝛾𝜏𝑐

(
𝐵𝑡

𝑌𝑡−1𝑃𝑡−1
 
𝑌𝑠𝑠𝑃𝑠𝑠

𝐵𝑠𝑠
)

(1−𝛾𝜏𝑐)𝜙𝜏𝑐

 

𝜏𝑡
𝑙

𝜏𝑠𝑠
𝑙

= (
𝜏𝑡−1

𝑙

𝜏𝑠𝑠
𝑙

)

𝛾
𝜏𝑙

(
𝐵𝑡

𝑌𝑡−1𝑃𝑡−1
 
𝑌𝑠𝑠𝑃𝑠𝑠

𝐵𝑠𝑠
)

(1−𝛾
𝜏𝑙)𝜙

𝜏𝑙

 

𝜏𝑡
𝑘

𝜏𝑠𝑠
𝑘

= (
𝜏𝑡−1

𝑘

𝜏𝑠𝑠
𝑘

)

𝛾
𝜏𝑘

(
𝐵𝑡

𝑌𝑡−1𝑃𝑡−1
 
𝑌𝑠𝑠𝑃𝑠𝑠

𝐵𝑠𝑠
)

(1−𝛾
𝜏𝑘)𝜙

𝜏𝑘

 

Donde los parámetros 𝛾𝐺 , 𝛾𝑇𝑟, 𝛾𝜏𝑐 , 𝛾𝜏𝑙 , 𝛾𝜏𝑘 son la persistencia del gasto 

público, transferencias, impuestos al consumo, impuestos al trabajo e 

impuestos al capital, respectivamente. Y los parámetros 𝜙𝐺 , 𝜙𝑇𝑟 , 𝜙𝜏𝑐 , 𝜙𝜏𝑙 , 𝜙𝜏𝑘 

son los ratios del gasto público, transferencias, impuestos al consumo, 

impuestos al trabajo e impuestos al capital sobre la deuda pública 

respectivamente.  

Por otro lado, para enriquecer el modelo en cuanto a los efectos 

distributivos se asume un shock fiscal solo en la regla de gasto público, el cual 

es representado por la siguiente ecuación:  

log 𝑆𝑡
𝐺 = (1 − 𝜌𝐺) log 𝑆𝑠𝑠

𝐺 + 𝜌𝐺 log 𝑆𝑡−1
𝐺 + 𝜀𝐺,𝑡 
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 Donde log 𝑆𝑡
𝐺 es la ley de movimiento del shock fiscal, 𝑆𝑠𝑠

𝐺  es el valor 

del shock fiscal en el estado estacionario, 𝜌𝐺 es el parámetro autoregresivo 

del shock fiscal, y 𝜀𝐺,𝑡 es un proceso estacionario IID, (𝜀𝐺,𝑡~𝐼𝐼𝐷). 

 

Autoridad monetaria. 

La autoridad monetaria está representada por el Banco Central de 

Reserva en el modelo y se encarga de manera exclusiva de mantener la 

estabilidad de precios del modelo a través de la regla de Taylor (Taylor, 1993), 

la cual se puede representar mediante la siguiente ecuación:  

𝑅𝑡
𝐵

𝑅𝑠𝑠
𝐵

= (
𝑅𝑡−1

𝐵

𝑅𝑠𝑠
𝐵

)

𝛾𝑅

((
𝜋𝑡

𝜋𝑠𝑠
 )

𝛾𝜋

( 
𝑌𝑡

𝑌𝑠𝑠
)

𝛾𝑌

)

(1−𝛾𝑅)

+ 𝑆𝑡
𝑚  

Donde los parámetros 𝛾𝑅 , 𝛾𝜋 y 𝛾𝑌 son la persistencia de la tasa de 

interés, la sensibilidad de la tasa de interés en relación con la inflación y la 

sensibilidad de la tasa de interés en relación con el PBI respectivamente.  

Además, dado que el interés de la investigación se centra en analizar 

los efectos de la política monetaria en la distribución de la riqueza de los 

hogares se incluye un shock monetario que es representado por la siguiente 

ecuación:  

log 𝑆𝑡
𝑚 = (1 − 𝜌𝑚) log 𝑆𝑠𝑠

𝑚 + 𝜌𝐺 log 𝑆𝑡−1
𝑚 + 𝜀𝑚,𝑡 

 Donde log 𝑆𝑡
𝑚 es la ley de movimiento del shock monetario, 𝑆𝑠𝑠

𝑚 es el 

valor del shock monetario en el estado estacionario, 𝜌𝑚 es el parámetro 

autoregresivo del shock fiscal, y 𝜀𝑚,𝑡 es un proceso estacionario IID, 

(𝜀𝑚,𝑡~𝐼𝐼𝐷). 

En términos más generales, esta regla de Taylor sugiere que la tasa de 

interés de política monetaria se ajusta no solo en respuesta a las condiciones 

económicas actuales (inflación y producción), sino que también se toma en 

cuenta la tasa de interés pasada para proporcionar estabilidad y se consideran 

posibles shocks aleatorios que pueden requerir desviaciones de la regla 

basada en condiciones económicas fijas. Y los parámetros 𝛾𝜋 y 𝛾𝑌 determinan 

qué tan agresivamente responde la tasa de interés a estos factores. 
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Medidas de distribución de la riqueza. 

Para la medida de distribución de riqueza, se utiliza la medida de 

desigualdad basada en la razón entre los ingresos promedios, esta medida de 

distribución fue ampliamente desarrollada por Blanchet, et al (2018) y es una 

herramienta intuitiva y directa para evaluar la desigualdad económica dentro 

de una población y es mucho más elaborada que el desarrollado por 

Hohberger et al (2020) en su modelo DSGE.  

Esta medida compara directamente el bienestar económico de dos 

subgrupos distintos, permitiendo a los analistas entender la brecha económica 

entre ellos a través el ingreso. Se utiliza frecuentemente para analizar 

desigualdades en contextos donde la población se puede dividir claramente 

en dos grupos basados en algún criterio, lo que calza de manera perfecta con 

este modelo DSGE de agentes heterogéneos.  

Teniendo en cuenta esta medida de distribución de (Blanchet, et al, 

2018), se crea tres medidas de distribución, a las cuales se les llamará “razón 

de desigualdad de ingresos promedios”, “razón de desigualdad de consumos 

promedios” y “razón de desigualdad de riquezas promedios”. 

 

Razón de desigualdad de ingresos promedios: 

𝑅𝐷𝐼 =
𝑊𝑡𝐿𝐹,𝑡(1 − 𝜏𝑠𝑠

𝑙 )𝜔𝐹

𝑊𝑡𝐿𝐼,𝑡 (1 − 𝜔𝐹)
 

Esta razón de desigualdad de ingresos promedios se define, de 

acuerdo con (Blanchet, et al, (2018), como la razón del ingreso promedio del 

grupo más privilegiado (hogares formales) sobre el ingreso promedio del 

grupo menos privilegiado (hogares informales). 

 

Razón de desigualdad de consumos promedios: 

𝑅𝐷𝐶 =
𝐶𝐹,𝑡𝜔𝐹

𝐶𝐼,𝑡 (1 − 𝜔𝐹)
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Esta razón de desigualdad de consumos promedios se define como la 

razón del consumo promedio de los hogares formales, sobre el consumo 

promedio de los hogares informales. 

 

Razón de desigualdad de riqueza promedios: 

𝑅𝐷𝑊 =
𝜔𝐹(𝑊𝑡𝐿𝐹,𝑡(1 − 𝜏𝑠𝑠

𝑙 ) + 𝑅𝑡
𝑘𝐾𝑡(1 − 𝜏𝑠𝑠

𝑘 ) + 𝐵𝑡 + 𝑃𝑡𝑇𝑟𝑡)

(1 − 𝜔𝐹)(𝑊𝑡𝐿𝐼,𝑡  + 𝑃𝑡𝑇𝑟𝑡)
 

Esta razón de desigualdad de riquezas promedios se define como la 

razón de la riqueza promedio de los hogares formales, sobre la riqueza 

promedio de los hogares informales. 

Los valores que arrojen estos indicadores de la distribución de riqueza 

son bastantes intuitivos, si el valor es igual a 1, nos indica que hay una 

igualdad perfecta entre los dos grupos de hogares, es decir la distribución de 

los ingresos, la riqueza o el consumo es simétrica y hogares formales tienen 

los mismos niveles de estas variables que los hogares informales.  

Si es el valor es mayor que uno, significa que los hogares formales 

tienen niveles promedios de ingreso, consumo o riqueza mayores al de los 

hogares informales, es decir existe desigualdad positiva y la distribución de la 

riqueza es sesgada hacia la derecha. 

Si es el valor es menor que uno, significa que sorprendentemente los 

hogares informales tienen niveles promedios de ingreso, consumo o riqueza 

mayores al de los hogares formales, es decir existe desigualdad negativa, y 

la distribución de la riqueza es sesgada hacia la izquierda. 

Estas medidas de desigualdad o de distribución de la riqueza es la 

idónea para el modelo utilizado, dado que es fácil de calcular y entender, lo 

que evita distorsiones del modelo o complejidad excesiva que impediría su 

cálculo. Además, que proporcionan una medida inmediata de la brecha 

relativa entre dos grupos específicos, lo cual es útil para identificar y cuantificar 

desigualdades directas. 

Por otro lado, cabe resaltar que hay desigualdad estructural en el 

modelo en los ingresos y la riqueza dado que, en estado estacionario, los 
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ingresos y la riqueza de los hogares formales e informales son 

estructuralmente diferentes. Sin embargo, esto no limita de ningún modo el 

análisis del modelo, dado que la dinámica de distributiva puede ser analizada 

de la misma manera por el signo y dirección de la variación de estas medidas 

de desigualdad, lo cual enriquece el modelo.  

 

Condición de equilibrio. 

Finalmente, solo nos queda determinar la condición de equilibrio del 

modelo. Este equilibrio es aquel en el que los hogares se comportan 

óptimamente al igual que las firmas y en el que los mercados se vacían, es 

decir no hay exceso de oferta y demanda, todo lo que se produce se consume 

o invierte. La condición de equilibrio está representada por la siguiente 

ecuación:  

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 

Es decir, el producto total es igual al consumo total más la inversión 

más el gasto público (dado que el modelo es de economía cerrada). 

 

1.3 Definición de términos básicos 

Agentes Heterogéneos: Individuos o grupos en un modelo económico 

que tienen diferentes características, preferencias o restricciones, lo 

que conduce a comportamientos distintos en decisiones económicas 

(Kaplan & Violante, 2018). 

 

Costos de Ajuste de la Inversión: Costos adicionales que enfrentan las 

empresas al modificar el nivel de inversión, lo que puede incluir gastos 

por vender o comprar nuevos activos (Hayashi, 1982). 

 

Economía Cerrada: Un modelo económico que no incluye comercio 

internacional, es decir, no hay exportaciones ni importaciones ni flujos 

financieros internacionales (Obstfeld & Rogoff, 1996). 

 



22 

Fricciones Reales en los Salarios: Obstáculos o rigideces en el 

mercado laboral que impiden que los salarios se ajusten libremente en 

respuesta a cambios en la oferta y demanda de trabajo (Shimer, 2005). 

 

Función de Utilidad: Una representación matemática de las 

preferencias de un agente económico, que describe cómo el consumo 

de diferentes bienes y servicios contribuye a su nivel de satisfacción o 

felicidad (Mas-Colell et al., 1995). 

 

Hogares Formales: Hogares que participan en la economía formal, 

sujetos a impuestos y con acceso a los mercados financieros 

(Hohberger et al., 2020). 

 

Hogares Informales: Hogares que operan fuera de la economía formal, 

con acceso limitado o nulo a los mercados financieros y a menudo 

excluidos de los sistemas de impuestos directos (Hohberger et al., 

2020). 

 

Mercados Financieros: Constituyen el escenario donde se realizan 

intercambios de activos financieros, como acciones, bonos y otros 

instrumentos, facilitando el flujo de capital entre quienes tienen exceso 

de fondos y aquellos que necesitan financiación (Mishkin, 2012). 

 

Modelo DSGE (Equilibrio General Dinámico Estocástico): Modelo 

teórico de equilibrio general muy utilizado para análisis económico. Los 

modelos DSGE buscan capturar la complejidad de las interacciones 

entre diferentes agentes económicos—como empresas, consumidores, 

y el sector público—considerando las incertidumbres inherentes a sus 

decisiones y las dinámicas temporales que influyen en la economía 

global. Su capacidad para simular respuestas ante distintos tipos de 

shocks, como variaciones en la política monetaria o fiscal, lo convierte 

en una herramienta invaluable para prever los impactos a mediano y 

largo plazo (Galí, 2015). 
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Política Fiscal: Involucra las decisiones gubernamentales sobre la 

recaudación de impuestos y el gasto público, con el objetivo de influir 

en la actividad económica. A través de la política fiscal, el gobierno 

puede intervenir de manera activa para impulsar el crecimiento durante 

recesiones o controlar la inflación en períodos de expansión económica 

(Auerbach & Gorodnichenko, 2012). 

