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Motivacion

Desde el 2002, el BCRP opera bajo un Esquema de Metas Explicitas de
Inflacidn.

Meta final: Mantener la inflacién entre 1% y 3 %.

Meta intermedia: Anclar las expectativas de inflacién.

@ Meta operacional: Tasa de interés interbancaria.

Indicador principal: Pronésitcos de inflacién condicionados a una
respuesta de politica monetaria.
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Motivacion

El Modelo de Proyeccién Trimestral es la herramienta principal para realizar
pronédsticos de mediano plazo.

@ Modelo semi-estructural basado en la tradicién neokeynesiana para
una economia pequena y abierta.

@ Incorpora las caracteristicas principales de la economia peruana
(dolarizacién parcial del crédito, intervencién cambiaria, instrumentos
adicionales de politica monetaria).

@ Protocolo de actualizacion: El modelo se estima anualmente con
métodos bayesianos.
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Breve estructura del MPT

@ Curva de Phillips

© Regla de Taylor

© Paridad Descubierta de la Tasa de Interés
@ Ecuacién de Demanda Agregada

© Bloque externo

David Floridn, Valeria Morales, Amilcar VelezReestimacién del Modelo de Proyeccién Trime 30 de octubre de 2018 5/27



Curva de Phillips

Inflacién sin Alimentos y Energia

752 = b d™ 4 (1 — byy) [bsaewgael + (L — boae)T2%,, | +

by [eyyr + (L — ¢)ye-1] + 37¢

Expectativas de Inflacién

exp ED4p

Ttt+4 = = preme 43T (1= pre)[(1 — p)Eemds + cpmhe—1] + €
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Regla de Taylor

Regla de Politica Monetaria

it = fig—1 + (1 — £)[if + £m453 + £, [cg Ve + (1 — ¢4 )Pe-1]] +

Tasa de Interés Nominal Natural

i{' = (1 - pin)iss + :Oini{'—l + 6;'?”

Condiciones Monetarias Naturales

mn_eq __ . mn Rmn eq
R; =il —iss+RZ"+¢
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Paridad Descubierta de la Tasa de Interés

Paridad Descubierta de la Tasa de Interés Ajustada por Riesgo

-mn __ :me exp
It = It + St — St + Xt

Ajuste del Tipo de Cambio Esperado

A 1 '
Spr = pesffq a4 (1 — pe)( ]-j_—p)\EtSSiq T mst_l - E?IP)
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Ecuacién de Demanda Agregada

Brecha del Producto

:V\t = ayj’\t—l aF aEy[yt—l "‘5/\2);,_)4.1] 4 armcrtnicl + aggt — artt+

y
agq: + a7 +ayryf 1+ et

Expectativas de Crecimiento

~ ~ ~ ~ ED
Viir1 = PeEDyYi e + (1 — peDy [ EeVer1 — Ve-1] +e¢

Condiciones Monetarias Reales

e =- [Crmnrl{nn‘l‘crmer{ne'i'chb (Xt_qu)]
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Estimacién Bayesiana

@ El MPT es reestimado mediante un enfoque bayesiano con datos
trimestrales desde 2002 hasta 2017.

o El proceso de reestimacién busca encontrar el conjunto de
informacién que optimice el poder de prediccién del MPT.

o La estrategia consiste en especificar seis conjuntos de variables
observables (SS0, SS1, SS2, SS3, SS4, Full) y escoger el resultado
que muestre una mejor capacidad predictiva.
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Variables Observables

Grupo inflacién

Grupo tipo de cambio

Inflacién trimestral SAE
Inflacién trimestral AE

Inflacién importada en S/.

Expectativa de inflacidn 4 trimestres en adelante

Depreciacion nominal
Brecha del tipo de cambio real multilateral
Prima por riesgo

Expectativa de depreciacion 4 trimestres en adelante

Grupo tasas de interés

Grupo nivel de actividad

Tasa de interés de referencia

Tasa de crecimiento PBI

Tasa de interés interbancaria en S/. Impulso de gasto fiscal

Tasa de interés monetaria en S/. Impulso de ingresos fiscales

Tasa de interés bancaria en S/ Expectativas del crecimiento de la brecha producto

() Encaje medio en S/ Grupo externo

Tasa de interés interbancaria en US$ Crecimiento de los términos de intercambio

Tasa de interés monetaria en US$ Brecha del producto de socios comerciales

Tasa de interés bancaria en US$ Inflacién externa

) Encaje medio en US$ Délar canasta
") Prima de liquidez MN Tasa de interés nominal extema de corto plazo
) Prima de liquidez ME Tasa de interés nominal externa de largo plazo

Precio de importaciones
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Regularidades en los Resultados de Estimacién

@ Aplanamiento de la Curva de Phillips.

