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David Florián, Valeria Morales, Amilcar Velez (Banco Central de Reserva del Perú)Reestimación del Modelo de Proyección Trimestral 30 de octubre de 2018 1 / 27



Agenda

1 Motivación

2 Preliminares
Breve estructura del MPT
Estimación Bayesiana

3 Resultados
Regularidades en los Resultados de Estimación
Poder de Predicción
Funciones Impulso Respuesta
Estimación de Variables No Observables

4 Extensiones

5 Conclusiones

David Florián, Valeria Morales, Amilcar Velez (Banco Central de Reserva del Perú)Reestimación del Modelo de Proyección Trimestral 30 de octubre de 2018 2 / 27



Motivación

Desde el 2002, el BCRP opera bajo un Esquema de Metas Expĺıcitas de
Inflación.

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

Meta intermedia: Anclar las expectativas de inflación.

Meta operacional: Tasa de interés interbancaria.

Indicador principal: Pronósitcos de inflación condicionados a una
respuesta de poĺıtica monetaria.
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Motivación

El Modelo de Proyección Trimestral es la herramienta principal para realizar
pronósticos de mediano plazo.

Modelo semi-estructural basado en la tradición neokeynesiana para
una econoḿıa pequeña y abierta.

Incorpora las caracteŕısticas principales de la econoḿıa peruana
(dolarización parcial del crédito, intervención cambiaria, instrumentos
adicionales de poĺıtica monetaria).

Protocolo de actualización: El modelo se estima anualmente con
métodos bayesianos.

David Florián, Valeria Morales, Amilcar Velez (Banco Central de Reserva del Perú)Reestimación del Modelo de Proyección Trimestral 30 de octubre de 2018 4 / 27



Breve estructura del MPT

1 Curva de Phillips

2 Regla de Taylor

3 Paridad Descubierta de la Tasa de Interés

4 Ecuación de Demanda Agregada

5 Bloque externo
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Curva de Phillips

Inflación sin Alimentos y Enerǵıa

πsaet = bmπ4mt + (1 − bm)
[
bsaeπ

sae
t−1 + (1 − bsae)πexpt,t+4

]
+

by [cy ŷt + (1 − cy )ŷt−1] + εsaet

Expectativas de Inflación

πexpt,t+4 = ρπeπexpt−1,t+3 + (1 − ρπe )[ (1 − cp)Etπ4saet+4 + cpπ4t−1 ] + εED4p
t

David Florián, Valeria Morales, Amilcar Velez (Banco Central de Reserva del Perú)Reestimación del Modelo de Proyección Trimestral 30 de octubre de 2018 6 / 27



Regla de Taylor

Regla de Poĺıtica Monetaria

it = fi it−1 + (1 − fi )[ int + fpπ4saet+4 + fy [cfy ŷt + (1 − cfy )ŷt−1 ] ] + εit

Tasa de Interés Nominal Natural

int = (1 − ρin)iss + ρini
n
t−1 + εint

Condiciones Monetarias Naturales

Rmn eq
t = int − iss + Rmn

ss + εRmn eq
t
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Paridad Descubierta de la Tasa de Interés

Paridad Descubierta de la Tasa de Interés Ajustada por Riesgo

imn
t = ime

t + sexpt − st + xt

Ajuste del Tipo de Cambio Esperado

sexpt = ρes
exp
t−1 + (1 − ρe)(

ρλ
1 + ρλ

Ets
exp
t+1 +

1

1 + ρλ
st−1 + εuipt )
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Ecuación de Demanda Agregada

Brecha del Producto

ŷt = ay ŷt−1 + aEy [ ŷt−1 + ŷ expt,t+1 ] + armc r
mc
t−1 + aggt − attt+

aqqt + aττt + ay∗y∗t−1 + εyt

Expectativas de Crecimiento

ŷ expt,t+1 = ρEDy ŷ
exp
t−1,t + (1 − ρEDy )[Et ŷt+1 − ŷt−1 ] + εEDy

t

Condiciones Monetarias Reales

rmc
t = −

[
crmnr

mn
t + crmer

me
t + chb

(
xt − xeqt

)]
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Estimación Bayesiana

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

El proceso de reestimación busca encontrar el conjunto de
información que optimice el poder de predicción del MPT.

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
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Regularidades en los Resultados de Estimación

Aplanamiento de la Curva de Phillips.

Reducción del efecto traspaso del tipo de cambio a la inflación
importada y la inflación total.

Reducción 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.
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Poder de Predicción

El poder de predicción del MPT es evaluado mediante la ráız del error
cuadrático medio dentro de la muestra de las proyecciones de la inflación
sin alimentos y enerǵıa.

Proyección libre: No insume información adelantada de variables
exógenas.

Proyección condicionada: Insume información adelantada de
variables exógenas proveniente de datos realizados.

Proyección en tiempo real: Insume información adelantada de
variables exógenas proveniente de modelos satélite y opinión de
expertos en tiempo real.
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Ráız del Error Cuadrático Medio de la Inflación SAE

El modelo SS3 muestra un menor error cuadrático medio para la proyección
de inflación sin alimentos y enerǵıa cuatro trimestres en adelante.

Modelo P.Libre P.Condicionada P.Tiempo Real∗

SS0 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
SS4 0.274 0.258 0.205
Full 0.306 0.287 0.205

*Cálculos realizados con una muestra distinta al de los ejercicios de proyección libre y condicionada.
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Proyecciones de Inflación SAE
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Funciones Impulso Respuesta: Poĺıtica Monetaria

David Florián, Valeria Morales, Amilcar Velez (Banco Central de Reserva del Perú)Reestimación del Modelo de Proyección Trimestral 30 de octubre de 2018 16 / 27



Función Impulso Respuesta: Choque Externo
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Función Impulso Respuesta: Choque de Tasa Externa
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Estimación de Variables No Observables

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

La representación espacio-estado de la solución con expectativas
racionales del MPT puede escribirse como:

Xt =

[
Ψs 0
Ψc 0

]
Xt−1 +

[
Ωs

Ωc

]
ξt

Yt = HXt

El filtro de Kalman emplea datos históricos de variables observables
(Yt) para estimar las variables de estado del modelo (Xt).

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

David Florián, Valeria Morales, Amilcar Velez (Banco Central de Reserva del Perú)Reestimación del Modelo de Proyección Trimestral 30 de octubre de 2018 19 / 27



Brecha del Producto
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Descomposición Histórica de la Brecha del Producto
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Crecimiento del Producto Potencial
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Tasa de Interés Nominal Natural
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Condiciones Monetarias Naturales
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Extensiones
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Extensiones
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Conclusiones

La incorporación de un nuevo conjunto de información consiguió
mejorar la capacidad predictiva del MPT.

El MPT como filtro multivariado permite la estimación de variables
no observables consistentes entre śı.

La descomposición histórica del MPT muestra una narrativa
consistente con los hechos recientes de la econoḿıa peruana.

David Florián, Valeria Morales, Amilcar Velez (Banco Central de Reserva del Perú)Reestimación del Modelo de Proyección Trimestral 30 de octubre de 2018 27 / 27


	Motivación
	Preliminares
	Breve estructura del MPT
	Estimación Bayesiana

	Resultados
	Regularidades en los Resultados de Estimación
	Poder de Predicción
	Funciones Impulso Respuesta
	Estimación de Variables No Observables

	Extensiones
	Conclusiones