 

Política Monetaria: Son las acciones emprendidas por el banco central 

para gestionar la cantidad de dinero en circulación y las tasas de 

interés. Estas medidas buscan alcanzar objetivos clave, como 

mantener una inflación baja y estable, fomentar un crecimiento 

económico sostenible, y garantizar la estabilidad financiera (Taylor, 

1993). 

 

Regla de Taylor: Una regla de política monetaria que especifica cómo 

el banco central debería ajustar la tasa de interés nominal en respuesta 

a desviaciones de la inflación de su objetivo y a desviaciones del 

producto real de su potencial (Taylor, 1993). 

 

Rendimiento de Bonos del Gobierno: Refleja el costo que el gobierno 

debe asumir para financiar su deuda. Este rendimiento, que es 

esencialmente la tasa de interés pagada a los tenedores de bonos, es 

un indicador clave de la salud fiscal del gobierno (Blanchard et al., 

2010). 

 

Rigideces Nominales: Se refieren a las fricciones que impiden que 

precios y salarios se ajusten rápidamente ante cambios económicos, lo 

que genera desequilibrios temporales en los mercados (Mankiw, 2001). 
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CAPÍTULO II: HIPÓTESIS Y VARIABLES 

 

2.1. Formulación de la hipótesis 

Hipótesis principal:  

La política monetaria tiene efectos redistributivos en la riqueza en la 

economía peruana. 

 

Hipótesis secundarias: 

1. Un shock de política monetaria reduce la razón de desigualdad de 

riqueza en la economía peruana. 

2. Un shock de política monetaria reduce la razón de desigualdad de 

consumo en la economía peruana. 

3. Un shock de política monetaria reduce la razón de desigualdad de 

ingresos en la economía peruana.  

4. Un shock de política monetaria más agresiva incrementa la 

velocidad de convergencia de las medidas de desigualdad a sus 

niveles de estado estacionario.  

2.2.  Variables y su operacionalización 

Variables 

- Variables endógenas. 

- Variables exógenas. 

2.2.1 Definiciones conceptuales 

- Las variables endógenas: Estas son las variables cuyos valores se 

determinan dentro del propio modelo, como consecuencia directa de 

las interacciones entre los agentes económicos y las políticas que se 

aplican. Reflejan las decisiones y comportamientos de los agentes 

involucrados, como los consumidores, las empresas o el gobierno. En 

esencia, las variables endógenas son el resultado de un sistema de 

ecuaciones que describe cómo estas relaciones evolucionan con el 

tiempo (Galí, 2015). 
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- Las variables exógenas: Por el contrario, estas variables se determinan 

fuera del marco del modelo y se asumen como valores dados o fijos 

para el análisis. No son afectadas por las interacciones o el 

comportamiento de las variables endógenas dentro del sistema. Las 

variables exógenas suelen utilizarse para simular shocks o cambios en 

las condiciones externas que afectan al sistema económico (Smets & 

Wouters, 2003). 

2.2.2 Definiciones operacionales 

- Variables endógenas: Operacionalmente, las variables endógenas en 

el modelo DSGE se cuantifican a través de la resolución numérica de 

un sistema de ecuaciones dinámicas, (Galí, 2015).  

- Variables exógenas: Operacionalmente, las variables exógenas son 

identificadas como inputs externos al modelo, como la tasa de 

crecimiento tecnológico, políticas monetarias y fiscales, y shocks 

externos. Estas se introducen en el modelo como parámetros 

predeterminados o series temporales independientes de las 

condiciones del modelo, (Smets y Wouters, 2003). 

 

2.2.3. Indicadores 

- Indicadores de las variables endógenas:  

 Producto Bruto Interno. 

 Nivel de Productividad. 

 Consumo total. 

 Consumo de hogares formales. 

 Consumo de hogares informales. 

 Oferta laboral total. 

 Oferta laboral de hogares formales. 

 Oferta laboral de hogares informales. 

 Salario agregado. 

 Nivel de precios. 

 Inflación de precios. 

 Inflación de salarios. 
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 Inversión. 

 Q de tobin. 

 Stock de Capital. 

 Tasa de interés. 

 Gasto Publico. 

 Transferencias. 

 Bonos gubernamentales. 

 Rendimiento de bonos. 

 Medida de desigualdad (razón ingresos). 

 Medida de desigualdad (razón consumo). 

 Medida de desigualdad (razón riqueza). 

 

- Indicadores de las variables exógenas. 

 Shock a la productividad. 

 Shock fiscal. 

 Shock monetario. 

 Impuesto al consumo. 

 Impuesto al trabajo. 

 Impuesto al capital. 

 

2.2.4 Índices 

 Índices de las variables endógenas. 

- Creciente: Variación > 0. 

- Constante: Variación = 0. 

- Decreciente:  Variación < 0. 

 

 Índices de las variables exógenas. 

- Creciente: Variación > 0. 

- Constante: Variación = 0. 

- Decreciente:  Variación < 0. 
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2.2.5 Instrumentos 

En la fase de recolección de datos de esta investigación, que es 

fundamental para la calibración precisa de los parámetros del modelo 

DSGE, se utilizó como instrumento de recolección a la ficha de registro 

de datos. Esta ficha fue diseñada específicamente para documentar de 

manera estructurada y detallada todos los datos relevantes asociados 

con las variables, tanto endógenas como exógenas. 
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Tabla Nº 1: Tabla de operacionalización de variables.  

Variables Definición conceptual Definición operacional Indicadores Índices Instrumento 

 
Variables 
endógenas. 
 

- Las variables endógenas 
son aquellas cuyos valores son 
determinados dentro del modelo 
como resultado de las 
interacciones entre los agentes 
económicos y las políticas 
implementadas. Estas variables 
reflejan el comportamiento y las 
decisiones de los agentes. Las 
variables endógenas son el 
resultado del sistema de 
ecuaciones que conforma el 
modelo, y su evolución es 
explicada por las relaciones 
internas del modelo (Galí, 2015). 
 

- Variables 
endógenas: 
Operacionalmente, las 
variables endógenas en 
el modelo DSGE se 
cuantifican a través de la 
resolución numérica de 
un sistema de 
ecuaciones dinámicas, 
(Galí, 2015).  

• Producto Bruto Interno. 
• Nivel de Productividad. 
• Consumo total. 
• Consumo de hogares 

formales. 
• Consumo de hogares 

informales. 
• Oferta laboral total. 
• Oferta laboral de 

hogares formales. 
• Oferta laboral de 

hogares informales. 
• Salario agregado. 
• Razón de desigualdad 

de riqueza promedio. 
• Razón de desigualdad 

de consumos 
promedios. 

• Razón de desigualdad 
de ingresos promedios. 

• Nivel de precios. 
• Inflación de precios. 
• Inflación de salarios. 
• Inversión. 
• Q de tobin. 
• Stock de Capital. 
• Tasa de interés. 
• Gasto Publico. 
• Transferencias. 
• Bonos gubernamentales. 
• Rendimiento de bonos. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
- Creciente: Variación > 0. 
- Constante: Variación = 0. 
- Decreciente: Variación < 0. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fichas de 
registro de 
datos. 
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Variables 
exógenas 

Las variables exógenas, por otro 
lado, son aquellas cuyos valores 
se determinan fuera del modelo 
y se consideran dados o 
preestablecidos para el análisis. 
Estas variables no son 
influenciadas por el 
comportamiento de las variables 
endógenas dentro del modelo, 
pero pueden tener un impacto 
significativo en ellas. Las 
variables exógenas suelen 
utilizarse para simular shocks o 
cambios en las condiciones 
externas que afectan al sistema 
económico (Smets & Wouters, 
2003). 

Operacionalmente, las 
variables exógenas son 
identificadas como inputs 
externos al modelo, como 
la tasa de crecimiento 
tecnológico, políticas 
monetarias y fiscales, y 
shocks externos. Estas 
se introducen en el 
modelo como parámetros 
predeterminados o series 
temporales 
independientes de las 
condiciones del modelo, 
(Smets y Wouters, 2003). 

 
 
• Shock a la productividad. 
• Shock fiscal. 
• Shock monetario. 
• Impuesto al consumo. 
• Impuesto al trabajo. 
• Impuesto al capital. 
 

 
 
 
 
- Creciente: Variación > 0. 
- Constante: Variación = 0.  
- Decreciente: Variación < 0. 

 
 
 
 
Fichas de 
registro de 
datos. 

Elaboración propia. 
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CAPÍTULO III: METODOLOGÍA 

3.1 Diseño metodológico 

Tipo y Naturaleza de la Investigación 

La investigación se clasifica como un estudio teórico–empírico y 

cuantitativo, centrado en la estimación y evaluación de los efectos 

distributivos de la política monetaria en el Perú durante el periodo 2002 

– 2019. La naturaleza de la investigación es no experimental, ya que 

se basa en la simulación de modelos y análisis de datos existentes, en 

lugar de manipular o controlar variables en un entorno experimental. 

 

Diseño de la Investigación 

En cuanto al diseño metodológico, la investigación se basa en 

un modelo de Equilibrio General Dinámico Estocástico, actualmente 

considerados como uno de los enfoques más avanzados y efectivos 

para evaluar las políticas macroeconómicas. Al permitir modelar no solo 

las interacciones dinámicas entre los diversos agentes económicos, 

sino también la incertidumbre que caracteriza las decisiones tomadas 

por estos en un marco de condiciones de equilibrio, este enfoque 

representa el estándar de oro en el establecimiento de políticas y 

análisis macroeconómicos (Galí, 2015; Smets & Wouters, 2007). 

 

Técnicas de Estimación 

La estimación del modelo DSGE se lleva a cabo a través del 

método bayesiano, que es particularmente adecuado para entornos en 

los que se requiere estimar simultáneamente un amplio conjunto de 

parámetros y sus interdependencias. Esta técnica no solo es rigurosa 

en términos de método, sino que también permite la incorporación de 

la información disponible previa sobre ciertos parámetros, lo que 

mejora la precisión de las estimaciones (An & Schorfheide, 2007; Del 

Negro & Schorfheide, 2011). 
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3.2 Diseño muestral 

Población de estudio:  

Estará representada por el conjunto de todos los datos 

estadísticos disponibles, es decir un amplio rango de indicadores 

económicos y financieros. Al respecto, los datos comprenderán series 

temporales de periodicidad trimestral, de tal forma que un total de 

series de tiempo de la población es de 72 datos estadísticos. Cabe 

señalar que el tamaño pequeño de la población y muestra no es una 

limitación, dado que mediante la estimación bayesiana, no hay una 

regla estricta de tamaño mínimo de muestra tal como se observa en 

algunos otros enfoques estadísticos frecuentistas; esto en otras 

palabras significa que en la estimación bayesiana, no hay un problema 

trabajar con muestras de todos los tamaños, incluidas muestras 

pequeñas, (Gelman et al., 2013). 

 

Tamaño de la muestra de estudio:  

El tamaño de la muestra para este estudio coincide con el 

tamaño de la población; simplemente, 72 datos estadísticos de las 

variables macroeconómicas para 2002 – 2019 se usan. Este enfoque 

no es inusual en estudios macroeconómicos, ya que se tiende a 

trabajar con el conjunto completo de datos disponibles para garantizar 

una representación exhaustiva y precisa de las dinámicas económicas 

que se desarrollan durante el periodo de análisis (Stock & Watson, 

2015). Al incluir todos los datos accesibles, el análisis logra capturar las 

fluctuaciones y tendencias de manera integral, lo cual es esencial para 

alcanzar resultados que sean precisos y, sobre todo, relevantes en el 

contexto del análisis de políticas macroeconómicas (Hamilton, 1994). 

 

Procedimiento de muestreo: 

el enfoque del muestreo es aleatorio basado en series de 

tiempo, en otras palabras, se considera que cada realización temporal 

es una observación independiente para nuestro propósito de muestreo. 
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Este procedimiento es coherente con las prácticas de muestreo 

comunes en series de tiempo en general, donde cada punto de datos 

dentro de la serie se considera una observación separada en el 

intervalo de muestreo (Enders, 2014). El procedimiento es 

particularmente adecuado para los modelos econométricos en general 

y los modelos DSGE en particular, ya que nos permite estudiar cómo 

se desarrollan variables económicas específicas a lo largo del tiempo y 

cómo reaccionan a la política y distintos choques económicos. 

(Canova, 2007). 

 

Criterios de selección: 

 Criterios de inclusión: Se incluyeron todos los datos disponibles de 

las variables del modelo que corresponden al periodo 2002 -2019. 

 Criterios de exclusión: No se incluyeron los datos de las variables 

del modelo que no corresponden al periodo 2002 -2019. 

 

3.3 Procedimientos de recolección de datos 

La recolección de datos para esta investigación implico un 

proceso meticuloso para la recolección y validación de series 

temporales económicas y financieras. Este proceso comenzó con la 

identificación de fuentes de datos confiables, como el Banco Central de 

Reserva del Perú (BCRP), el Instituto Nacional de Estadística e 

Informática (INEI), y bases de datos internacionales como el Banco 

Mundial, el Fondo Monetario Internacional y Pen World table. La 

selección de datos se basó por criterios de relevancia y consistencia 

temporal para el periodo de estudio de 2002 a 2019. 

