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Resumen

Uno de los elementos claves para el régimen de metas de inflacion es la correcta
identificacion de las presiones inflacionarias y deflacionarias a través de la brecha
producto. En este trabajo brindamos una estimacion de la brecha producto para la
economia peruana utilizando un modelo multivariado de componentes no
observados (MCNO), el cual se basa en una relacion explicita de corto plazo entre
la inflacion y la brecha producto (Curva de Phillips) y restricciones estructurales
sobre la dinamica del producto. Los resultados muestran que el estimado MCNO
de la brecha producto es menos sensible al problema de fin de muestra y exhibe
una dindmica mas cercana al proceso de inflacion que las brechas estimadas a
partir de metodologias estandares.

Clasificacion JEL: E32, E31, C51, C52.
Palabras claves: Brecha producto, Inflacion, modelo de componentes no
observados.
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1 Motivacion

Uno de los elementos claves para la implementacion del régimen de Metas de
Inflacion es la correcta identificacion de las presiones inflacionarias y
desinflacionarias. Es importante contar con un indicador confiable de estas
presiones debido a que el Banco Central lo utiliza para guiar su politica monetaria
hacia el cumplimiento de su meta de inflacion. El banco central asumird una
politica contractiva (expansiva) cada vez que el indicador sefale la presencia de
presiones inflacionarias (desinflacionarias) que puedan poner en riesgo el
cumplimiento de su meta.

En general, el indicador utilizado es la brecha producto. Esta variable trata de
medir las presiones de corto plazo de los costos marginales sobre la inflacion
generadas por una expansion de la demanda y una inadecuada distribucion de los
factores productivos de la economia. Desafortunadamente, la brecha producto es
una variable no observable y su valor debe ser inferido a partir de la informacion
contenida en otras variables econdmicas. En este sentido, la estimacion de la
brecha producto ha sido objeto de considerables esfuerzos de investigacion por
parte de varios bancos centrales’.

Las técnicas mas comunes estan basadas en filtros univariados, los cuales solo
utilizan informacién sobre el producto bruto interno (PBI)®. Estas metodologias
asumen que el producto es un proceso aislado del resto de series
macroecondmicas. En la mayoria de casos, tal simplicidad implica un alto grado
de incertidumbre en la medida de la brecha producto, especialmente al final de la
muestra’. Asimismo, en el caso que otras variables relevantes hayan afectado la
brecha producto, estas técnicas univariadas no permiten identificarla®, afectando
las decisiones de politica monetaria’.

Wer por ejemplo, Benes y N’Diaye (2002) y Butler (1996).

2Ver por ejemplo, Hodrick y Prescott (1997), Beveridge y Nelson (1981), Baxter y King (1995) y
Harvey y Jaeger (1993).

*Diversos estudios han notado este problema en métodos univariados. Por ejemplo, Orphanides y
van Norden (1999) estudiaron la incertidumbre en el proceso de estimacion de la brecha producto
de Estados Unidos y Gruen et. al. (2002) hicieron lo mismo para el caso del PBI Australiano. Sus
resultados confirman que el problema de fin de muestra es la principal fuente de incertidumbre que
afecta la estimacion de la brecha producto.

*Por ejemplo, Haltmaier (2001) utiliza indicadores ciclicos para ajustar las estimaciones de la
brecha producto de Japon derivadas del filtro de Hodrick y Prescott sobre el periodo mas reciente.
>Smets (2002) y Gaudich y Hunt (2000) encontraron que mientras mayor sea la incertidumbre que
rodea las estimaciones de la brecha producto, menor es la reaccion de la politica monetaria ante



Como una alternativa, se han desarrollado diferentes métodos multivariados, cada
uno de estos basados en una teoria y técnica de implementacion particular. Uno de
los métodos multivariados mas comunes es el enfoque de la Funcion de
Produccion, el cual consiste en una funciéon de produccién neoclasica con
diferentes factores, generalmente el stock de capital, la fuerza laboral y Ia
productividad total de factores (residuo de Solow). Con frecuencia, los
investigadores que tratan de aplicar esta técnica utilizan un método univariado
para estimar la tendencia de la productividad®. Como consecuencia, se mantiene
la incertidumbre respecto a este componente afectando la confiabilidad de la
brecha producto.

Otra manera de imponer restricciones estructurales es estimar vectores
autorregresivos estructurales (SVAR) utilizando la identificacion de Blanchard y
Quah (1989). La brecha estimada con este método es el componente no afectado
por choques permanentes y relacionado de manera transitoria con la tasa de
empleo o inflacion. Este enfoque tiene varias limitaciones, por un lado no es
preciso para identificar choques permanentes y transitorios, y por otro, sus
resultados pueden ser afectados por problemas de variables omitidas’.

Recientemente, un nuevo grupo de métodos multivariados utilizan modelos de
componentes no observados, los cuales combinan relaciones estructurales con las
propiedades de los filtros estadisticos. La principal caracteristicas de estos
métodos es que incluyen un relacion explicita entre la brecha producto y la
inflacion (Curva de Phillips), y/o entre la brecha producto y la tasa de desempleo
(Ley de Okun). Diversos autores han utilizado técnicas multivariadas basada en
modelos de componentes no observados, cuya estimacion se lleva a cabo a través
del algoritmo del filtro de Kalman®. Este enfoque se beneficia de la correlacion en
los datos y la estructura del modelo, mezclando esta informacion de acuerdo al
menor error de prediccion. Esta técnica ha sido satisfactoriamente aplicada,
aumentando la precision y confiabilidad de las estimaciones de la brecha
producto’.

este indicador.

SVer por ejemplo, Miller (2004a) y Texeira (2002).