@ Reduccién del efecto traspaso del tipo de cambio a la inflacién
importada y la inflacién total.

@ Reduccién de la elasticidad de la brecha del producto respecto a la
brecha de confianza empresarial y al impulso de los términos de
intercambio.

@ Incremento de la elasticidad de la brecha del producto respecto al
impulso de gasto fiscal.

David Floridn, Valeria Morales, Amilcar VelezReestimacién del Modelo de Proyeccién Trime 30 de octubre de 2018 12/



Poder de Prediccion

El poder de prediccion del MPT es evaluado mediante la raiz del error
cuadratico medio dentro de la muestra de las proyecciones de la inflacién
sin alimentos y energia.

@ Proyeccion libre: No insume informacién adelantada de variables
exdgenas.

@ Proyeccion condicionada: Insume informacién adelantada de
variables exdgenas proveniente de datos realizados.

@ Proyeccion en tiempo real: Insume informacién adelantada de
variables exégenas proveniente de modelos satélite y opinién de
expertos en tiempo real.
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Raiz del Error Cuadratico Medio de la Inflacion SAE

El modelo SS3 muestra un menor error cuadratico medio para la proyeccién
de inflacién sin alimentos y energia cuatro trimestres en adelante.

Modelo P.Libre P.Condicionada P.Tiempo Real*
SSO 0.291 0.287 0.224
SS1 0.305 0.300 0.219
SS2 0.282 0.269 0.214
SS3 0.270 0.257 0.203
SS54 0.274 0.258 0.205
Full 0.306 0.287 0.205

*C3lculos realizados con una muestra distinta al de los ejercicios de proyeccién libre y condicionada.
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Proyecciones de Inflacion SAE

Proyeccion Libre Proyeccion en Tiempo Real

.
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Proyeccion Condicionada
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Funciones Impulso Respuesta: Politica Monetaria

Choque de Tasa de Interés de Politica Monetaria

Brecha Producto Inflacion SAE

== -850 —==5§1 ——8§2 —e—SS4 =853 ——Ful —=-S80 ===851 ——$52 —e—$84 ——$83 ——Ful
Inflacion Total Depreciacion nominal

===§50 ===8§1 ——§52 —e—§§4 —=—§53 ——Full ===88) —=o881 ——§82 —e—5Sd =553 ——Full

Tasa de politica monetaria
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Funcién Impulso Respuesta: Choque Externo

Choque al Impulso de Términos de Intercambio

Brecha Producto Inflacion SAE

——§52 —e—§34 ——553 ——Full ===850 ==o§81 ——§52 —e—S84 =553 ——Full

Inflacion Total Depreciacion nominal
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Funcién Impulso Respuesta: Choque de Tasa Externa

Choque de Expectativas de Depreciacion Nominal

Brecha Producto Inflacién SAE

203 4 s & 7 3 s WM @ oW oWomoW U oW oE DA DA A
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Tasa de politica monetaria Tasa de interés externa
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Estimacion de Variables No Observables

El MPT es empleado como un filtro multivariado de variables no observables.

@ La representacion espacio-estado de la solucidén con expectativas
racionales del MPT puede escribirse como:

v, 0 Qg
Xt_|:wc 0:|Xt—1+|:QC:|§t
Yj_—:HXt

o El filtro de Kalman emplea datos histéricos de variables observables
(Y:) para estimar las variables de estado del modelo (X;).

@ Se emplean distintos subconjuntos de observables que capturan los
principales determinantes de la brecha producto y la tasa de interés
nominal natural.
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Brecha del Producto

Hodrick Prescott (p=0,94) Baxter King (p=0,93)
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Interés Nominal Natural

0
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Condiciones Monetarias Naturales
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‘Condiciones Monetarias Naturales

Crecimiento Potencial
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Conclusiones

@ La incorporacién de un nuevo conjunto de informacién consiguid
mejorar la capacidad predictiva del MPT.

@ El MPT como filtro multivariado permite la estimacién de variables
no observables consistentes entre si.

@ La descomposicién histérica del MPT muestra una narrativa
consistente con los hechos recientes de la economia peruana.
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