 

3.3.1 Técnica de Recolección de Datos 

La técnica de recolección de datos para la presente 

investigación teórica y cuantitativa sobre los efectos distributivos de la 

política monetaria en la economía peruana mediante un modelo DSGE 

de agentes heterogéneos que posee un enfoque multifacético que 

combina el análisis de datos secundarios con métodos 

computacionales avanzados.  
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Para poder utilizar esta metodología fue necesario utilizar la 

técnica de recolección de datos secundarios y la revisión documental. 

 

3.3.2 Instrumentos de Recolección de Datos. 

Como instrumento de recolección de datos se utilizó la ficha de 

registro de datos que permitió documentar de forma estructurada la 

información recolectada para cada variable relevante. Esta ficha 

incluyó campos para registrar la fuente de datos, el periodo de 

observación, la periodicidad trimestral y cualquier nota metodológica 

pertinente sobre la serie de tiempo. 

 

3.4 Procesamiento y análisis de la información 

El procesamiento y análisis de la información en esta 

investigación se estructura en varias fases clave. Esta estructura 

garantiza que los datos recolectados sean utilizados adecuadamente 

para la calibración del modelo y que la estimación del modelo provea 

resultados que proporcionen insights valiosos sobre las dinámicas 

macroeconómicas y la distribución de ingresos y riqueza en la 

economía peruana. 

 

3.4.1 Procesamiento de Datos 

Antes de la estimación para la calibración de los parámetros 

específicos para la economía peruana fue necesario procesar los datos 

para que estén en los mismos niveles de medición y las mismas 

frecuencias. Todos los datos se encuentran como valores de soles 

nominales, salvo aquellos que se expresan en valores porcentuales, 

como la inflación y las tasas de interés; para transformar todos los datos 

relevantes a valores de soles nominales, se utiliza el deflactor del PBI, 

(Mankiw, 2013). 
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3.4.2 Análisis de Datos 

 

Calibración de parámetros. 

Una vez homogenizado los datos estadísticos, estos fueron 

utilizados para estimar los parámetros específicos de la economía 

peruana que fueron calibrados en el modelo DSGE, para algunas 

calibraciones de los parámetros se utilizó otros estudios con el mismo 

enfoque metodológico específicos para la economía peruana o para 

economías en desarrollo, los datos específicos de la calibración se 

encuentran en el Anexo N° 3. 

 

Priors y condición de solución del modelo. 

Para la estimación del modelo, se establecieron priors para las 

variancias de las variables exógenas de acuerdo con la literatura y se 

utilizó como variables observables al Producto Bruto Interno, La 

inflación y el Nivel de deuda para estimar y obtener a través de técnicas 

bayesianas, las distribuciones a posteriori de estos parámetros.  

La razón metodológica por la cual se utilizan 3 shocks en 

exógenos en el modelo a pesar de que el interés se centra en el shock 

de política monetaria es que las condiciones matemáticas para la 

solución y estimación de este tipo de modelos establece que no puede 

haber más variables observadas que número de shocks en el modelo, 

y debido a que la inclusión de más series temporales mejora en gran 

medida el ajuste, precisión y estimación del modelo a la realidad 

especifica de la economía peruana. 

 

Estimación Bayesiana del modelo. 

La investigación emplea la técnica de estimación bayesiana, de 

manera específica se estima el modelo DSGE y los parámetros 

específicos con un modelo estadístico de Vectores Autorregresivos 

Bayesianos (BVAR). Posteriormente, al igual que la estrategia de 

estimación del paper de Hohberger et al. (2020), se utiliza estos 

parámetros a posteriori estimados para simular los impulsos respuestas 

del modelo DSGE.  
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De manera específica, siguiendo esta estrategia metodológica, 

el modelo se enmarca en la categoría de modelos DSGE-BVAR 

La estimación bayesiana se fundamenta en el Teorema de 

Bayes, el cual actualiza las probabilidades previas (priors) de los 

parámetros basándose en la evidencia empírica para obtener 

distribuciones posteriores (posteriors). 

Para ello, se utilizó un conjunto de datos de series temporales 

que corresponden a variables macroeconómicas observables. Estos 

datos son esenciales para vincular el modelo teórico con la realidad 

económica del Perú. La estimación se realiza utilizando 72 

observaciones de las series temporales. 

Adicionalmente, se configuro el algoritmo de Metropolis-

Hastings (Chib & Greenberg, 1995) para realizar 3000 replicaciones 

dividiéndolo en 4 bloques para su actualización. Este es un 

componente clave del proceso de estimación bayesiana, que se utiliza 

para generar la distribución posterior de los parámetros del modelo. Un 

mayor número de replicaciones mejora la precisión de las estimaciones 

a costa de un mayor tiempo computacional. 

Además, se descarta el 45% de las iteraciones iniciales del 

algoritmo de Metropolis-Hastings para minimizar el impacto de los 

valores iniciales, lo que ayuda a obtener una muestra más 

representativa de la distribución posterior. 

Para el proceso de optimización dinámica, se emplea el método 

numérico Newtón-Raphson desarrollado por Raphson, (1702), que se 

basa en la expansión de Taylor de la función objetivo alrededor de una 

estimación inicial, este método es uno de los más utilizados en las 

estimaciones de modelos DSGE, debido a su confiabilidad. 

Finalmente, para analizar cómo responde el modelo a diferentes 

choques estocásticos, se utiliza simulaciones estocásticas y se 

generan funciones de impulso - respuesta (IRF), esta simulación se 

lleva a cabo utilizando una aproximación lineal de primer orden del 

modelo alrededor de su estado estacionario; generando funciones de 

IRF para un horizonte de 40 periodos trimestrales (10 años), lo que 

permite observar cómo evolucionan las variables a lo largo del tiempo 
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en respuesta a los shocks.  Cabe resaltar que todo el proceso de 

resolución, calibración, estimación y simulación del modelo se realizó 

mediante el software Dynare basado en arquitectura Matlab. La 

combinación de la estimación bayesiana y las simulaciones 

estocásticas da como resultado un marco robusto para inferir los 

parámetros, basado en datos reales. Por otro lado, el segundo nos 

brinda una oportunidad de comprender mejor las dinámicas 

económicas en DSGE con agentes heterogéneos.  

 

 

3.5 Aspectos éticos  

El estudio respeta los principios éticos, por lo tanto, todos los 

datos se obtuvieron de fuentes públicas y confiables y se trataron con 

todo el cuidado en términos de exactitud y representatividad, se 

mantuvo la confidencialidad de cualquier información sensible y la 

imparcialidad y la no manipulación de ningún análisis, por otro lado, 

todas las fuentes de datos así como la literatura se citaron 

correctamente para garantizar la transparencia de los resultados y 

conclusiones del estudio.   
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CAPÍTULO IV: RESULTADOS 

 

Esta sección presenta los resultados de las estimaciones del modelo 

DSGE y las simulaciones de funciones de impulso-respuesta que se aplican 

a la economía peruana. Ajustamos cuidadosamente nuestro modelo a los 

datos del país a través de un proceso de calibración y estimación bayesiana, 

modelando así, las dinámicas económicas del Perú observadas desde el 2002 

al 2019.  

 

Dinámica económica ante los shocks de política monetaria. 

Para analizar la dinámica económica de los shocks de política 

monetaria, las IRF son la mejor alternativa,  debido a que ofrecen una visión 

clara de cómo las principales variables macroeconómicas responden a los 

cambios en la política monetaria y permiten entender cómo se transmiten los 

choques a través de la economía. 

 

Gráfico Nº  1: IRF ante un shock de política monetaria – Parte 1. 

 

Elaboración propia. 
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Un shock positivo inicial en la política monetaria incrementa la tasa de 

interés en aproximadamente 10% en el primer período, mostrando una 

respuesta inmediata del mercado monetario debido a las intervenciones del 

banco central; pero este es un efecto es transitorio, debido a que la tasa de 

interés experimenta una reversión hacia su nivel de estado estacionario en el 

octavo período. 

En este mismo sentido, el Producto Bruto Interno (PBI) muestra una 

trayectoria de respuesta similar; con un incremento en el período inicial, 

seguido de una reducción en los períodos siguientes hasta retornar a su 

tendencia de largo plazo en el octavo período. Este patrón sugiere una 

resiliente capacidad de la economía para absorber y ajustarse al shock 

monetario, subrayando la eficacia de la política monetaria para estimular la 

actividad económica en el corto plazo.  

La respuesta de la inversión ante un shock de política monetaria es 

inicialmente negativa, descendiendo en el primer periodo aproximadamente 

1% hasta alcanzar una disminución máxima de 1.3% en el tercer periodo, para 

posteriormente ir reduciéndose este efecto hasta pasar a ser positivo (+0,3%) 

a partir del décimo periodo. También se observa que este efecto transitorio 

del shock de política monetaria sobre la inversión es persistente, porque 

vuelve a su nivel de estado estacionario cerca del periodo 40.  

En cuanto al consumo de los hogares formales e informales, se puede 

observar una dinámica muy similar al de la tasa de interés y del PBI, el 

consumo de ambos tipos de hogares reacciona positivamente en el primer 

periodo, que pasa a ser negativo en el primer periodo, se observa que el 

consumo de los hogares formales reacciona un 4% menos que el consumo 

de los hogares formales. Además, el shock tiene un efecto relativamente más 

persistente en consumo de los hogares informales, puesto que el consumo de 

los hogares formales retorna al estado estacionario alrededor del quinto 

periodo, mientras que el de los hogares informales retorna a su valor de 

estado estacionario, alrededor del octavo periodo.  

En cuanto al gasto público, inicialmente el shock de política monetaria 

tuvo un efecto negativo en gasto publico reduciéndolo en 0,05% en el primer 

periodo, este efecto también es persistente diluyéndose gradualmente pero 

no retorna al estado estacionario alrededor del periodo 40.  
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El shock de política también tiene un efecto negativo en el stock de 

capital de la economía, este efecto es más persistente que el del gasto 

público, llegando un efecto negativo máximo de en el noveno periodo de 

aproximadamente -0,15% y posteriormente el efecto se diluye, pero el stock 

de capital no retorna a su estado estacionario en el periodo 40. 

La oferta laboral de los hogares formales muestra un comportamiento 

similar a la tasa de interés, mostrando un incremento inicial del 20% y 

posteriormente un efecto negativo para volver rápidamente a su nivel de 

estado estacionario. Por otro lado, la dinámica de la oferta laboral de los 

hogares informales es inversa a la oferta laboral de los hogares formales, 

mostrando inicialmente una disminución del 10% en el periodo inicial para 

volver a valores similares del nivel de estado estacionario en el siguiente 

periodo. 

 

Gráfico Nº  2: IRF ante un shock de política monetaria – Parte 2. 

 

Elaboración propia. 
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La dinámica de la inflación también muestra un comportamiento similar 

a de la tasa de interés, se observa que un shock de política monetaria 

incrementa la inflación en aproximadamente 0,6% en el periodo inicial y pasa 

a tener un efecto negativo en el siguiente periodo para que posteriormente la 

inflación retorne a sus niveles de estado estacionario cerca del décimo 

periodo. 

En cuanto al salario promedio de la economía, se observa que un shock 

positivo de política monetaria incrementa en el periodo inicial 

aproximadamente un 1% el salario promedio de la economía, este efecto 

posteriormente se diluye hasta pasar a ser negativa a partir del quinto periodo 

y proceder a retornar al estado estacionario de manera suave alrededor del 

periodo 30. 

 Por otro lado, el shock también posee un efecto positivo en el 

rendimiento de los bonos del gobierno incrementando su rendimiento 

aproximadamente 0,6% en el primer periodo, el cual va disminuyendo hasta 

retornar al estado estacionario en el noveno periodo.  

La recaudación tributaria tiene un comportamiento similar al de la tasa 

de interés, incrementando un 10% en el periodo inicial, para luego ser negativa 

en el siguiente periodo y retornar a su estado estacionario en el décimo 

periodo. 

Ante el shock de política monetaria, la cantidad de bonos disminuye en 

aproximadamente 1% en el periodo inicial y pasa a ser apenas positivo a partir 

del octavo periodo, para retornar al valor de estado estacionario alrededor del 

octavo periodo. 

Los efectos que tiene el shock de política monetaria sobre las 

transferencias del gobierno son más persistentes, dado que disminuye hasta 

un 0,01% el segundo periodo y luego este efecto negativo va diluyéndose, 

pero es demasiado persistente dado que no retorna a su valor de estado 

estacionario hasta el periodo 40. 

En cuanto a los efectos redistributivos de la riqueza que tiene el shock 

de política monetaria, se observa que el shock tiene un efecto negativo en la 

razón de desigualdad del consumo de 4% en el periodo inicial y pasa a ser 

positivo en el siguiente periodo para retornar a su valor de estado estacionario 
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alrededor del periodo 15. Se podría decir que este es una dinámica inversa a 

la de la tasa de interés. 

En cuanto a la razón de desigualdad de la riqueza se observa que el 

shock de política también tiene un efecto negativo de 1% en el periodo inicial, 

este efecto va diluyéndose y pasa a ser positivo en el octavo periodo para 

posteriormente retornar a su valor de estado estacionario alrededor del 

periodo 20. 