"Para detalles técnicos ver van Norden (1995), Blanchard y Quah (1989) y Cerra y Chaman
(2000).

¥Por ejemplo, ver De Brouwer (1998), Scott (2000b), Camba-Mendez y Rodriguez-Palenzuela y
Benes (2001) y N’Diaye (2002). Alternativemente, Laxton y Tetlow (1992) y Hirose y Kamada
(2001) proponen un método multivariado del filtro Hodrick y Prescott.

*Ver por ejemplo, Riinstler (2002). Cabe sefialar sin embargo que la mejora depende de la
estructura impuesta, y la calibracion o estimacion de los parametros, ver Butler (1996).



Con el fin de mostrar las limitaciones de los métodos univariados, en la figura (1)
se muestra la variacion anual del indice Subyacente de Precios al Consumidor
junto con la brecha producto estimada con el método univariado de Hodrick-
Prescott (HP) para el periodo trimestral 1992-2003. El proceso inflacionario en el
Perti presenta dos episodios. El primero (1992-1994) esta caracterizado por un
continuo proceso desinflacionario en el cual se pasa de altas tasas de inflacion
(mas de 80 por ciento durante 1992) a tasas moderadas de inflacion (alrededor de
20 por ciento en 1994). En el segundo episodio (1995-2003), la tasa de inflacion
continia disminuyendo pero a un ritmo menor, pasando de tasas moderadas
(alrededor de 11 por ciento en 1995) a tasas de inflacion bajas (inflacién de un
solo digito en 1997 y menor a 5 por ciento desde 1999).
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Figura 1. La brecha producto corresponde a la estimacion con Hodrick-
Prescott utilizando un parametro de suavizamiento de 1600. La tasa de
inflacion es calculada trimestralmente (anualizada)

Por otro lado, la brecha producto HP durante el primer episodio (especialmente
durante 1994-1996) indica condiciones de grandes excesos de demanda, lo que
implica la presencia de fuertes presiones inflacionarias. Sin embargo, este
resultado parece no estar en linea con la persistente caida de la tasa de inflacion



durante los noventas. Otro episodio similar se observa al final de la muestra,
donde la inflacion es relativamente estable pero la brecha producto HP es positiva,
indicando presiones inflacionarias. En este contexto, los resultados obtenidos con
el filtro HP no permiten analizar y explicar correctamente la evolucion de la
inflacion, particularmente durante periodos en los cuales el producto ha crecido
significativamente y la inflacion se ha mantenido estable o ha disminuido. Esta
técnica univariada soélo captura la evolucion del producto sin tomar en cuenta
cualquier otro proceso estructural o dinamico de otras variables macroeconéomicas
importantes.

Dado que la economia peruana es una economia pequeia y abierta, otras variables
(por ejemplo, inflacion importada) son cruciales para el entendimiento de la
dinamica de la inflacion. La figura (2), presenta las tasas de inflacion subyacente
del IPC y de inflacién importada'®. La inflacion subyacente ha venido
comportandose de forma similar a la inflacion importada excepto en dos casos
resaltantes: 1994-1996 y 1998-1999. Durante el primer periodo, la inflacion
subyacente es mayor a la inflacion importada sugiriendo que ciertas presiones
inflacionarias pueden haber restringido un traslado completo (pass-through). Lo
contrario ocurre en el segundo caso: la inflacion importada es mayor a la inflacion
subyacente, y esto coincide con un fase contractiva del producto. Este analisis
sugiere que la inflacion importada es una variable clave que debe ser considerada
en la determinacion de la brecha producto.

"La inflacion importada es calculada a partir de la inflacion de Estados Unidos y la depreciacion
(apreciacion) nominal.
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Figura 2. Inflacion subyacente trimestral e inflacion importada. La inflacion
importada es calculada utilizando la condicién de PPC.

Para el caso peruano, la mayoria de estudios se han basado en filtros
univariados''. Dadas las ventajas de los modelos de componentes no observados,
el objetivo de este trabajo es de proporcionar una estimacion de la brecha
producto utilizando esta técnica. El modelo utilizado se basa en una relacion
explicita de corto plazo entre la brecha producto y la tasa de inflacion (Curva de
Phillips) asi como restricciones estructurales sobre la dinamica del producto. El
modelo es estimado utilizando el filtro de Kalman para el periodo 1992-2003.

Los resultados muestran que la brecha producto estimada a partir del modelo
multivariado de componentes no observados (MCNO) es menos sensible a
problemas de fin de muestra y presenta una mejor relacion con el proceso
inflacionario peruano que la que se obtiene con otros estimados, calculados con el
filtro de Hodrick-Prescott y el enfoque de Funcion de Produccion. En particular,
en periodos en los cuales se combinan un alto crecimiento econémico con un

"' Por ejemplo, Cabredo y Valdivia (1999), Caballero y Gallegos (2001) y Miller (2004a)
comparan diferentes estimaciones de la brecha producto utilizando estas metodologias. Sus
resultados indican que la brecha producto calculada con el método de funcion de produccion es el
mejor indicador de las presiones inflacionarias en el Peru.



ambiente de desinflacion o inflacion estable, la brecha producto MCNO es menor
que las obtenidas con los métodos alternativos antes mencionados. Ademas, la
identificacion del modelo MCNO esta relacionado con el efecto de traspaso de la
inflacion importada hacia los precios al consumidor (pass-through). En particular,
cada vez que la inflacion importada fue mayor (menor) que la inflacion doméstica,
el sistema encontr6 una brecha producto negativa (positiva). Mas aun, el
diagnostico estadistico indica que la brecha MCNO es mas confiable que leas
medidas alternativas e incrementa el poder de prediccion de la inflacion fuera de
la muestra.

