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Introduccion

@ Se requiere conocer el estado corriente de la economia para el adecuado
diseno de la politica monetaria.

o El diagnostico de dicho estado precisa conocer la evolucién de un
conjunto de variables econémicas.

o 1° Inconveniente: Muchas de estas variables econdmicas no son
directamente observables en los datos.

o 2° Inconveniente: Entre los investigadores no hay consenso sobre la
adecuada forma de medir estas variables no observables.

Comentarios, consultas o preguntas bienvenidos: alan.ledesma@bcrp.gob.pe

Alan Ledesma Arista Evolucién de Variables no Observables



Introduccién
Metodologia
Introduccion

Resultados
Conclusiones

Referencias

siguientes variables no observables:

Este documento postula una forma de medir de manera simultdnea a las

Alan Ledesma Arista



Introduccién
Metodologia

Resultados
Conclusiones
Referencias

Introduccion

Este documento postula una forma de medir de manera simultdnea a las
siguientes variables no observables:

@ Crecimiento del Producto Natural.
Nivel de producto que prevalece en una economia sin fricciones
nominales, por tanto:
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Este documento postula una forma de medir de manera simultdnea a las
siguientes variables no observables:
o Crecimiento del Producto Natural.

Nivel de producto que prevalece en una economia sin fricciones
nominales, por tanto:

o Es consistente con la inflacién de largo plazo (Meta).
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siguientes variables no observables:
o Crecimiento del Producto Natural.

Nivel de producto que prevalece en una economia sin fricciones
nominales, por tanto:

o Es consistente con la inflacién de largo plazo (Meta).
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Introduccion

Este documento postula una forma de medir de manera simultdnea a las
siguientes variables no observables:

o Crecimiento del Producto Natural.
Nivel de producto que prevalece en una economia sin fricciones
nominales, por tanto:
o Es consistente con la inflacién de largo plazo (Meta).
o Estd vinculado directamente a la dindmica de la oferta agregada
(Capacidad productiva de la economia).

o Brecha de Producto.
Desvio en porcentajes del producto observado respecto del natural, por
tanto:
o La brecha de producto se explica fundamentalmente por presiones de
demanda. = es inflacionaria.
o La brecha es el componente ciclico de la serie de producto.
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o Crecimiento de la Productividad Total de Factores.
Los incrementos en la produccién natural que no son explicados por
incrementos en el uso de factores productivos se asocian a mejoras
tecnoldgicas.
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Introduccion

o Crecimiento de la Productividad Total de Factores.
Los incrementos en la produccién natural que no son explicados por
incrementos en el uso de factores productivos se asocian a mejoras
tecnoldgicas.

o Tasa de Interés Natural.
Es la tasa de interés que equilibra el mercado de fondos prestables.

o Condiciones Monetarias.
Efecto de la dindmica de las tasas de interés (domésticas y externas)
sobre la demanda agregada.

o Prima por Riesgo Pais.
Es la diferencia entre la tasa doméstica y la tasa externa expresada en
moneda nacional.
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Introduccién: Ejemplo (filtro HP)

220 30

=100)

PBlobservado y Tendencias (1994:

60 6
« 8
s
3
2 8
g
20 + o g
o
,22
S
8
4 @
-20 -6
hmE frppE crpp R TP NpPERNPERNPERERRE
EEEEEEEEESEEEEEEECECEEEEEEEEEEEFEEEEEE0EEEE
8835855:55558585388888328323825828888555558858333583¢%
o = = = = 9aAx

Alan Ledesma Arista Evolucién de Variables no Observables



Introduccién
Metodologia
Resultados
Conclusiones
Referencias
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Metodologia

e La medicién de las variables no observables descritas se realizara de
manera simultanea.
@ Se presenta un modelo semi-estructural de equilibrio general:

— Versién reducida del Modelo de Proyeccién Trimestral propuesto por Vega
y otros (2009).

— Similar al modelo presentado por Salas (2010).
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Metodologia

o La medicién de las variables no observables descritas se realizard de
manera simultanea.

@ Se presenta un modelo semi-estructural de equilibrio general:

— Versién reducida del Modelo de Proyeccién Trimestral propuesto por Vega
y otros (2009).
— Similar al modelo presentado por Salas (2010).

o La técnica consiste en utilizar las senales otorgadas por variables
observables como la inflacién, tipo de cambio, tasas de interés, entre
otros. Para que condicional al modelo y a algunas variables exégenas, se
pueda extraer la evolucion de estas variables no observables.
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Metodologia: Modelo

o Demanda Agregada

— La discrepancia entre el PBI y el PBI potencial recoge las presiones de
demanda en la economia=- La ecuacién que determina a la brecha de
producto (7:) describe la dindmica de la demanda agregada:
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Metodologia: Modelo

o Demanda Agregada

— La discrepancia entre el PBI y el PBI potencial recoge las presiones de
demanda en la economia=- La ecuacién que determina a la brecha de
producto (7:) describe la dindmica de la demanda agregada:

Yy = Et [Jt+1] + @Grmermei—1 + agis fie + lltia;t + aqG: + aySOC?/J\tSii + res?
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o Demanda Agregada

— La discrepancia entre el PBI y el PBI potencial recoge las presiones de
demanda en la economia=- La ecuacién que determina a la brecha de
producto (7:) describe la dindmica de la demanda agregada:

Yy = Et [Jt+1] + @Grmermei—1 + agis fie + lltia;t + aqG: + aySOC?/J\tSii + res?