Por otro lado, en cuanto a la razón de desigualdad del ingreso, el shock 

de política monetaria tiene efectos similares al efecto de la tasa de interés, lo 

que indica que esta medida de redistribución de riqueza tiene una dinámica 

diferente a las de las otras medidas de redistribución.  

 

 

Mecanismo de transmisión del shock de política monetaria. 

El análisis de los mecanismos de transmisión de shocks de política 

monetaria en el contexto de un modelo de Equilibrio General Dinámico 

Estocástico (DSGE) con agentes heterogéneos ofrece una visión integral 

sobre cómo las intervenciones monetarias afectan la economía. Esta 

subsección discute cómo un shock de política monetaria positivo se propaga 

a través de la economía peruana, examinando las interacciones teóricas entre 

las variables clave y destacando las dinámicas de ajuste subsiguientes. 

Un shock positivo de política monetaria incrementa 𝑅𝑡
𝐵, que es el 

rendimiento de los bonos gubernamentales, este incremento inicial actúa 

como el mecanismo de transmisión primario y disminuye la inversión y el 

consumo al elevar el costo del crédito. Sin embargo, cabe resaltar que el 

mecanismo como este shock afecta al consumo es diferente en los hogares 

formales y en los hogares informales, en los hogares formales.  

Para los hogares formales que participan en el mercado financiero, una 

subida de la tasa de interés de política monetaria se percibe como un 

rendimiento más alto en los bonos gubernamentales, esto hace que este 

instrumento sea más atractivo para estos hogares en comparación con otras 

inversiones, lo que eleva el "costo de oportunidad" invertir en capital en las 

empresas, lo que eleva la tasa de interés de la economía 𝑅𝑡
𝑘 inicialmente. Las 

empresas, enfrentando tasas de interés más altas encuentran el 
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endeudamiento más caro, lo que lleva una reducción en proyectos de 

inversión de las empresas y en la inversión agregada de la economía. 

Al incrementar el rendimiento de los bonos, en el periodo inicial hay un 

“efecto riqueza” por parte de los hogares formales dado que perciben un mejor 

rendimiento por los bonos comprados el periodo anterior 𝐵𝑡−1, este efecto 

riqueza inicial hace que incrementen su consumo en el primer periodo; sin 

embargo, la subida de la tasa de interés de la economía y del rendimiento de 

bonos, hace que este efecto riqueza se diluya rápidamente haciendo que sea 

más atractivo para los hogares formales, comprar bonos e invertir en vez de 

consumir, haciendo que el consumo disminuya en el siguiente periodo y luego 

retorne a su estado estacionario, predominando el “efecto sustitución”. 

La tasa de interés de la economía se eleva inicialmente para competir 

con el rendimiento de los bonos, sin embargo, las empresas reevalúan 

rápidamente sus necesidades de financiamiento y proyectos de inversión, 

reduciendo su demanda de capital lo que ocasiona que la tasa de interés de 

la economía se reduzca rápidamente y retorne al estado estacionario.  

Por otro lado, los hogares informales, no poseen acceso a los 

mercados financieros, por lo que todo su ingreso en un periodo lo destina 

solamente al consumo en ese periodo, lo que en la teoría económica se 

conoce como “de la mano a la boca”. En otras palabras, el shock de política 

monetaria solo ocasiona un efecto riqueza en estos hogares y no existe un 

efecto sustitución, por lo tanto, no pude suavizar el consumo 

intertemporalmente, esto ocasiona que la dinámica de consumo de estos 

hogares sea determinada netamente por la dinámica de sus ingresos 

laborales. Cabe resaltar que el efecto en el consumo informal es ligeramente 

más persistente que de los hogares formales porque estos no pueden 

redistribuir el consumo intertemporalmente. 

Al subir los rendimientos de bonos y la tasa de interés de la economía, 

hace que las empresas optimicen sus beneficios ajustando su demanda de 

factores de producción en cada periodo, de manera específica, las empresas 

disminuyen su demanda de capital y esto reduce rápidamente la tasa de 

interés de la economía. Sin embargo, las empresas enfrentan costos de 

ajustes que dificulta que las empresas mantengan el nivel óptimo de capital 
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instantáneamente, haciendo que la dinámica del capital sea mucho más lenta 

y más persistente que el de resto de variables.  

A medida que el shock transitorio va desvaneciéndose, es decir a 

medida que el rendimiento de los bonos vuelve a su nivel de estado 

estacionario, se va reduciendo el costo de financiamiento de las empresas, 

cuando el rendimiento de bonos vuelve a su nivel de estado estacionario 

alrededor del noveno periodo, las empresas vuelven a incrementar la 

demanda de capital haciendo que a partir de ese mismo periodo la inversión 

crezca para luego ir retornando lentamente al estado estacionario a partir del 

periodo 40. 

Las empresas al reducir su demanda de capital en los primeros 

periodos necesitan mayores niveles del factor trabajo para mantener un nivel 

de producción que maximiza sus beneficios, por ello incrementa la demanda 

laboral incrementando 1% el salario promedio de la economía, este 

incremento se corresponde con la dinámica del capital, porque su efecto es 

positivo a medida que el stock de capital se va reduciendo, cuando la empresa 

empieza a demandar más capital, el salario promedio se reduje y 

posteriormente vuelve a su nivel de estado estacionario de manera suave.  

Por otro lado, la oferta laboral de hogares formales e informales 

muestra respuestas divergentes ante el shock. Mientras que la oferta laboral 

formal se ajusta rápidamente al estado estacionario, reflejando una elasticidad 

positiva frente a cambios en las condiciones económicas, la oferta laboral 

informal disminuye inicialmente, evidenciando una mayor vulnerabilidad a los 

cambios en la política monetaria. La explicación es intuitiva, ambos hogares 

obtienen utilidad del consumo y desutilidad del ocio, pero solo los hogares 

formales pueden redistribuir el consumo intertemporalmente y perciben un 

mayor rendimiento de sus activos financieros, en otras palabras, la oferta 

laboral del hogar formal depende del “efecto riqueza” y el “efecto sustitución” 

En este modelo estimado, el efecto riqueza domina al efecto 

sustitución, lo que ocasiona que la oferta laboral del hogar formal se 

incremente un 20% de manera inicial pero el incremento del costo de 

financiamiento hace que rápidamente pase a dominar el efecto sustitución, en 

solo dos periodos los hogares optimizan su senda de consumo y la oferta 

laboral vuelva al estado estacionario. 
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En cuanto a los hogares informales, estos no tienen acceso a los 

mercados financieros, lo que ocasiona que solo este presente el “efecto 

riqueza” ocasionado por el incremento de 1% de los salarios promedios de la 

economía debido a una mayor demanda laboral, como respuesta los hogares 

informales reducen en 10% su oferta laboral en el periodo inicial; sin embargo 

al tener salarios más altos y desutilidad del trabajo, hace que  la optimización 

intratemporal que el hogar informal utiliza para decidir entre consumo y ocio 

reduzca su oferta laboral y este retorne a su valor de estado estacionario.  

Al incrementarse el rendimiento de los bonos, se encarece el 

endeudamiento del gobierno por lo que el gobierno reduce la emisión de 

bonos en un 1% para financiarse, a medida que el rendimiento vuelve a su 

estado estacionario, el gobierno va incrementando gradualmente la emisión 

de bonos porque va reduciéndose el costo de financiamiento. 

En cuando al gasto público y las transferencias del gobierno, estos se 

reducen en el primer periodo debido al costo de financiamiento, el gasto de 

gobierno se reduce en 0,04% mientras que las transferencias se reducen en 

0,01%; la dinámica de estas variables es mucho más persistente que la 

dinámica de emisión de bonos, debido a que el gobierno sigue reglas fiscales 

del tipo de retroalimentación de deuda, la cual se utiliza para estabilizar la 

economía y asegurar la sostenibilidad fiscal a largo plazo, en otras palabras 

el gasto de gobierno y las transferencias reaccionan en base a su nivel en el 

periodo anterior y al nivel de deuda que tiene el gobierno, esta regla ocasiona 

que su dinámica sea suave y persistente. 

En cuanto a la inflación, esta se incrementa en 0,6% temporalmente en 

respuesta al shock, reflejando el paso de los costos de financiamiento más 

altos a los precios al consumidor. Sin embargo, la expectativa de una política 

monetaria restrictiva a mediano plazo conduce a una estabilización de la 

inflación rápidamente alrededor del noveno periodo. 

Finalmente, el PBI responde positivamente en el corto plazo al shock 

de política monetaria, influenciado principalmente por la dinámica del 

consumo agregado, en el siguiente periodo el PBI disminuye debido a la 

reducción del consumo, del gasto del gobierno y de la inversión, sin embargo, 

vuelve rápidamente al estado estacionario. Esta poca persistencia de los 

efectos del shock se debe a que, a pesar de la reducción de la inversión, las 
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empresas mantengan los niveles de producción mediante la demanda laboral. 

A pesar de la compleja dinámica económica que ocasiona este shock, en el 

agregado, el Producto reacciona levemente debido a la facilidad de dispersión 

de estos efectos que ocasionan los mecanismos de ajuste.   

 

Efectos distributivos de los shocks de política monetaria. 

La Razón de Desigualdad de Ingresos (RDI) muestra una respuesta 

inicial positiva seguida de una disminución y un retorno al estado estacionario 

a partir del octavo periodo. Este patrón es similar a la dinámica del consumo 

y de la tasa de interés para los hogares formales y a la dinámica del consumo 

y de la oferta laboral de los hogares formales. 

Hay un canal distributivo de política monetaria que afectan esta 

dinámica la variable RDI, este canal es el “Canal de Heterogeneidad de los 

Ingresos” estos canales resalta la diferencia de heterogeneidad de ingresos 

de los hogares formales e informales, la dinámica del RDI muestra que en el 

primer periodo, los ingresos laborales de los hogares formales se incrementan 

mucho más que los ingresos laborales de los hogares informales, a pesar de 

que los hogares formales pagan impuestos laborales su salario optimo es 

mayor.  

 Por esta razón el incremento de los ingresos de los hogares formales 

domina al incremento del ingreso de los hogares informales, incrementando 

la desigualdad a favor de los hogares más ricos (en este caso hogares 

formales) en el primer periodo; en el segundo periodo el RDI disminuye 

reduciendo la desigualdad a favor de los hogares informales y ocasionando, 

debido a que el hogar destina gran porcentaje de ingresos actuales para 

incrementarlas en el futuro. Su rápido retorno al estado estacionario, indica 

que los mecanismos de transmisión diluyen rápidamente el efecto de este 

shock de política monetaria en los ingresos de los hogares, esto es coherente 

con la dinámica del consumo, debido a que este depende en gran medida de 

los ingresos formales.  

Por otro lado, la Razón de Desigualdad de Consumo (RDC) muestra 

una disminución inicial en la desigualdad, lo que indica que el consumo entre 

diferentes grupos se ha vuelto más equitativo tras el shock. Esto se debe 

principalmente a dos canales, el primero es el “Canal de Heterogeneidad de 
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los Ingresos”, que analizamos recientemente, y ocasiona que la mayor oferta 

laboral de los hogares formales, junto con la reducción de la oferta laboral de 

los hogares informales y el incremento del 1% de los salarios en el primer 

periodo, incremente más el consumo de los hogares informales (su consumo 

se incrementa en 10%) que de los formales (su consumo se incrementa en 

6%). Esto ocasiona que se reduzca la desigualdad total haciendo que el 

consumo del hogar informal incremente en aproximadamente 4% más que el 

consumo de los hogares formales en el primer periodo y ocasionando que el 

RDC se reduzca 4% en el primer periodo.  

A partir del segundo periodo entra tanto el consumo de los hogares 

formales e informales baja, pero se incrementa el RDC, indicando que el 

consumo de los hogares formales es mayor que el de los informales en ese 

periodo. En este periodo entra en juego el segundo canal distributivo, que es 

el “canal de redistribución del ahorro”, mediante este canal el hogar formal 

suaviza el consumo intertemporalmente, mientras que el hogar informal no 

tiene este mecanismo y ocasiona que el RDC vuelva suavemente a su nivel 

de estado estacionario. 

Finalmente, la “Razón de Desigualdad de Riqueza (RWD)” exhibe una 

respuesta relativamente similar a la RDC, con una disminución inicial en la 

desigualdad seguida por un retorno gradual al estado estacionario. Este 

comportamiento sugiere un efecto distributivo inicial de la política monetaria 

que se atenúa con el tiempo y puede estar relacionado con dos canales 

redistributivos, el primero es el “Canal de Segmentación Financiera” y el 

“Canal de Cartera”, cabe resaltar que la riqueza de los hogares formales está 

compuesta por los ingresos laborales, el rendimiento del capital, los bonos y 

las transferencias, mientras que la riqueza de los hogares informales solo 

depende de los ingresos laborales y los bonos.  