El documento esta organizado de la siguiente manera. En la segunda seccion se
explica y analiza la estructura del modelo utilizado asi como su implementacion y
la data. En la tercera seccion, se presenta las caracteristicas mas importantes de la
estimacion del método MCNO vy algunas de sus propiedades: propiedades de
actualizacion y su poder de prediccion. Finalmente, en la cuarta seccion se
concluye.

2 El modelo

Se utiliza un modelo semi-estructural para una economia pequefia y abierta. El
sistema esta basado en tres ecuaciones de comportamiento:

1. Paridad descubierta de la tasa de interés
2. Curva de Phillips
3. Demanda Agregada

La ecuacion de paridad descubierta de la tasa de interés nos permite estimar los
componentes permanentes y transitorios de la tasa de interés real y tipo de
cambio. Combinando las brechas de tasas de interés real y tipo de cambio, se
construye un indice de condiciones monetarias reales'>. Tomando este indice
como una variable exogena, se utiliza la ecuacion de demanda y la curva de
Phillips para calcular la brecha producto relacionada a la evolucion de la actividad
real y la inflacion. El modelo toma la siguiente forma,

Y=ty (1)

"“Este indice captura la orientacion general de la politica monetaria que afecta la demanda
agregada con el propodsito de controlar la tasa de inflacion, ver Dennis (1997) para una discusion
técnica. Dada las tendencias en los datos, el indice es construido usando brechas en lugar de
niveles. Los detalles se muestran en el anexo A.
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De la ecuacion (1), el producto y, (en logaritmos) es descompuesto en producto
potencial ;t y la brecha producto )A;t. La segunda ecuacion describe la dinamica

de la brecha producto influenciada por el indice de condiciones monetarias reales,
RMCI,. El polinomio de rezagos es definido por B(L) =1-p, lo que representa

un proceso estacionario AR(1). La ecuacion (3) descompone la inflacion

subyacente IPC, m,, en sus componentes predecibles ", n, Yy un choque

estocastico m; . La inflacion subyacente es modelada utilizando una curva de

Phillips para una economia pequefa y abierta, ecuacion (4). De acuerdo a esta
ecuacion, esta medida estd influenciada por su propia inercia, la inflacion

importada ", las expectativas de inflacion 5 f)m y la brecha producto )A;z .

El producto potencial ;t sigue un proceso con una pendiente estocastica p,. La

pendiente es modelada como un proceso estacionario autorregresivo con
- . . . . . 14
constante, |, reflejando la tasa de crecimiento potencial en estado estacionario .

;t = ;Z—l + ut (5)

mo=op, +(1-9)p+n’  Me~N(0o2,) (6)

El modelo es completado con el supuesto que los choques estocasticos

“La inflacion predecible puede ser interpretada como una medida de inflacién subyacente o
tendencial, la cual es filtrada de las fluctuaciones de alta frecuencia. Discutiblemente, un banco
central debe ser responsable principalmente por el estado de la inflacion subyacente y no por la
inflacion de alta frecuencia, la cual es imposible de controlar..

Un modelo local linear trend para el producto potencial fue probado. Los resultados que la tasa
de crecimiento potencial de estado estacionario reduce las revisiones de fin de muestra. Para una
discusion técnica de modelos local linear trend o local level ver Harvey (1993).



e ,m;,m/,y m, se distribuyen normalmente e independientemente y no estan
mutuamente correlacionados.

2.1. Expectativas de inflacion

Un tema importante es la medicion de las expectativas de inflacion. Tipicamente,
la Nueva Curva Phillips Keynesiana se basa en el comportamiento forward
looking en el proceso de fijacion de precios". Particularmente, el componente
forward looking en la inflacion es bastante importante durante los episodios de
desinflacion'®.

Por otro lado, el trabajo empirico usualmente asume expectativas totalmente
backward looking'” ,  implicando que la brecha producto tiene efectos
permanentes sobre el nivel de la tasa de inflacion'®.

Confrontando esta disyuntiva entre la base tedrica y empirica, consideramos un
mecanismo simple de correccion de errores para las expectativas de inflacion lo
que nos permite incorporar la desaceleracion en la inflacion peruana sin asumir
expectativas totalmente backward looking'’,

~e

TCt,t+1:;t+1+(7;t_7?t)=7;t+AEt+1 (7)

donde , es la inflacion subyacente estimada, r,,,, representa las expectativas
de inflacion sobre el siguiente trimestre, y 5, es interpretado como la meta de

inflacion®. Dado (7), si la medida de inflacién subyacente es mayor (menor) a la
meta, las expectativas de inflacion se incrementan (disminuyen). Si la inflacion
esta alineada a la meta, las expectativas no cambian. Considerando esta estructura,
reemplazamos (4) con®,

5Ver Calvo (1983) y Clarida et. al. (2002)

'Ver Mankiw y Reis (2001).

"Ver por ejemplo, Riinstler (2002).

"Ademds, esta estructura implica que el nivel de la tasa de inflacion es
impredecible, lo cual es una clara contradiccion al esquema de politicas de metas

de inflacion.

Una técnica mas apropiada puede estar relacionada con expectativas con aprendizaje adaptativo,
ver Evans and Honkapohja (2001).

Formalmente, el régimen de metas de inflacion fue adoptado como un marco de politica
monetaria en Peri en 2002. No obstante, el Banco Central de Reserva del Peri ha estado
anunciado metas de inflacion desde 1994. Ver Rossini (2001) para detalles.