En cuanto al “Canal de Segmentación Financiera”, un shock positivo de 

política monetaria afecta a la demanda de capital de las empresas y por tanto 

a la inversión, al ser los hogares formales los dueños de estas empresas se 

reduce su riqueza total en el primer periodo a pesar de tener un mejor 

rendimiento de bonos, es decir la reducción de la inversión domina el mayor 

rendimiento de bonos y esto solo afecta a los hogares formales dado que los 

informales no participan en los mercados financieros. 
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El segundo canal, corresponde al “Canal de Cartera”, mediante esta 

canal, la política monetaria expansiva incrementa inicialmente el valor de los 

bonos, haciéndolos más atractivos que otros activos financieros, ocasionando 

que los hogares destinen más recursos a comprar estos bonos debido su 

mayor rendimiento redistribuyendo su cartera e incrementando su riqueza, lo 

que diluye el efecto negativo del RWD, haciendo que, a partir del décimo 

periodo, la riqueza de los hogares formales crezcan mucho más que la de los 

hogares informales que solo es afectada por el mayor nivel de salarios; para 

posteriormente volver a su estado estacionario. 

 

 

Agresividad de política monetaria y redistribución de riqueza. 

Ahora se analiza cómo afecta la agresividad de la política monetaria en 

las medidas de redistribución de la riqueza de acuerdo con el modelo DSGE–

BVAR de agentes heterogéneos.  

El parámetro que mide la agresividad de la política monetaria es 𝛾𝜋, 

este parámetro es la sensibilidad de la tasa de interés en relación con la 

inflación, mientras mayor es este parámetro, el banco central reacciona más 

agresivamente, es decir sube más la tasa de interés de política monetaria 𝑅𝑡
𝐵 

ante incrementos de la inflación o desvíos de la regla de política. 

Se analiza cómo las variaciones en 𝛾𝜋, afectan las medidas de 

redistribución de ingresos (RDI), consumo (RDC) y de riqueza (RWD), bajo 

tres escenarios distintos: un 𝛾𝜋  alto de 5, un nivel intermedio de 2.2 y un nivel 

bajo de 0.3, con referencia al estado estacionario de la economía. 
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Gráfico Nº  3: RDI ante diversas intensidades de la política monetaria. 

 

Elaboración propia. 

 

La función impulso respuesta muestra que un aumento en 𝛾𝜋, es decir, 

una política monetaria más agresiva, conduce inicialmente a un incremento 

menor en la RDI. Estos resultados, nos dice que el impacto de una política 

monetaria menos agresiva tiende a incrementar el ingreso laboral de los 

hogares formales que el de los hogares informales en el periodo, mientas que 

una política monetaria más agresiva tiene efectos contrarios. Otro resultado 

que se puede apreciar es que mientras más agresiva sea la política monetaria, 

el RDI converge más rápido al estado estacionario.  
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Gráfico Nº  4: RDC ante diversas intensidades de la política monetaria. 

 

Elaboración propia. 

 

En cuanto a la RDC, se observa que con una política monetaria 

altamente agresiva (𝛾𝜋  =  5), menor es el efecto inicial, es decir menor es la 

reducción del RDC o el incremento de los hogares formales. Además, se 

observa que en el posterior periodo mayor es el incremento del RDC ante una 

política monetaria más agresiva y más rápidamente convergen al valor de 

estado estacionario.  

En otras palabras, una política monetaria más agresiva se reduce el 

efecto ingreso de los hogares informales mediante el “canal de 

Heterogeneidad de los Ingresos” y aprovecha el mecanismo de transmisión 

del “canal de redistribución del ahorro” con el que los hogares formales 

suavizan más rápido el consumo, diluyendo más fácilmente los efectos 

redistributivos de la política monetaria.   
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Gráfico Nº  5: RWD ante diversas intensidades de la política monetaria 

 

Elaboración propia. 

 

Finalmente, la RWD tiene un comportamiento similar a la RDC, debido 

a que una política monetaria más agresiva, tiende a reducir menos la RWD en 

el primer periodo indicando que los hogares formales incrementan en menor 

cuantía su riqueza a medida que la política monetaria es más agresiva, es 

decir, debido al “Canal de Segmentación Financiera”, una política monetaria 

agresiva incrementa más el rendimiento de los bonos lo que incrementa la 

riqueza de los hogares formales pero no el de los hogares informales debido 

a las restricciones crediticias, haciendo que incluso en el primer periodo su 

nivel de riqueza crezca menos. 

Por otro lado, también se observa que una política monetaria más 

agresiva tiende a converger más rápidamente al estado estacionario, esto se 

debe a que una política monetaria más agresiva tiende a reconfigurar las 

preferencias en activos de los hogares formales, mediante el “Canal de 

Cartera”, una subida más brusca del rendimiento de los bonos hace que los 

hogares formales prefieran estos activos, pero también afecta de manera más 
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fuerte a la inversión, y como las empresas poseen costos e ajustes respecto 

a su nivel de capital optimo, esto ocasiona que el efecto en la riqueza de estos 

hogares de una política monetaria más expansiva no sea preferente para los 

hogares formales. 
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CAPÍTULO V: DISCUSIÓN  

 

Uno de los hallazgos más relevantes de esta investigación es la 

confirmación de la hipótesis principal, que sugiere que la política monetaria 

tiene un efecto redistributivo en la economía peruana. Los resultados 

muestran, de manera clara, que las intervenciones monetarias impactan de 

manera significativa la desigualdad económica. Esto se refleja a través del 

análisis de tres indicadores clave: la Razón de Desigualdad de Ingresos (RDI), 

la Razón de Desigualdad de Consumo (RDC) y la Razón de Desigualdad de 

Riqueza (RWD). Estos indicadores permiten observar cómo los choques de 

política monetaria alteran la distribución de ingresos, el consumo y la riqueza 

entre los distintos sectores de la población. La evidencia obtenida apoya la 

idea de que las políticas monetarias, más allá de sus objetivos tradicionales 

de controlar la inflación y fomentar el crecimiento, también influyen en la 

estructura distributiva de la economía. 

Las hipótesis secundarias, que examinan cómo los shocks de política 

monetaria impactan específicamente la desigualdad de ingresos, consumo y 

riqueza, los resultados también son coherentes con los antecedentes. 

Específicamente, se encontró que un shock monetario tiende a reducir tanto 

la desigualdad de riqueza como la de consumo en la economía peruana, 

respaldando las dos primeras hipótesis especificas del estudio. En cuanto a 

la tercera hipótesis especifica, esta no puede ser validarla, debido a que el 

shock de política monetaria tiene efectos mixtos e incrementa la razón de 

desigualdad de ingresos.  

La respuesta inicial positiva seguida de una disminución y eventual 

retorno al estado estacionario en estas medidas sugiere que los efectos de la 

política monetaria sobre la distribución económica son significativos pero 

transitorios, lo que implica una compleja interacción entre los mecanismos de 

ajuste económico y las políticas implementadas. 

Finalmente se valida la última hipótesis especifica, evidenciando que la 

agresividad de la política monetaria tiende a incrementar la convergencia de 

las medidas de distribución al estado estacionario aprovechando los diversos 

canales redistributivos que posee la política monetaria.  
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Por lo tanto, los resultados confirman que la política monetaria no 

funciona de manera aislada, sino que está profundamente conectada con la 

estructura socioeconómica de la economía. Las intervenciones monetarias no 

afectan a todos por igual, sino que dependen de la posición de los distintos 

agentes en la distribución de ingresos y riqueza, así como de su acceso a los 

mercados financieros. Esto resalta lo importante que es tener en cuenta los 

efectos sobre la distribución al diseñar e implementar políticas monetarias, 

sobre todo en países como Perú, donde la heterogeneidad es alta. 

Un aspecto clave encontrado es que la agresividad de la política 

monetaria no solo afecta el impacto en la desigualdad, sino también la 

velocidad con la que las desigualdades tienden a estabilizarse, lo que significa 

que los bancos centrales tienen cierto margen de acción para influir en la 

distribución de la riqueza a corto plazo; sin embargo, es importante destacar 

que estos efectos son temporales, lo que limita la capacidad de la política 

monetaria para resolver problemas de desigualdad a largo plazo. 

Los descubrimientos coinciden con literatura revisada, dado que 

nuestros antecedentes, Coibión et al. (2017) y Furceri et al. (2018), también 

encontraron que la política monetaria puede afectar la distribución de ingresos 

y riqueza, especialmente a través de la composición de ingresos y la 

participación en los mercados financieros. La evidencia de que la desigualdad 

puede aumentar inicialmente y luego ajustarse hacia una mayor equidad 

refleja lo complejo que es el proceso de transmisión de la política monetaria 

en la economía, este comportamiento también fue observado por Hohberger 

et al. (2020) en el contexto de la zona euro. 

En cuanto a los canales de transmisión identificados estos también son 

consistentes los identificados por la literatura, Smets & Wouters (2003) y Galí 

(2015), mostraron que es importante tener en cuenta la diversidad entre los 

agentes económicos y las restricciones financieras al analizar las políticas 

monetarias. La interacción entre estos distintos canales subraya la necesidad 

de un enfoque más completo para comprender los efectos redistributivos de 

las políticas monetarias, algo que también señalan Debortoli y Galí (2018). 

En términos teóricos, estos hallazgos refuerzan la necesidad de 

modelos macroeconómicos que incorporen explícitamente la heterogeneidad 

de los agentes, para captar de manera más precisa los efectos redistributivos 
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de la política monetaria, como lo mostraron algunos trabajos previos que han 

explorado la relación entre política monetaria y desigualdad en diversos 

contextos económicos, (Guo, Ottonello, & Perez, 2023; Bonifacio et al., 2022; 

Hohberger, Priftis, & Vogel, 2020). 

Un punto clave de esta investigación es la evidencia de que la política 

monetaria afecta de manera diferente a los hogares formales e informales, y 

que la magnitud de estos efectos depende de la agresividad de las medidas. 

Este descubrimiento agrega una dimensión importante al entendimiento de la 

política monetaria como una herramienta de políticas económicas, y enfatiza 

la necesidad de tener en cuenta los aspectos específicos de cada economía, 

especialmente en las naciones con altos niveles de economía informal y con 

amplia diversidad entre los agentes económicos. Por último, el hecho de que 

los efectos redistributivos de la política monetaria sean temporales implica 

que, a pesar de que tales políticas pueden generar un fuerte impacto a corto 

plazo, poco pueden hacer para promover cambios sostenibles en la 

distribución de la riqueza y los ingresos. Esto respalda la necesidad de un 

enfoque más integrado y equilibrado en la formulación de políticas 

económicas, que no se limite a las intervenciones monetarias sino que aborde 

integralmente las desigualdades estructurales. 
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CAPÍTULO VI: CONCLUSIONES 

 

Este estudio ofrece una visión muy clara de cómo las políticas 

monetarias influyen en la distribución de ingresos, consumo y riqueza, 

especialmente en un entorno de alta desigualdad como el de la economía 

peruana. La validación de la hipótesis principal, junto con el análisis minucioso 

de las hipótesis secundarias, pone en evidencia lo complejo que es el 

mecanismo de transmisión de la política monetaria. Como principales 

conclusiones de la presente investigación, se tienen las siguientes:  

 

1. Primero, la política monetaria en Perú tiene un claro efecto redistributivo, 

lo que confirma la hipótesis principal de la investigación. Los datos 

muestran que los shocks monetarios no solo afectan la economía en 

general, también generan cambios en la estructura social, aunque estos 

tienden a ser temporales. 

 

2. Segundo, las hipótesis que planteaban una reducción en la desigualdad 

de riqueza y consumo también fueron validadas, lo que demuestra que, 

al menos por un tiempo, estas intervenciones pueden favorecer una 

mayor equidad en la distribución económica. 

 

3. Sin embargo, el estudio también señala que, inicialmente, la política 

monetaria puede aumentar la desigualdad de ingresos antes de que 

esos efectos comiencen a desaparecer. Este hallazgo pone de 

manifiesto lo complicado que puede ser el impacto de estas medidas y 

la necesidad de explorar más a fondo cómo se relacionan con los 

distintos aspectos de la economía.. 

 

4. Además, se confirma que una política monetaria más agresiva permite 

que las medidas de desigualdad converjan más rápido hacia un estado 

estacionario, lo que subraya la importancia de los canales redistributivos 

en el ajuste de estas políticas. 
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Nuestras conclusiones dejan claro que es crucial tener en cuenta las 

implicancias distributivas al diseñar e implementar políticas monetarias. Si 

bien estas intervenciones pueden influir en la distribución económica a corto 

plazo, su capacidad para generar cambios estructurales y duraderos es 

limitada debido a la naturaleza transitoria de los efecto.  
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CAPÍTULO VII: RECOMENDACIONES 

 

Esta investigación abre muchas oportunidades para continuar el debate 

académico. Las complejidades que se han observado en las dinámicas 

económicas, junto con la validación de las hipótesis planteadas, dejan claro 

que aún queda mucho por explorar. Profundizar en cómo las políticas 

macroeconómicas afectan la estructura social y económica de un país es un 

reto que sigue vigente. Por eso, se plantean algunas recomendaciones que 

podrían impulsar futuras investigaciones en esta área:   

 

1. Primero, es esencial que los modelos económicos actuales reflejen 

mejor la diversidad de los agentes que forman parte de la economía y 

cómo diferentes políticas monetarias los impactan de manera distinta. 

No basta con ver la economía como un todo homogéneo; hay que ir más 

allá y entender cómo políticas específicas influyen en distintos 

segmentos de la población. Es vital analizar también cómo esas políticas 

interactúan con factores como el empleo, el crédito disponible o las 

políticas fiscales. Solo así podremos tener una visión más precisa de los 

efectos diferenciados que las políticas generan en los diversos grupos 

sociales. 

 

2. Es necesario profundizar en el análisis de cómo las políticas monetarias 

pueden ser complementadas con políticas fiscales y regulaciones 

financieras para abordar de manera más efectiva las desigualdades 

económicas.  

 

3. Se recomienda llevar a cabo estudios que comparen a Perú con otras 

economías emergentes y desarrolladas, debido a que esto ayudaría a 

evaluar si los hallazgos observados en Perú son comunes a otros países 

o si hay particularidades propias del caso peruano.  

 

4. Dado que la informalidad es un factor predominante en muchas 

economías emergentes, incluida la de Perú, es esencial que futuros 
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estudios examinen en mayor profundidad cómo la informalidad influye 

en los efectos de la política monetaria 

 

Estas recomendaciones no solo buscan enriquecer el análisis 

académico, sino también guiar a los responsables de políticas públicas a la 

hora de diseñar estrategias más informadas y equilibradas que consideren las 

particularidades de economías como la de Perú. 
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ANEXOS 

 



 

1. Matriz de consistencia 

 

Título de la 
investigación 

Problema de 
investigación 

Objetivos de la 
investigación 

Hipótesis 
Tipo de diseño de 

estudio 
Población de estudio y 

procesamiento 

Instrumento de 
Recolección de 

datos 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
POLÍTICA 
MONETARIA Y 
REDISTRIBUCIÓN 
DE LA RIQUEZA 
EN EL PERÚ A 
TRAVÉS DE UN 
MODELO DE 
AGENTES 
HETEROGÉNEOS, 
2002 – 2019 

General 
 
¿Existe algún efecto 
redistributivo de la política 
monetaria en la riqueza en la 
economía peruana? 

General 
 
Determinar si la política 
monetaria tiene algún efecto 
redistributivo en la riqueza en la 
economía peruana.  

General 
 
La política monetaria tiene 
efectos redistributivos en la 
riqueza en la economía 
peruana. 
 
 
 

Tipo de investigación. 
 
La investigación es de tipo 
“teórico-empírico” de 
acuerdo con la 
metodología DSGE.  
 
También se puede 
categorizar como una 
investigación cuantitativa. 
 

Población. 
 
La población está compuesta 
por toda la economía peruana 
durante el periodo 2002 – 
2019. La cual se puede 
expresar mediante una 
población de series de tiempo 
de 72 datos estadísticos. 
 
La muestra es igual que la 
población. 
 

 

 

Ficha de registro de 

datos.  

Específicos 
 
1. ¿Cuál es el efecto de la 

política monetaria sobre la 
razón de desigualdad de 
riqueza en la economía 
peruana? 

 
2. ¿Cuál es el efecto de la 

política monetaria sobre la 
razón de desigualdad de 
consumo en la economía 
peruana? 

 
3. ¿Cuál es el efecto de la 

política monetaria sobre la 
razón de desigualdad de 
ingresos en la economía 
peruana?  

 
4. ¿Cuál es el efecto de la 

política monetaria sobre la 
dinámica de las medidas 
de desigualdad de 
riqueza? 

Específicos 
 
1. Determinar si shock de política 

monetaria afecta la razón de 
desigualdad de riqueza en la 
economía peruana. 

 
2. Determinar si shock de política 

monetaria afecta la razón de 
desigualdad de consumo en la 
economía peruana. 

 
3. Determinar si shock de política 

monetaria afecta la razón de 
desigualdad de ingresos en la 
economía peruana.  

 
4. Determinar si un shock de 

política monetaria más 
agresiva afecta la velocidad de 
convergencia las medidas de 
desigualdad a su nivel de 
estado estacionario. 

Específicas 
 
1. Un shock de política 

monetaria reduce la razón 
de desigualdad de riqueza 
en la economía peruana. 

 
2. Un shock de política 

monetaria reduce la razón 
de desigualdad de 
consumo en la economía 
peruana. 
 

3. Un shock de política 
monetaria reduce la razón 
de desigualdad de 
ingresos en la economía 
peruana.  
 

4. Un shock de política 
monetaria más agresiva 
incrementa la velocidad de 
convergencia las medidas 
de desigualdad a su nivel 
de estado estacionario. 

 

Diseño de investigación. 
 
No experimental. 
 

Procesamiento 
 

⮚ Homogenizo los datos para 
la calibración de parámetros 
del modelo DSGE. 

⮚ Utilizo los de datos para 
estimar y calibrar los 
parámetros del modelo.  

⮚ Establezco los Priors y 
condiciones de solución del 
modelo. 

⮚ Aplico la técnica bayesiana 
BVAR, para estimar y 
simular las respuestas del  
modelo DSGE. 

⮚ Implemento del método de 
Metropolis-Hastings para 
precisión en la estimación, y 
uso el método de Newtón-
Raphson para optimización, 
y generación de las IRF en 
Dynare. 

⮚ Analizo los de resultados del 
modelo. y Matlab. 

Elaboración propia. 



 

2. Instrumentos de recolección de datos 

 

Periodo Y_obs K_obs I_obs C_obs W_obs L_obs RB_obs PI_obs G_obs Tr_obs T_obs B_obs 

2002Q1 44212.0439 1942933.59 6900.8831 33426.9725 790.1473 3524.05672  
-

2.18662519    85552.78582 

2002Q2 50107.0517 1948441.47 10743.9025 34267.0727 740.565111 3574.18408  0.16615784    89420.31546 

2002Q3 46395.6625 1953949.34 5656.38469 35035.4762 754.87314 3647.51017  0.53474074    93062.17676 

2002Q4 49026.6892 1959457.21 8350.98779 35172.4786 757.368047 3653.35612  2.83654965    92618.74275 

2003Q1 48046.4822 1956321.8 8800.45714 34621.1541 806.712662 3733.37754  6.29258846   4235.39122 94253.89071 

2003Q2 53841.7691 1947678.51 11709.3608 36137.5847 784.370798 3583.53557  4.63819191   4356.69652 94193.7249 

2003Q3 49844.401 1939035.22 6804.81755 36640.93 787.941701 3592.4404 2.75 3.9948149   4417.95993 95913.39377 

2003Q4 51879.9604 1930391.94 7761.07467 36793.3312 779.603963 3594.81434 2.5 3.19938125   4726.57392 99454.74936 

2004Q1 52968.5277 1954904.76 8256.35617 37434.0875 824.168996 3657.50382 2.5 6.27856579   4802.71423 98764.4325 

2004Q2 60214.7877 1988060.88 14255.8317 38656.2621 800.185502 3697.70468 2.5 7.57340614   5282.6226 98852.7141 

2004Q3 54514.1353 2021216.99 5431.90772 39540.7455 807.28059 3728.02684 2.75 8.82593958   5125.77707 96084.12769 

2004Q4 57994.368 2054373.1 8438.48431 39363.9049 801.304258 3714.65305 3 8.18593133   5018.94817 100851.7112 

2005Q1 56365.0162 2078128.99 7712.13871 39436.6458 813.775907 3701.28002 3 3.59341081   5442.24402 99409.67744 

2005Q2 63968.2543 2068728.76 13866.2598 40498.3352 827.206564 3722.7054 3 3.30270544   5611.33904 96642.27319 

2005Q3 59665.0826 2059328.53 6667.94716 41439.3255 842.315313 3721.45974 3 2.52386391   5478.44774 98367.78648 

2005Q4 64653.2472 2049928.3 9397.14 41440.6936 816.388536 3726.84696 3.25 2.35692542   5877.02803 102382.1359 

2006Q1 65462.0085 2039466.89 12894.0766 42239.8442 831.510254 3781.24636 4 5.26841672 5542.38447 1530.51703 6473.12542 98705.79174 

2006Q2 74272.236 2038405.72 16864.5308 43478.2395 860.569372 3765.98139 4.5 4.09674051 6028.67469 1457.75442 7108.14365 96012.07019 

2006Q3 71663.3061 2037344.54 10418.3638 44481.6043 863.276717 3798.84628 4.5 3.57175499 6667.81792 1787.45472 7215.81623 94921.63862 

2006Q4 74916.5332 2036283.37 13646.6126 44382.3121 869.167704 3954.35346 4.5 3.45616809 6640.65269 1632.85818 7552.96012 96826.06796 

2007Q1 73354.118 2089013.62 14604.2642 46181 880.776197 4016.80595 4.5 0.60287277 5648.26183 1724.46527 7290.63367 94033.05954 

2007Q2 80625.953 2142805.04 19618.3408 47902 872.514903 4005.80764 4.5 2.5039296 6292.21535 1843.69684 7946.01279 93660.56536 

2007Q3 80699.632 2196596.46 17006.5418 48878 883.348613 4042.70025 5 5.06946602 7260.82463 2293.74092 8492.66596 98090.36211 

2007Q4 85013.297 2250387.88 19958.6055 49355 900.580958 3989.20733 5 6.67212623 7539.85145 2133.61272 8698.9821 94549.15949 

2008Q1 81994.2471 2295242.7 18565.5127 51808.7549 973.266993 4025.55015 5.25 10.6338487 6843.5612 2284.93506 8467.97194 85361.40569 

2008Q2 91297.0813 2286306.11 25394.7393 56327.3986 1001.78728 4098.69414 5.75 11.4050878 7586.45639 2733.31164 9388.28365 89849.75778 



 

2008Q3 90533.3867 2277369.52 24048.1528 57342.896 1006.73457 4063.79136 6.5 12.3717958 8585.96686 3183.7522 10034.3086 89217.73793 

2008Q4 90958.7015 2268432.93 27802.0839 56165.9099 1006.12297 4039.33786 6.5 13.728347 9153.59225 1687.43884 9417.94794 94078.31502 

2009Q1 83627.0475 2281807.56 17381.448 56602.3206 1065.47645 4016.5825 6 10.5306966 8362.76102 1896.78205 8167.83254 95616.32859 

2009Q2 90856.6103 2304118.77 18968.4306 59188.2801 1053.05704 4129.48185 3 7.39546348 8585.10787 2042.01072 7743.70345 93333.61033 

2009Q3 91636.6709 2326429.99 16500.683 60248.8239 1087.10607 4100.2 1.25 3.91876745 10144.5206 2536.23803 8019.72606 92611.3111 

2009Q4 100718.538 2348741.21 23100.5707 59042.6129 1108.1374 4180.55 1.25 1.00163527 10626.1056 2235.30312 8881.26924 97812.59385 

2010Q1 93938.9159 2388495.31 20101.8663 60860.8785 1112.32754 4334.05 1.25 1.59661058 9580.41706 2312.24732 9861.94687 94912.47523 

2010Q2 105586.95 2405938.21 27182.9711 65506.8764 1066.8351 4314.95 1.75 2.70535686 10383.1313 1906.07579 9778.82962 93775.48852 

2010Q3 106344.503 2423381.1 25146.9024 68082.8026 1056.28933 4319.45 3 4.23173442 11793.7199 2452.75969 10132.7101 94754.93924 

2010Q4 115035.47 2440823.99 31226.0129 65969.7354 1102.87201 4354.75 3 4.35926227 12697.34 2063.66542 10919.2863 100156.6248 

2011Q1 107952.859 2471605.88 25590.8608 68160.6623 1163.78588 4371 3.75 4.95647334 9495.03316 2614.94028 12017.8088 99483.03082 

2011Q2 117390.627 2484944.87 29105.1087 73477.55 1176.1285 4388.45 4.25 6.06653178 11028.7249 2808.38859 11576.7556 97290.39346 

2011Q3 119571.983 2498283.86 26814.6888 74250.5402 1221.05051 4418.1 4.25 7.20171653 11953.958 2869.39796 11823.1678 97982.80655 

2011Q4 125859.464 2511622.85 33542.6148 72757.5195 1284.19109 4424.35 4.25 9.03743097 12476.7433 2178.10634 12487.0106 101737.4087 

2012Q1 117038.894 2618450.09 24688.5385 76470.3659 1321.72107 4429.9 4.25 8.57351473 10705.0595 2216.27152 13136.4849 98966.02002 

2012Q2 125856.207 2711938.33 31585.8014 81715.8447 1300.77328 4462.9 4.25 8.30920733 12305.9649 1967.77115 12859.1424 97598.94882 

2012Q3 128456.149 2805426.57 32203.1647 82165.2676 1323.47726 4510.5465 4.25 7.1398149 13490.6866 2633.61291 13401.0067 97371.25339 

2012Q4 137868.325 2898914.82 35040.9573 81105.9825 1337.146 4525.8 4.25 5.99484069 15030.5379 2671.62823 13824.694 101224.9342 

2013Q1 126258.067 3075669.9 32725.294 82892.2131 1371.53108 4542.7 4.25 5.10187004 11960.0955 2293.62784 13676.0847 97871.47317 

2013Q2 136370.622 3158936.73 36613.9209 88589.06 1379.89521 4585.35 4.25 5.30380076 13772.4829 2613.76914 13523.1054 97781.21258 

2013Q3 139048.928 3242203.57 36319.5633 89405.0712 1405.76768 4606.595 4.25 6.1637152 16135.6691 2675.57382 14460.9741 97893.84349 