*' A pesar que el término de error ha cambiado, mantenemos su nomenclatura.
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Asumimos que en el largo plazo, la depreciacion real es cero y la meta de
inflacion es constante. Por lo tanto, no existe una relacion entre la brecha producto
y la inflacion en el estado estacionario®.

2.2. La forma estado espacio

Para la estimacion, el modelo debe ser expresado en su forma estado espacio, lo
cual comprende dos ecuaciones™. La ecuacién de medicion (9) relaciona las
variables observadas x, en el tiempo t,¢t=1,..,7, con el vector de estado no
observable oct24. La ecuacion de transicion (10) denota el comportamiento
dinamico estocastico que gobierna el vector de estado.

x, =Zo, +¢, )
Ao, =c+Aa,  +Bo, +Rn, (10)
donde:

X, = [n, Ayt] es el vector observable,

- JA;t JA;H ut} es el vector de estado,

=\ Ag., RMCI } es el vector de exdgenas
t+1 t

'

g/ 0] ym, =[nt“ ny 0 nt”} son vectores de errores.

NC‘f)
Il
—

Las matrices estan dadas por:

ZEsto también implica que en el largo plazo la tasa de inflacion es constante y la brecha producto
es cero.

“Debido a que el producto tiene raiz unitaria, el modelo se hizo estacionario diferenciando la
ecuacion del producto. La diferenciacion permite un calculo directo de las condiciones iniciales
del filtro de Kalman a partir de la estructura del modelo y la data, sin aplicar priors difusos para
las condiciones iniciales lo que modifica severamente los resultados al inicio de la muestra.
2Presentamos una version estructural de la ecuacion de estado, la cual incorpora efectos
contemporaneos entre la inflacion subyacente y la brecha producto. Para obtener la forma
reducida, invertir la matriz de la izquierda del sistema de estado.

-10-
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Los errores m, y g, estin mutuamente no correlacionadas y tienen matrices de
covarianzas diagonales. Ambos son modelados como distribuciones gausianas
multivariadas. Las matrices 4,, 4,, B, R, y el vector cdependen de

. , . 25 , . . , .
hiperparametros desconocidos™. Después de fijar los hiperparametros, se aplican
los algoritmos de prediccion, actualizacion y suavizamiento.

*La siguiente seccion se centra en los criterios utilizados para la calibracion de los
hiperpardmetros.

-11-



Para obtener la representaciones usuales de estado espacio, se toma en cuenta las
siguientes igualdades,

T = 4,' A, es la matriz de transicion,
d =c+ 4, Be,, resume las variables exdgenas,
R=A4,'R,.

2.3. Calibracion

El modelo (1)-(6) incorpora varios hiperparametros, coeficientes {f , x, a,, a,,

2 2
nn? Gny’

estimados utilizando el procedimiento de maxima verosimilitud. No obstante,
existen diversos aspectos de esta aproximacion. Primero, para la muestra
seleccionada, la tasa de inflacion muestra una dinamica persistente que puede ser
explicada por un componente homogéneo no estacionario en la dinamica
estocastica de la ecuacion de inflacion®. Segundo, la muestra trimestral utilizada
es muy corta para permitir una estimacion econométrica confiable. Tercero, la
existencia de quiebres en los datos debido a cambios institucionales y las
reformas estructurales dadas en el periodo utilizado, lo cual puede impedir una
correcta identificacion econométrica®’.

Y, 0, E}y varianzas {c fn , O csnzu}. Estos hyperparametros pueden ser

Como alternativa, elegimos calibrar el modelo utilizando informacién externa.
Con el proposito de obtener valores de referencia, se estimaron
econométricamente una Curva de Phillips y una funciéon de demanda agregada
similares a las ecuaciones (2) y (8), utilizando la brecha producto estimada con el
método de Hodrick-Prescott®®. El cuadro 1 reporta los valores seleccionados.

%6 Este fenomeno puede invalidar cualquier estimacion econométrica. Para una discusion técnica,
ver Enders (1995), capitulo 1.

Existe cierta evidencia sobre quiebres estructurales en los datos peruanos, ver Quispe (1999). En
general, los quiebres estructurales pueden distorsionar la relacion entre la inflacion y el producto,
ver Clark y McCracken (2003).

*Tomamos estos resultados con precaucion debido a que la presencia de dinamica persistente en
la inflacion puede invalidar la inferencia estadistica y también uso de una medida incorrecta de la
brecha producto distorsiona los valores de los coeficientes. Sin embargo, las

estimaciones brindan informacién util sobre Iso valores de los parametros y su

incertidumbre. En particular, se hallo que {y ,K } son distorsionados por una alta incertidumbre.

-12-



Cuadro 1: Parametros del modelo

Parametros Valores calibrados

Persistencia de la inflacion (ocl) 0.70
Pass through (ocz) 0.15
Brecha producto en inflacion (y ) 0.70
Persistencia de la brecha producto ([3 ) 0.70
RMCI en la brecha producto (K ) 0.10
Persistencia de la pendiente del producto

potencial (d) ) 0.80
Crecimiento potencial trimestral (H) 0.01

En la curva de Phillips, se calibré el parametro o, en 0.7. La elasticidad de la
inflacion respecto a la brecha producto (y) es fijada en un valor de 0.7. Este valor
es mayor que los encontrados para otros paises™. Sin embargo, este valor refleja
el bajo ratio de sacrificio durante el proceso desinflacionario en los tltimos 10
afios®’. Adicionalmente, fijamos el efecto traspaso de la inflacion importada hacia
el IPC subyacente capturado por o, en 0.15, de acuerdo a los estimados por Miller

(2004b) y Winkerlried (2004).