2013Q4 145770.671 3325470.4 36177.0458 88551.5278 1441.3849 4627.95 4 6.08341221 16927.0656 3001.98739 15164.0245 105087.4488 

2014Q1 134875.3 3550670.12 34031.4323 89974.8518 1457.51709 4641.45 4 7.28488704 13837.4126 2495.90754 15548.5075 100181.7177 

2014Q2 142746.685 3692603 35961.0046 95582.5304 1463.15276 4616.85 4 7.12795472 15016.183 2838.95458 14104.0735 102323.1227 

2014Q3 145872.509 3834535.88 36832.6457 95231.8679 1512.85116 4620.55 3.5 6.16064198 18713.9928 3408.96587 14761.4027 104684.2869 

2014Q4 152492.895 3976468.76 37888.9372 94022.2371 1544.81937 4678.15 3.5 6.34469708 17770.9914 2970.34711 16556.2875 114431.966 

2015Q1 141354.36 4141886.55 35891.6399 95969.5059 1601.84157 4637.65 3.25 5.87240125 13794.0086 3070.7497 14853.4186 115259.9732 

2015Q2 152993.715 4165371.45 38059.618 102573.618 1548.44747 4635.85 3.25 7.030441 16224.4017 3330.68601 13556.6992 117146.9642 

2015Q3 154125.95 4188856.35 37495.6593 103111.729 1542.49622 4673.5 3.5 7.60659674 18379.3219 3748.36868 13789.582 126313.5966 

2015Q4 163663.103 4212341.26 37257.5963 101976.332 1594.95482 4770.35 3.75 7.98549619 19471.5664 3293.78689 14956.5252 142240.9786 

2016Q1 152731.109 4242114.24 35410.35 104028.115 1646.17999 4759.6 4.25 8.96725742 16862.2296 3234.46479 14910.0199 142103.2303 



 

2016Q2 163652.584 4248402.32 36922.2667 109870.004 1623.74878 4755.25 4.25 7.00055032 17043.5682 3295.83725 13780.2187 140335.2807 

2016Q3 167458.483 4254690.4 37495.8551 110653.618 1639.33388 4731.55 4.25 6.18124077 18984.2994 3587.99828 13339.7022 146899.8837 

2016Q4 176531.562 4260978.48 40045.4205 108990.546 1715.01936 4805.45 4.25 6.86898483 17321.0992 3298.81372 14092.7467 156662.5817 

2017Q1 163304.046 4385261.8 34936.6062 110047.872 1663.50302 4795.1 4.25 7.35382225 15955.0244 3260.23814 14238.1108 153453.142 

2017Q2 173989.214 4503257.04 35497.3689 116630.796 1635.17474 4811.55 4 5.85530735 17862.8711 3639.97674 13042.6281 163563.253 

2017Q3 178966.149 4621252.28 37830.4955 116971.3 1663.1054 4859.85 3.5 5.8810577 19935.3001 3508.96743 13818.4852 166752.8319 

2017Q4 187241.971 4739247.52 42619.5746 113811.68 1677.93028 4860.1 3.25 3.61598807 20422.8613 3729.43686 15626.0897 173975.6758 

2018Q1 173352.038 4898622.91 37611.4071 114756.372 1680.94236 4815.35 2.75 1.54698069 17637.7248 3361.34153 16282.3324 169060.4475 

2018Q2 189344.575 4940003.06 41364.5126 123810.517 1651.01317 4858 2.75 2.37332925 19422.147 3955.84994 16381.6421 171612.5636 

2018Q3 185946.943 4981383.2 42156.0335 121891.223 1686.0489 4904.6 2.75 2.91707263 21089.6569 4907.04224 16254.907 174917.5331 

2018Q4 197066.238 5022763.35 45800.8592 120761.749 1696.21476 4921.7 2.75 4.04788527 22897.4109 3928.82981 17026.9858 190789.0676 

2019Q1 178042.256 5064143.5 38148.0896 121400.012 1704.08717 4842.95 2.75 4.29585034 16796.0643 3722.80341 17344.6721 188688.8725 

2019Q2 195416.19 5064143.5 41852.3856 130641.039 1712.57332 4882.25 2.75 5.08244378 20608.4146 3952.52225 17327.1354 193420.8137 

2019Q3 196544.704 5064143.5 44514.3473 128596.323 1721.33127 4917.8 2.5 4.00201188 21927.6777 4643.81613 16733.9393 195540.5343 

2019Q4 205567.817 5064143.5 44739.4518 126824.386 1764.51863 4946.75 2.25 3.78246549 23296.1278 4297.17995 18524.5789 206301.434 

Fuente: BCRP, INEI, World Bank & Pen World table. Elaboración propia. 

 

 

 

 

 

 

 



 

3. Parámetros de calibración del modelo. 

 

Parámetro Descripción Valor Fuente 

𝝈 Coeficiente de aversión al riesgo 
relativo 

2.00 Galindo & Calderón, 
(2011). 

𝝋 Desutilidad marginal con respecto a la 
oferta de mano de obra 

0.879 Valdivia y Pérez, 
(2013). 

𝜶 Elasticidad del nivel de producción en 
relación con el capital privado 

1/3 Galindo & Calderón, 
(2011). 

𝟏 − 𝜶 Elasticidad del nivel de producción en 
relación con el trabajo 

2/3 Galindo & Calderón, 
(2011). 

𝜷 Factor de descuento 0.99 Valdivia y Pérez, 
(2013). 

𝜹 Tasa de depreciación 0.025 Schmitt-Grohé & 
Uribe (2003) 

𝜽 Parámetro de rigidez de precios 0,625 Evans et al. (2019). 

𝝍 Elasticidad de sustitución entre 
bienes intermediarios 

8 Evans et al. (2019). 

𝜽𝑾 Parámetro de rigidez salarial 0.75 Evans et al. (2019). 

𝝍𝑾 Elasticidad de sustitución entre 
trabajo diferenciado 

 7 Evans et al. (2019). 

𝝉𝒔𝒔
𝒄  Tasa del impuesto al consumo en 

estado estacionario 
0.16 SUNAT (2022). 

 

𝝉𝒔𝒔
𝒍  Tasa del impuesto sobre la renta del 

trabajo en 
estado estacionario 

0,16 SUNAT (2021). 
 

𝝉𝒔𝒔
𝒌  Tipo de impuesto sobre la renta del 

capital 
en estado estacionario 

0.0625 SUNAT (2021). 
 

𝝎𝑭 Participación de los formales en la 
economía. 

0,668 Estimado BCRP, 
(2014 - 2022) 
 

𝒙 Sensibilidad de las inversiones en 
relación con el costo de ajuste 

2,5 Costa, C. (2018).  

𝜸𝑹 Persistencia de la tasa de interés 0.905952 Estimado con filtro 
HP - BCRP, (2006 -
2019) 

𝜸𝒀 Sensibilidad de la tasa de interés en 
relación con el PIB 

1.30 Rodríguez et al. 
(2023) 

𝜸𝝅 Sensibilidad de la tasa de interés en 
relación con la inflación 

2.20  Rodríguez et al. 
(2023) 

𝝓𝑻𝑹𝑨𝑵𝑺𝒔𝒔 Proporción de transferencias en 
relación 
al PIB 

0.021851 Estimado con filtro 
HP - BCRP, (2006 -
2019) 

𝝓𝑩𝒔𝒔 Proporción de deuda pública en 
relación con el PIB (Hay que 
considerar que está a nivel trimestral) 

0.941016 Estimado con filtro 
HP - BCRP, (2006 -
2019) 

𝜸𝑮 Persistencia del gasto público 0.94780 Estimado con filtro 
HP - BCRP, (2006 -
2019) 

𝜸𝑻𝑹𝑨𝑵𝑺 Persistencia de la transferencia de 
ingresos 

0.93980 Estimado con filtro 
HP - BCRP, (2006 -
2019) 

𝜸𝝉𝒄 Persistencia del impuesto al consumo 0 Evans et al. (2019). 

𝜸𝝉𝒍 Persistencia del impuesto sobre la 
renta del trabajo 

0 Evans et al. (2019). 



 

𝜸𝝉𝒌 Persistencia del impuesto sobre las 
rentas del capital 

0 Evans et al. (2019). 

𝝓𝑮 Gasto público sobre deuda 0.111793 Estimado con filtro 
HP - BCRP, (2006 -
2019) 

𝝓𝑻𝑹𝑨𝑵𝑺 Transferencia de ingresos sobre 
deuda 

0.023562 Estimado con filtro 
HP - BCRP, (2006 -
2019) 

𝝓𝝉𝒄 Impuesto al consumo sobre deuda 0 Estimado con filtro 
HP - BCRP, (2006 -
2019) 

𝝓𝝉𝒍 Impuesto sobre la renta del trabajo 
sobre la deuda 

0 Estimado con filtro 
HP - BCRP, (2006 -
2019) 

𝝓𝝉𝒌 Impuesto sobre la renta del capital 
sobre la deuda 

0 Estimado con filtro 
HP - BCRP, (2006 -
2019) 

 Elaboración propia. 

 

Parámetro Descripción 
Distribución 

Prior 
Valor 

Límite 
superior 

Fuente 

𝝈𝜀 Error estándar del shock de 
productividad. 

Gamma inversa 
0.01 

 
Inf 

 
Valdivia y 

Pérez, (2013). 

𝝈𝜀𝐺
 Error estándar del shock de 

gasto de gobierno. 
Gamma inversa 

0.01 
 

Inf 
 

Valdivia y 
Pérez, (2013). 

𝝈𝜀𝑚
 Error estándar del shock de 

política monetaria  
Gamma inversa 

0.01 
 

Inf 
 

Valdivia y 
Pérez, (2013). 

𝝎𝑫𝑺𝑮𝑬 −𝑷𝒓𝒊𝒐𝒓𝒔 Peso o importancia 
asignada a las priors en el 
proceso de estimación de 
los parámetros del modelo. 

Gamma inversa 
0.5 

 
Inf 

 
Valdivia y 

Pérez, (2013). 

Elaboración propia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4. Estimación Bayesiana. 

 

Resumen del modelo. 

 

Número de Variables 35 

Número de Shocks Estocásticos 3 

Número de Variables de Estado 15 

Número de Jumpers 10 

Número de Variables Estáticas 14 

Elaboración propia. 

 

Estimación de los valores de estacionario del Modelo.  

 

Variable 
Valor de estado 

estacionario. 
Variable 

Valor de estado 
estacionario. 

Y 7.22557e-34 LAMBDAF 1.7588e-17 

I -7.51722e-18 LAMBDAI -9.34343e-17 

C -9.64285e-18 T 2.9459e-17 

CF -2.80726e-17 tau_c 0 

CI 2.74386e-17 tau_k 0 

G -8.19758e-18 tau_l 0 

K -1.47928e-31 Tr -4.72277e-19 

L 7.39387e-32 B 0 

LF 4.32668e-18 RDI 0.496 

LI -5.11845e-17 RDC 0.336 

R 3.85571e-17 RWD 0.980422 

W 3.85571e-17 A 0 

CM 3.85571e-17 Sm -5.52339e-67 

P 3.85571e-17 SG 6.90931e-35 

PI 0 Y_obs 2.76012e-50 

PIW 0 PI_obs 0 

Q 5.61451e-17 B_obs 4.69287e-17 

RB 0   

Elaboración propia. 

 

Resultados de la estimación. 

 

Parámetro Prior Mean Modo Desviación Estándar Prior Pstdev Prior Distribución 

dsge_prior_weight 0.500 0.2083 0.0012 gamm 0.2000 

 



 

Shock Prior Mean Modo Desviación Estándar Prior Pstdev Prior Distribución 

e 0.010 1.0739 0.2722 invg Inf 

e_G 0.010 0.0927 0.0231 invg Inf 

e_m 0.010 0.3216 0.1092 invg Inf 

Elaboración propia. 

 

Resultados de la estimación posterior. 

 

Parámetro 
Prior 
Mean 

Posterior 
Mean 

Intervalo HPD al 
90% 

Prior 
Desviación Estándar 

Posterior 

dsge_prior_weight 0.500 0.2096 (0.2083, 0.2113) gamm 0.2000 

 

Shock Prior Mean Posterior Mean Intervalo HPD al 90% Prior 
Desviación Estándar 

Posterior 

e 0.010 1.1439 (0.7339, 1.5955) invg Inf 

e_G 0.010 0.0987 (0.0575, 0.1309) invg Inf 

e_m 0.010 0.3422 (0.1813, 0.5037) invg Inf 

Elaboración propia. 

 

Matriz de covarianza de choques exógenos. 

 

Variables e e_m e_G 

e 1.308524 0.000000 0.000000 

e_m 0.000000 0.117124 0.000000 

e_G 0.000000 0.000000 0.009732 

Elaboración propia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Matriz de correlaciones.  