Para la ecuacion de la brecha producto utilizamos una estimacion econométrica
para fijar el parametro de inercia B en 0.7, el efecto del indice de condiciones
monetarias reales k en 0.1 y el valor de ¢ en 0.8. La tasa de crecimiento
potencial de estado estacionario fue fijada en 4 por ciento (anualizada), de acuerdo
a la tasa de crecimiento potencial promedio calculada con el método de funcion de
produccion®’.

Todas las varianzas, excepto la de la ecuacion de la tasa de crecimiento potencial,
fueron normalizadas. Para el proceso de filtrado, se identificaron los componentes
permanente y transitorio del producto. El problema de extraccion de sefial esta
basicamente relacionado al ratio de varianzas entre la tasa de crecimiento del

»Para Alemania 0.40 y Estados Unidos 0.44, ver Ball (1994), y la Republica Checa 0.22, ver
Benes et. al. (2002).

OVer Zegarra (2000).

3Ver Miller (2004a).
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producto potencial y la brecha producto®?, csnzu/cnzy. Se fijo este valor en 1/64.

Esto suaviza el producto potencial e incrementa la relacion entre el componente
ciclico del producto y la inflacion.

2.4. Los datos

Se utilizaron datos trimestrales obtenidos del Banco Central de Reserva del Peru.
La muestra se extiende desde 1992 hasta el 2003. Se empled el PBI real calculado
a precio de 1994. La inflacion es representada por la inflacion subyacente IPC y el
tipo de cambio nominal soles/$US. Como medida de tasa de interés internacional
se aproximo por la tasa LIBOR a un mes. La inflacion externa es aproximada por
la tasa de inflacion de Estados unidos. La inflacion importada se construye

utilizando la condiciéon PPC: n" = +Ae,, donde n® es la inflacion de

Estados Unidos y Ae, es la depreciacion (apreciacion) del tipo de cambio.

El tipo de cambio real es medido por el indice de precios importados deflactado
por el indice de precios al consumidor. Por otro lado, la tasa de interés real ex post

es medida como: 7 =i —n,/”, donde i

) . es la tasa de interés interbancaria

core

anualizada y =,

es la tasa de inflacion subyacente anual. El indice de

condiciones monetarias reales es construido con las brechas de la tasa de interés
real y del tipo de cambio real. La prima por riesgo es calculada como el residuo de
la ecuacion de paridad descubierta de tasas de interés.

Finalmente, la meta de inflacion es la inflacion subyacente filtrada con Hodrick-
Prescott, en el cual se fij6 un nivel de 2.5 por ciento desde el 2002 en linea con el

{ltimo anuncio de meta de inflacion .

3. Resultados

En esta seccion, se describe primero la brecha producto MCNO, comparandola
con los estimados bajo los métodos HP y funcion de produccion (FP).
Adicionalmente, se discuten las propiedades de revision en los estimados y su
capacidad para predecir la inflacion. Finalmente, se evalian cual de los

32E] problema de extraccion de sefiales es practicamente intratable sin imponer ciertas restricciones
ad-hoc, ver Quah (1992) para una discusion técnica. Por ejemplo, la estimacion directa del ratio de
varianzas entre los componentes transitorio y permanente de una serie de tiempo tiende a diferir a
los recomendados por Hodrick y Prescott, ver por ejemplo, Blith et. al. (2001).

*Para una discusion sobre la inclusion de priors en el filtro de Hodrick-Prescott, ver St. Amant y
van Norden (1997).
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estimadores mejora la predictibilidad de la inflacion. Los resultados indican que
el estimado MCNO muestra mayor relacion con el proceso inflacionario en el
Perti, reduce la incertidumbre al final de la muestra y mejora la prediccion de la
inflacion.

3.1. Estimados de brecha producto

El panel (a) de la figura (3) presenta el estimado MCNO usando la metodologia
multivariada de componentes no observados, basada en el modelo definido por

(D-(6)y (8).

De acuerdo con los resultados, la brecha producto peruana ha fluctuado dentro de
un rango de -7 a 2 por ciento. Cuatro periodos de presiones inflacionarias pueden
ser identificados: 1994Q2-1995Q4, 1997Q1-1997Q4, 1999Q4-2000Q2, y
recientemente 2002Q2-2002Q4. Los dos primeros periodos han sido los mas
resaltantes y prolongados, alcanzando niveles cercanos al 2 por ciento. Respecto a
los episodios de presiones desinflacionarias, estos han tenido una duracion mayor
y han presentado en promedio una magnitud mayor que los periodos de presiones
inflacionarias. También se han identificado cuatro periodos: 1992Q3-1994Q2,
1996Q1-1996:Q4, 1998Q2-1999Q4, y 2000Q4-2002Q1, siendo el primero el mas
significativo, alcanzando valores cercanos al -7 por ciento.

El panel (b) de la figura (3) grafica la inflacion subyacente y la inflacion
importada, variables que muestran una alta correlacion durante la década de los
noventa. Sin embargo, esta relacion se quiebra en dos periodos: 1994-1995 y
1998-1999. En el primer periodo, la inflacion subyacente es mayor que la
inflacion importada. Al mismo tiempo, se identifica una brecha producto positiva,
explicando el traspaso incompleto de precios externos hacia precios domésticos.
Lo contrario ocurre en el segundo periodo: la inflacion subyacente es menor que

la inflacion importada, fenémeno acompafiado de una brecha producto negativa™*.

#Este tipo de traspaso no lineal (pass-through) ha sido discutido recientemente por Winkelried
(2004).
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Figura 3. La brecha producto corresponde al estimador suavizado MCNO.
La inflacion subyacente es calculada usando el modelo semi-estructural y la
inflacion importada corresponde a la definicion PPC.