 

Variables Y I CF CI G K LF LI R W PI RB T B RDI RDC RWD Tr A 

Y 1 -0.1893 0.9923 0.9868 0.0378 0.0134 0.9959 -0.911 0.9957 0.6032 0.085 0.7186 0.9929 -0.4201 0.9761 -0.9353 -0.4267 0.1053 0.2213 

I -0.1893 1 -0.1353 -0.3139 0.1478 0.2563 -0.2555 0.4962 -0.215 -0.6106 0.7696 -0.6781 -0.2773 0.0506 -0.3568 0.4293 0.1079 0.611 -0.5535 

CF 0.9923 -0.1353 1 0.9618 0.0296 0.0218 0.9804 -0.8595 0.9869 0.525 0.1892 0.6634 0.9729 -0.3882 0.9458 -0.8876 -0.3919 0.1456 0.1398 

CI 0.9868 -0.3139 0.9618 1 0.007 -0.0315 0.9956 -0.9654 0.9869 0.6968 -0.0764 0.8007 0.9985 -0.4166 0.998 -0.9798 -0.4302 0.0208 0.3332 

G 0.0378 0.1478 0.0296 0.007 1 0.6671 0.0099 0.0284 -0.0133 0.1294 0.2293 -0.1599 0.0142 -0.856 -0.0054 0.0098 -0.8444 -0.1352 -0.1533 

K 0.0134 0.2563 0.0218 -0.0315 0.6671 1 -0.0051 0.1019 -0.068 -0.1587 0.2717 -0.135 -0.0192 -0.6316 -0.0444 0.0689 -0.62 0.5045 -0.5808 

LF 0.9959 -0.2555 0.9804 0.9956 0.0099 -0.0051 1 -0.9399 0.9944 0.64 0.0011 0.776 0.9988 -0.4154 0.9904 -0.9589 -0.4259 0.0692 0.2534 

LI -0.911 0.4962 -0.8595 -0.9654 0.0284 0.1019 -0.9399 1 -0.9198 -0.8252 0.3279 -0.8937 -0.9526 0.4065 -0.9781 0.9962 0.4306 0.1281 -0.5002 

R 0.9957 -0.215 0.9869 0.9869 -0.0133 -0.068 0.9944 -0.9198 1 0.6277 0.0567 0.7439 0.9931 -0.3813 0.9788 -0.9394 -0.3889 0.0551 0.2653 

W 0.6032 -0.6106 0.525 0.6968 0.1294 -0.1587 0.64 -0.8252 0.6277 1 -0.5344 0.7746 0.6761 -0.4836 0.7245 -0.7887 -0.513 -0.4036 0.7696 

PI 0.085 0.7696 0.1892 -0.0764 0.2293 0.2717 0.0011 0.3279 0.0567 -0.5344 1 -0.5322 -0.0308 -0.0461 -0.1322 0.2668 -0.0018 0.5009 -0.6259 

RB 0.7186 -0.6781 0.6634 0.8007 -0.1599 -0.135 0.776 -0.8937 0.7439 0.7746 -0.5322 1 0.788 -0.3187 0.8352 -0.8625 -0.3546 -0.2384 0.4018 

T 0.9929 -0.2773 0.9729 0.9985 0.0142 -0.0192 0.9988 -0.9526 0.9931 0.6761 -0.0308 0.7880 1 -0.4241 0.9948 -0.9691 -0.4355 0.0445 0.2965 

B -0.4201 0.0506 -0.3882 -0.4166 -0.856 -0.6316 -0.4154 0.4065 -0.3813 -0.4836 -0.0461 -0.3187 -0.4241 1 -0.4179 0.4172 0.9983 0.0898 0.0152 

RDI 0.9761 -0.3568 0.9458 0.998 -0.0054 -0.0444 0.9904 -0.9781 0.9788 0.7245 -0.1322 0.8352 0.9948 -0.4179 1 -0.9881 -0.4341 -0.0098 0.3572 

RDC -0.9353 0.4293 -0.8876 -0.9798 0.0098 0.0689 -0.9589 0.9962 -0.9394 -0.7887 0.2668 -0.8625 -0.9691 0.4172 -0.9881 1 0.4375 0.0714 -0.4584 

RWD -0.4267 0.1079 -0.3919 -0.4302 -0.8444 -0.62 -0.4259 0.4306 -0.3889 -0.513 -0.0018 -0.3546 -0.4355 0.9983 -0.4341 0.4375 1 0.12 -0.0119 

Tr 0.1053 0.611 0.1456 0.0208 -0.1352 0.5045 0.0692 0.1281 0.0551 -0.4036 0.5009 -0.2384 0.0445 0.0898 -0.0098 0.0714 0.12 1 -0.5761 

A 0.2213 -0.5535 0.1398 0.3332 -0.1533 -0.5808 0.2534 -0.5002 0.2653 0.7696 -0.6259 0.4018 0.2965 0.0152 0.3572 -0.4584 -0.0119 -0.5761 1 

Elaboración propia. 



 

Momentos teóricos. 

 

Variable Media 
Desviación 
Estándar 

Varianza 

Y 0.0000 21.6242 467.607 

I 0.0000 14.9124 222.3809 

CF 0.0000 19.1921 368.3364 

CI 0.0000 44.2037 1953.9709 

G 0.0000 2.1484 4.6156 

K 0.0000 2.9001 8.4105 

LF 0.0000 67.56 4564.3469 

LI 0.0000 44.9357 2019.221 

R 0.0000 34.1995 1169.6055 

W 0.0000 4.6592 21.7082 

PI 0.0000 2.911 8.474 

RB 0.0000 2.737 7.4913 

T 0.0000 33.2758 1107.2798 

B 0.0000 6.1915 38.3346 

RDI 0.4960 110.8612 12290.2154 

RDC 0.3360 26.276 690.4261 

RWD 0.9804 6.2684 39.293 

Tr 0.0000 0.104 0.0108 

A 0.0000 2.6243 6.887 

Elaboración propia. 

 

Coeficientes de autocorrelaciones. 

 

Variable Order 1 Order 2 Order 3 Order 4 Order 5 

Y -0.1373 -0.0800 -0.0459 -0.0257 -0.0140 

I 0.91030 0.7468 0.5663 0.3972 0.2515 

CF -0.1860 -0.0996 -0.0496 -0.0217 -0.0069 

CI -0.0456 -0.0213 -0.0091 -0.0032 -0.0005 

G 0.9911 0.9736 0.9518 0.9269 0.8995 

K 0.9918 0.9689 0.9339 0.8899 0.8398 

LF -0.0839 -0.0522 -0.033 -0.021 -0.0135 

LI 0.1832 0.1148 0.0713 0.0441 0.0276 

R -0.1069 -0.0638 -0.0342 -0.0142 -0.0009 

W 0.6821 0.4930 0.3768 0.3018 0.2504 

PI 0.6424 0.3647 0.1986 0.1019 0.0474 

RB 0.5278 0.2591 0.1107 0.0325 -0.0055 

T -0.0620 -0.0399 -0.0257 -0.0165 -0.0102 



 

Variable Order 1 Order 2 Order 3 Order 4 Order 5 

B 0.8456 0.7419 0.6690 0.61520 0.5731 

RDI 0.0062 0.0035 0.0011 -0.0004 -0.0011 

RDC 0.1150 0.0663 0.0360 0.0182 0.0084 

RWD 0.8420 0.7367 0.6633 0.6092 0.5670 

Tr 0.9414 0.8813 0.8231 0.7685 0.7180 

A 0.9000 0.8100 0.7290 0.6561 0.5905 

Elaboración propia. 

 

Descomposición de varianza (en porcentajes). 

 

Variable e e_m e_G 

Y 46.37 10.35 43.28 

I 49.39 3.42 47.19 

CF 41.20 12.89 45.91 

CI 52.31 7.92 39.77 

G 3.010 0.41 96.59 

K 57.24 3.57 39.19 

LF 48.09 9.05 42.86 

LI 61.43 4.67 33.9 

R 44.52 10.8 44.69 

W 66.19 5.58 28.22 

PI 65.33 6.81 27.86 

RB 41.15 6.56 52.29 

T 49.04 8.89 42.07 

B 12.99 3.34 83.67 

RDI 52.88 7.32 39.8 

RDC 62.28 4.47 33.25 

RWD 13.49 3.53 82.98 

Tr 42.44 5.72 51.84 

A 100.0 0.00 0.000 

Elaboración propia. 

 

 



 

Funciones de política y de transición. 

 

Variable Y I CF CI G K LF LI R W PI RB T B RDI RDC RWD Tr A 

Constante 0.00000 0.00000 0.00000 0.000000 0.0000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.496000 0.336000 0.980422 0.0000 0.0000 

Y(-1) 0.11855 -0.03044 0.108519 0.2380560 -0.007 -0.00076 0.376311 -0.22417 0.192840 0.015888 0.001394 0.014147 0.184085 -0.01400 0.600476 -0.12953 -0.01475 -0.001 0.0000 

G(-1) -16.4856 4.230339 -15.0952 -33.10125 0.9400 0.105758 -52.3239 31.16557 -26.8139 -2.20854 -0.19508 -1.96744 -25.5969 1.946162 -83.4895 18.00607 2.051921 0.0000 0.0000 

K(-1) 3.923925 -1.45921 3.206681 8.6497560 0.0000 0.938520 12.52028 -9.03457 5.070277 0.706210 -0.22907 0.413743 6.248823 -0.45875 21.55485 -5.44308 -0.52023 0.0000 0.0000 

W(-1) -3.72253 0.895339 -2.93133 -8.312184 0.0000 0.022383 -12.4556 8.326339 -5.38998 0.166037 0.338757 -0.36846 -5.83005 0.447705 -20.7820 5.380850 0.470088 0.0000 0.0000 

RB(-1) -15.4863 2.504110 -15.0700 -28.50441 0.0000 0.062603 -46.1795 23.29487 -25.2587 -2.14473 -1.34707 -1.16863 -22.6304 2.398003 -69.4744 13.43443 2.460606 0.0000 0.0000 

Tr(-1) -2.19968 0.581712 -1.98275 -4.420084 0.0000 0.014543 -6.99525 4.185895 -3.58133 -0.29822 -0.01894 -0.26111 -3.41685 0.259946 -11.1811 2.437332 0.274489 0.9400 0.0000 

B(-1) -9.29867 2.470332 -8.38052 -18.69321 0.0066 0.061758 -29.5784 17.7101 -15.1341 -1.25549 -0.08876 -1.10552 -14.4240 2.028227 -47.2885 10.31269 2.089985 0.0012 0.0000 

A(-1) 11.4098 -3.02672 9.185365 25.14103 0.0000 -0.07567 36.69380 -26.5818 17.65335 1.96705 -0.70342 1.195671 18.31343 -1.35155 63.27561 -15.9557 -1.42722 0.0000 0.9000 

Sm(-1) -6.01444 0.843244 -5.98315 -10.7770 0.0000 0.021081 -17.6569 8.488071 -9.79294 -0.81616 -0.63535 -0.52949 -8.63029 0.858179 -26.1450 4.793869 0.879260 0.0000 0.0000 

SG(-1) -125.867 33.18414 -114.160 -251.9347 0.9000 0.829604 -399.088 237.1371 -204.659 -16.7972 -1.49850 -15.0232 -194.588 13.85734 -636.225 137.7752 14.68695 0.0000 0.0000 

I(-1) -125.867 33.18415 -114.160 -251.9347 0.0000 0.019167 0.175438 -0.15022 0.091593 0.024272 -0.00805 0.003683 0.111637 -0.00662 0.325655 -0.15732 0.012543 0.0000 0.0000 

P(-1) 0.045105 0.76667 -0.05657 0.1007460 -0.007 -0.00076 0.376311 -0.22417 0.192840 0.015888 0.001394 0.014147 0.184085 -0.01400 0.600476 -0.12954 -0.01476 0.0000 0.0000 

e 0.118558 -0.03045 0.108519 0.2380560 0.0000 -0.08408 40.77089 -29.5354 19.61483 2.18561 -0.78158 1.328524 20.34825 -1.50172 70.30624 -17.7285 -1.58580 -0.001 1.000 

e_m 12.67758 -3.36303 10.20596 27.934482 0.0000 -0.07027 58.85637 -28.2935 32.643129 2.720535 2.117832 1.764963 28.767632 -2.86060 87.14994 -15.9796 -2.93087 0.0000 0.0000 

e_G -139.852 36.87127 -126.844 -279.9275 1.0000 0.921782 -443.431 263.4856 -227.398 -18.6636 -1.66500 -16.6924 -216.209 15.39705 -706.917 153.0835 16.31882 0.0000 0.0000 

Elaboración propia. 

 

 

 

 

 

 



 

Distribuciones de las Priors. 

 

Elaboración propia. 

 

MCM Diagnóstico de convergencia univariado (Brooks y Gelman, 1998). 

 



 

 

 

Elaboración propia. 

 

 



 

Distribuciones de las Priors y Posteriors. 

 

Elaboración propia. 

 

Shocks suavizados. 

 

Elaboración propia. 

 

 

 



 

Variables históricas y estimadas. 

 

Elaboración propia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

5. Simulación de funciones de impulso respuesta 

 

Simulaciones impulsos respuesta ante un shock de productividad. 

 

 

Elaboración propia. 



 

Simulaciones impulsos respuesta ante un shock de gasto de gobierno. 

 

 

Elaboración propia. 

 

 



 

Simulaciones impulsos respuesta ante un shock de política monetaria. 

 

 

Elaboración propia. 