La figura (4) muestra el estimado MCNO junto a los estimados del filtro Hodrick

y Prescott (HP) y funcion de produccion (FP).

Se observa que los estimados MCNO, HP y FP de la brecha producto son muy
similares en toda la muestra. Sin embargo, la estimacion (MCNQO) es menor que
las estimaciones alternativas (HP y FP) en dos periodos: 1994-1997 y al final de
muestra (2003). La propiedad mas resaltante acerca de estos periodos es que
combinan altas tasas de crecimiento del producto con un proceso desinflacionario
(1994-1997) o un entorno de inflacion estable (2003). Por un lado, los métodos
HP y FP tienden a asociar la evolucion de la brecha producto con el ciclo
econdémico, aun cuando este ciclo no ha afectado la tasa de inflacion. Por otra
parte, la estimacion MCNO es influenciada no sélo por el comportamiento del
producto sino también por la inflacion doméstica e importada.
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Figura 4. Estimados suavizados de la brecha producto.

3.2. Propiedad de las revisiones: el problema de fin de muestra

En esta seccion, se analiza las propiedades de actualizacion de las estimaciones
MCNO, HP y FP. La medicion de las revisiones de la brecha producto debido a la
incorporacion de nuevas observaciones constituye una forma de evaluar la
incertidumbre asociada a diferentes métodos. De hecho, en la medida en que se
presente mayor incertidumbre alrededor de un estimado de brecha producto,
menor es la sensitividad de la autoridad monetaria a este indicador™.

Con el objetivo de comparar la confiabilidad de cada método, se calculd los
estimados en tiempo real y los estimados finales de la brecha producto. La
incertidumbre que cada método introduce en la estimacion de la brecha producto
es determinada por la comparacion entre el estimador final y el estimado en
tiempo real.

Los resultados de este ejercicio son mostrados en la figura (5). El panel de la
izquierda presenta los estimados en tiempo real y finales, calculados con los
métodos MCNO, HP y FP. Es evidente que las revisiones de los estimados

3V éase Gaudich y Hunt (2000) y Smets (2002).
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MCNO en tiempo real en respuesta de la incorporacion de nuevos datos es
MCNOho menor que aquellas bajo los métodos HP y FP. En el panel de la
derecha, se presentan los graficos de dispersion entre los estimados en tiempo real
y finales. Estos graficos permiten tener una vision mas clara del grado de
incertidumbre alrededor de cada método Los graficos estan divididos en 4
cuadrantes: [ y III muestran los puntos en los que los estimados finales y en
tiempo real proveen sefales contradictorias, mientras que Il y IV presentan
aquellas ocasiones en las que ambas estimaciones dan signos similares. Los
resultados indican que los estimados MCNO estan agrupados alrededor de la linea
de 45° (Il y 1V), mientras que los métodos HP y FP proveen sefales discordantes

(IyII)

Para cuantificar el grado de incertidumbre, calculamos los coeficientes de
correlacién y los indices de concordancia®®. Adicionalmente, probamos la
confiabilidad de los estimados usando la prueba de Pesaran y Timmermann
(1992)*”. Los resultados se resumen en la tabla 2. Los coeficientes de correlacion
indican que la brechas producto calculadas (final y tiempo real) con MCNO
presentan mayor co-movimiento (0.65) que aquellas obtenidas con HP (0.26) y FP
(0.16). Del mismo modo, el estadistico de concordancia indica que los estimados
final y en tiempo real con MCNO brindan senales similares (0.73), mayor que los
obtenidos con HP (0.63) y FP (0.52). Méas aun, la aplicacién de la prueba de
Pesaran y Timmermann muestra que la probabilidad de aceptacion de la hipotesis
de sefiales similares en el caso de MCNO es 70.89 por ciento, en contraste con el
0.01 por ciento y 0.00 por ciento de HP y FP, respectivamente. Estos resultados
sugieren que la aproximacién multivariada provee estimaciones mas confiables™.

3%E] indice de concordancia es un método estadistico no paramétrico que mide la proporcién de
tiempo en la que dos series de tiempo estan en el mismo estado. Por tanto, el grado de
concordancia serd 1 si ambas medidas de brecha producto tienen el mismo signo para un periodo
determinado. Por contraste, tomara el valor de cero si los signos de ambas medidas (final y tiempo
real) son siempre opuestos. Para mas detalles sobre este indicador, ver McDermott y Scott (1999).
Citado en Camba-Mendez y Rodriguez-Palenzuela (2001).

*¥Una variedad de estudios evalta diferentes métodos univariados y multivariados, comparando
los estimados en tiempo real respecto a los estimadores finales. Butler (1996), Conway y Hunt
(1997), Camba-Mendez y Rodriguez-Palenzuela (2001), De Brouwer (1998) y Scott (2000a)
comparan las propiedades de actualizacion de diferentes medidas de brecha producto de Canada,
Union Europea, Estados Unidos, Australia y Nueva Zelanda. Sus resultados sugieren que los
estimados multivariados de brecha producto son estadisticamente mas confiables. Riinstler (2002)
se concentra solo en métodos de componentes no observados, univariados y multivariados. Como
en los casos precedentes, su estudio indica que a mayores niveles de informacion, mayor es la
confianza de los estimados de brecha producto de la Union Europea.
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Figura S. Estimadores finales corresponden a los estimados suavizados. Los
estimados en tiempo real corresponden a los estimados actualizados.

Tabla 2: Estadisticos de Evaluacion

MCNO HP FP
Coeficiente de Correlacion 0.65 0.26 0.16
Indice de Concordancia 0.73 0.63 0.52
Pesaran and Timmerman* 70.89% 0.01% 0.00%

*Probabilidad de aceptacion de la hipdtesis nula de que los signos
de los estimados final y en tiempo real son los mismos.

(Qué explica estos resultados? Dado que los datos futuros siempre contienen
informacion sobre la descomposicion de los choques transitorios y permanentes
en el periodo corriente, los estimadores mas recientes cambiaran invariablemente
conforme las caracteristicas de persistencia de los choques pasados sean mas
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aparentes. Con restricciones estructurales, la aproximacion MCNO explota las
correlaciones en los datos, guiando la estimacion de la brecha producto al final de
la muestra.

3.3. Prediccion de inflacion

El poder predictivo de la brecha producto sobre la inflacion a través de una curva
de oferta de corto plazo (Curva de Phillips) es una condicion esencial para la
validez econdmica de cualquier estimado. Esta seccion prueba la informacion
contenida en los diferentes estimados en tiempo real de la brecha producto como
indicador lider de los cambios futuros en la inflacion. Para este proposito, se
analiza la siguiente regresion,

~ ~ k ~
A =0y, + > OAT i +e, (11)
i=1

donde JA’m es el estimado en tiempo real de la brecha producto y 5, es la inflacion

subyacente calculada de la recursion del Filtro de Kalman™.

El ejercicio consiste en aplicar la regresion (11) para los estimados en tiempo real
calculados con diferente métodos: MCNO, HP y FP. Adicionalmente una
regresion para la inflacion que restringe el valor de 6 a cero es tomada como
referencia. En todos los casos, el numero optimo de rezagos k es hallado de la
minimizacion del criterio de Akaike.

La evaluacion del comportamiento fuera de muestra se realiza usando los
siguientes pasos. Primero, la ecuacion (11) y la ecuacién restringida (6 =0) son
estimadas para una muestra seleccionada. Segundo, se generan los prondsticos
fuera de la muestra de los cambios en la inflacion. Tercero, la siguiente
observacion de la muestra se suma al conjunto de informacion y los primeros dos
pasos son aplicados. Se inicia el procedimiento con una muestra desde 1992Q1 a
1997Q4, expandiéndola secuencialmente hasta 2002Q2.

La tabla 3 reporta el error cuadratico medio de proyeccion de la ecuacion (11)
usando diferentes estimados de y, en relacion con la ecuacion de referencia.

%El uso de cambios en la inflacién elimina la excesiva persistencia de la inflacién.
Econométricamente, esta aproximacion es Optima puesto que mejora las proyecciones de corto
plazo.
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Tabla 3: Comportamiento de las proyecciones fuera de la muestra

Ratio ECM* Horizonte de Proyeccion

(en porcentajes) +1 +2 +3 +4
MCNO 57 55 65 67
HP 66 73 77 84
FP 75 77 78 85

* El ratio ECM denota el error cuadratico medio de las proyecciones de la ecuacion (11) en
relacion al ECM de la prediccion del modelo de referencia. Los ECM fuera de la muestra del
modelo de referencia son 1.56, 1.61, 1.76, y 1.29 para 1,2,3,4 trimestres hacia adelante,
respectivamente. Muestra inicial: 1992Q1 —1997Q4.

Las proyecciones fuera de la muestra de los estimados mejoran substancialmente a
las proyecciones del modelo restringido para todos los horizontes de proyeccion.
Sin embargo, la mejora varia a través de las diferentes metodologias consideradas.
La brecha producto MCNO incrementa la predictibilidad de la inflaciéon mas que
los estimados con los métodos HP y FP. Adicionalmente, las proyecciones
obtenidas con el estimado MCNO son casi estable conforme aumenta el horizonte
de proyeccion. Por su parte, los métodos HP y FP muestran incrementos en los
ratios ECM a medida que se expande el horizonte de proyeccion. A lo méaximo, la
proyeccion para el cuarto trimestre obtenida con HP y FP presenta una leve
mejora con relacion al modelo restringido.

4. Comentarios finales

Con el objetivo de mejorar la medicion de la brecha producto en el Peru, en este
documento se desarrolla un modelo semi-estructural para una economia pequefia y
abierta. El modelo fue estimado como un modelo de componentes no observados
usando la técnica del Filtro de Kalman. El sistema incorpora explicitamente una
relacion de corto plazo entre la brecha producto y el proceso de inflacion a través
de una Curva de Phillips y ademas incluye algunas otras restricciones
estructurales sobre la dindmica del producto potencial. Los parametros fueron
calibrados usando fuentes externas de informacion. Los resultados indican que el
estimado MCNO de la brecha producto posee mejores propiedades que
estimaciones alternativas como las del filtro HP o el estimado por FP.

Asimismo se encuentra que la brecha producto MCNO es bastante similar a las
medidas alternativas. No obstante, en periodos de altas tasas de crecimiento
acompanadas de contextos de desinflacion o inflacion estable, el estimado MCNO
sefiala menores presiones de demanda que otros estimados. En particular, al final
de la muestra (caracterizada por un ambiente de inflacion estable), las
estimaciones por HP y FP estan sesgadas a mostrar condiciones de exceso de
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demanda. De otro lado, la identificacion de la brecha producto MCNO esta
altamente asociada al efecto traspaso de los precios importados a los precios al
consumidor. En particular, siempre que inflacion importada fue mayor (menor)
que la inflacion doméstica, el sistema encuentra una brecha producto negativa
(positiva).

Por otro lado, se estudian las propiedades de actualizacion comparando los
estimados suavizados (o finales) con los estimados actualizados (o en tiempo real)
de las tres metodologias utilizadas. Los estadisticos de diagndstico reportan que el
estimado MCNO es el mas confiable del grupo. Finalmente, se explora el poder
predictivo fuera de la muestra de la inflacion de diferentes estimados. Los
resultados indican que los estimados MCNO predicen mejor los cambios en la
inflacion, confirmando la condicion esencial para la validez econdmica de
cualquier estimado de brecha producto.

Las ventajas antes mencionadas prueban la importancia de incluir informacion
adicional asociada a una estructura en el calculo de la brecha producto. Para los
propositos de politica monetaria, estos resultados pueden implicar una reduccion
significativa de la incertidumbre con consecuencias favorables para el control de
la inflacion futura. Dado esto, la agenda de investigacion puede estar orientada a
explorar indicadores ciclicos adicionales para mejorar la descomposicion del
producto, en ese sentido, se recomienda Riinstler (2002). Asimismo, dado que el
modelo presentado aqui ha sido calibrado, la incertidumbre involucrada en este
proceso debe ser cuantificada. Sobre este punto, el analisis Bayesiano de los
hiperparametros como en Harvey et. al. (2002) puede ser implementado.
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Apéndice Técnico
Apéndice A: El indice de condiciones monetarias reales

Un indice de condiciones monetarias resume los principales canales de
transmision de politica monetaria: el canal de la tasa de interés real y el canal de
tipo de cambio real”’. El indice es calculado como la combinacién lineal de las
brechas de tasa de interés real y tipo de cambio real,

RMCI, =07 +(1-0)g, (A.1)

donde 7/ y (}[ son las brechas de la tasa de interés real y el tipo de cambio real,

respectivamente. El coeficiente 6 mide la importancia relativa de la tasa de
interés’'. Un indice de condiciones monetarias reales positivo (negativo) implica
un posicion de politica monetaria expansiva (contractiva).

Las brechas de la tasa de interés real y tipo de cambio real fueron computados
usando la técnica de filtrado de Kalman. El modelo se basa en la condicion de
paridad no cubierta de tasas de interés (UIP).

=1, =4Aq,+p, (A2)

donde 7 es la tasa de interés real domestica; 7 es la tasa de interés real externa;
g, es el tipo de cambio real (en logaritmos) y p, representa el nivel de premio por
riesgo. Se puede podemos descomponer cada variable en la ecuacion UIP en sus
componentes transitorio (brecha ) y tendencia.

L _4Aqt —p,=ritr _4Aqt _4Aqt —P,— P,

r—4Aq, —p, = [rt -4Aq, - P:}"‘[’”t —4Aq, - p]

Tomando la UIP como una relacion de cointegracion, lo que implica que la tasa de

interés real, el cambio en el tipo de cambio real y el premio por riesgo se mueven
juntos alrededor de un equilibrio de largo plazo™.

—k —_— —_—
Ve —r: =4Aqt+pt
Considerando lo anteriormente mencionado, se reformula la ecuacion UIP como,

“Ver Dennis (1997). Tipicamente, los indices de condiciones monetarias son calculados en
niveles. No obstante, para ser consistente con el modelo semi-estructural empleado, centramos el
indice de condiciones monetarias extrayendo la tendencia de sus componentes.

*'Un mayor nivel de O indica que la tasa de interés real es mas importante que el canal de tipo de
cambio real. Por lo tanto, un mayor depreciacion real (apreciacion) es requerida para anular los
efectos de incremento en la tasa de interés real (reduccion).

*En este equilibrio de largo plazo, la tasa de interés real externas es tomada como una variable
exogena, que no se ajusta ante ningun desequilibrio doméstico.
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X, =|:l"t —4Aqt - pt:|+;t

donde x, =7,—4Aq, - p,

Para la estimacion de las brechas se necesita especificar las leyes de movimiento
estocasticas de la tasa de interés real, el tipo de cambio real y el premio por riesgo.
Estas tres variables siguen un modelo local-level (z, =r,,Aq,,p,) * como,

— A

Z, =2z
—zaen, n~N(0o2)
gtzﬁt TA],~N(0,GS)

donde =z, y 2z representan el componente permanente (tendencia) y el
componente transitorio (brecha), respectivamente. Para calcular las brechas se
calibra el ratio de extraccion de sefiales entre los choques transitorios y
permanentes.

La figura (6) presenta el indice de condiciones monetarias reales calculado. El
parametro 0 se fija en 0.9*. Los resultados indican dos etapas en la posicion de
politica monetarias: expansivas durante 1992Q3-1995Q4 y 2001Q1-2003Q4 y
contractivas durante 1996Q1-2001Q4.

“Para una discusion técnica de los modelos local linear trend y local level, ver Harvey (1993).
“Para calibrar este parametro se estima la ecuacién (2) para la brecha producto HP con la tasa de
interés real y el cambio en el tipo de cambio real en brechas por separado. Los resultados muestran
que la tasa de interés real es mas importante en la determinacion de la brecha producto que la
depreciacion (apreciacion) del tipo de cambio real. Mas atn, exploramos especificaciones
alternativas con los sectores primarios y no primarios en el lugar del PBI total. Encontramos que la
tasa de interés real tiene un mayor efecto sobre la brecha producto del sector no primario, mientras
que la depreciacion (apreciacion) del tipo de cambio real tiene mayor efecto sobre el sector
primario. Dado que la contribucion del sector no primario en el PBI total es mas que 60% (en
promedio), los resultados obtenidos con el PBI total son razonables.
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Indice de Condiciones Monetarias Reales
20 T T T T T T
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Figura 6. Indice de condiciones monetarias reales es calculado como una
combinacion lineal entre las brechas de tasa de interés real y el cambio en la
tipo de cambio real.
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