— Entorno internacional se resume en: tiy, g y 9:29 -
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Metodologia: Modelo

o Demanda Agregada

— La discrepancia entre el PBI y el PBI potencial recoge las presiones de
demanda en la economia=- La ecuacién que determina a la brecha de
producto (7:) describe la dindmica de la demanda agregada:

Yy = Et [e+1] + armermei—1 + agis fie + atig'\it + aqG: + aySOC@Sii + res?

— Entorno internacional se resume en: tiy, g y 9:29 -

— Entorno doméstico se resume en: E¢ [ge11], rmei—1 y fiy.
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Metodologia: Modelo

o Demanda Agregada

— La discrepancia entre el PBI y el PBI potencial recoge las presiones de
demanda en la economia=- La ecuaciéon que determina a la brecha de
producto (7:) describe la dindmica de la demanda agregada:

Yy = Et [e+1] + armermei—1 + agis fie + atiat + aqq + aysocﬂffcl + res?

— Entorno internacional se resume en: tiy, g y 9:29 -

Entorno doméstico se resume en: E [git1], rmci—1 y fis.

4

1

Las expectativas de brecha son un hibrido entre expectativas adaptativas
y racionales segin:

Ei[Ji41] = ayfi1 + are B [Get1]
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Metodologia: Modelo

o Oferta agregada

SiY; > Y, empresas 1 oferta sobre niveles eficientes

— Equilibrio = ¢ — L .
Si Y: < Y. empresas | oferta bajo niveles eficientes

Alan Ledesma Arista Evolucién de Variables no Observables

:>T Tt



Introduccién
Metodologia
Resultados
Conclusiones
Referencias

Modelo
Estimacién

Metodologia: Modelo

o Oferta agregada

. SiY: > Y, empresas 1 oferta sobre niveles eficientes =1 m¢
— Equilibrio = ¢ — L. .
SiY: < Y empresas | oferta bajo niveles eficientes =] 7
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Metodologia: Modelo

o Oferta agregada

. SiY; > Y, empresas 1 oferta sobre niveles eficientes =1 m;
— Equilibrio = ¢ — L. .
SiY: < Y empresas | oferta bajo niveles eficientes =] 7

.. La dindmica de la oferta agregada se ve reflejada en la inflacién.
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Metodologia: Modelo

o Oferta agregada

R SiY: > Y, empresas 1 oferta sobre niveles eficientes =1 m¢
— Equilibrio = ¢ — L. .
SiY; < Y. empresas | oferta bajo niveles eficientes =| ¢

.. La dindmica de la oferta agregada se ve reflejada en la inflacién.

— Considerando rigideces de precios y un entorno de economia pequena y
abierta. Se tiene que la inflacién subyacente evoluciona segin la curva
de Phillips:

uby

S g (ﬁ' - Aq“) +(1—bn)E [nff{y} +byGio1 +resy
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Metodologia: Modelo

o Oferta agregada

R SiY: > Y, empresas T oferta sobre niveles eficientes =71
— Equilibrio = ¢ — L. .
SiY; < Y. empresas | oferta bajo niveles eficientes =| ¢
.. La dindmica de la oferta agregada se ve reflejada en la inflacién.

— Considerando rigideces de precios y un entorno de economia pequena y
abierta. Se tiene que la inflacién subyacente evoluciona segin la curva
de Phillips:

uby

Y = b, (ﬂf - Aqss) +(1—bx)E, [wff{y] + byTi—1 + resy

— Las expectativas de brecha son un hibrido entre expectativas adaptativas
y racionales segin:

Ec[mif] = b+ (=) B[]
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Metodologia: Modelo

o Politica Monetaria

— Se utiliza la siguiente Regla de Taylor:

= Fiie 11—t R (?t+7rsf)+fp7r4t+ i
B = fiteo 2 fy(cyyt+(1_cy)yt—1)+fs (ASt_ASSS) Tres:
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Metodologia: Modelo

o Politica Monetaria

— Se utiliza la siguiente Regla de Taylor:

it = fite—1 + (1 — fi) (Fe+77) + frmdit

_ _ ssy | +TeES]
Ty (cy¥e + (1 = cy)Pe—1) + fs (Asy — As™) e

o Tasa de Interés Natural Real

— La Tasa de interés natural real responde a la dindmica de
productividad total de factores y a la tasa natural externa:

Ti = 21711 + 220 Aptfi + 23T¢ + res.
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o Paridad de tasas de interés

— Se asume libre movilidad de capitales, por tanto:

~ .
it =1 — E[Asi11] — premy + res;

[m] [ = =
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Metodologia: Modelo

e Paridad de tasas de interés

— Se asume libre movilidad de capitales, por tanto:
it =it — E[Asis1] — premy +res;

o Inflacién importada

— Se obtiene al ponderar la inflacién de insumos importados y la inflacién
externa:

T = caTi1 + Cxs (Ase +77) + (1 — cr — Crv) (Astfl + 772"151) +res]
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Metodologia: Modelo

o Condiciones monetarias reales

— Tanto las tasas domésticas como las tasas externas afectan a las
condiciones monetarias de los agentes:

~ A~k
TMCt = —CpTt — Cr*Ty
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Metodologia: Modelo

o Condiciones monetarias reales

— Tanto las tasas domésticas como las tasas externas afectan a las
condiciones monetarias de los agentes:

~ ~k
TMCt = —CpTt — Cr*Ty

e Productividad Total de factores

— Se obtiene al restar el aporte del trabajo y del capital a la produccién
natural:

Aptft = Ayt — O[Akt — (1 — a)Alt
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Metodologia: Estimacion

Modelo
Estimacién

e Pardmetros del Modelo (73):

Condicién Est. Estacionario | Dist. de los Residuos | Dinamica
Calibrados’ 11 16 26
Estimados —— 6 14
Total 11 22 40

1 Consistente con Vega y otros (2009) y Salas (2010)
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Metodologia: Estimacion

e Pardmetros del Modelo (73):

Condicién Est. Estacionario | Dist. de los Residuos | Dinamica

Calibrados’ 11 16 26

Estimados —— 6 14
Total 11 22 40

@ Se estimaron los pardmetros correspondientes a las ecuaciones de oferta
y demanda agregada, inflaciéon importada y tasa natural de interés. Se
siguen dos estrategias:

1 Consistente con Vega y otros (2009) y Salas (2010)
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Metodologia: Estimacion

e Pardmetros del Modelo (73):

Condicién Est. Estacionario | Dist. de los Residuos | Dinamica

Calibrados’ 11 16 26

Estimados —— 6 14
Total 11 22 40

@ Se estimaron los pardmetros correspondientes a las ecuaciones de oferta
y demanda agregada, inflaciéon importada y tasa natural de interés. Se
siguen dos estrategias:

— Maéxima Verosimilitud.

1 Consistente con Vega y otros (2009) y Salas (2010)
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Metodologia: Estimacion

e Pardmetros del Modelo (73):

Condicién Est. Estacionario | Dist. de los Residuos | Dinamica
Calibrados’ 11 16 26
Estimados —— 6 14
Total 11 22 40

@ Se estimaron los pardmetros correspondientes a las ecuaciones de oferta

y demanda agregada, inflaciéon importada y tasa natural de interés. Se
siguen dos estrategias:

— Maéxima Verosimilitud.

Pro No requiere de supuestos adicionales a la normalidad de los residuos.
Contra Las series de las variables de medidas no son lo suficientemente largas.

1 Consistente con Vega y otros (2009) y Salas (2010)
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Metodologia: Estimacion

e Pardmetros del Modelo (73):

Condicién Est. Estacionario | Dist. de los Residuos | Dinamica
Calibrados’ 11 16 26
Estimados —— 6 14
Total 11 22 40

@ Se estimaron los pardmetros correspondientes a las ecuaciones de oferta
y demanda agregada, inflaciéon importada y tasa natural de interés. Se
siguen dos estrategias:

— Maéxima Verosimilitud.
Pro No requiere de supuestos adicionales a la normalidad de los residuos.

Contra Las series de las variables de medidas no son lo suficientemente largas.
— Econometria Bayesiana.

L Consistente con Vega y otros (2009) y Salas (2010)
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Metodologia: Estimacion

e Pardmetros del Modelo (73):

Condicién Est. Estacionario | Dist. de los Residuos | Dinamica
Calibrados’ 11 16 26
Estimados —— 6 14
Total 11 22 40

@ Se estimaron los pardmetros correspondientes a las ecuaciones de oferta
y demanda agregada, inflaciéon importada y tasa natural de interés. Se
siguen dos estrategias:

— Maéxima Verosimilitud.

Pro No requiere de supuestos adicionales a la normalidad de los residuos.
Contra Las series de las variables de medidas no son lo suficientemente largas.
— Econometria Bayesiana.

Pro Numero de observaciones requeridos menor en comparacién a la técnica
anterior.

Contra Se requieren de supuestos adicionales (Distribucién Prior de cada
pardmetro a estimar).

L Consistente con Vega y otros (2009) y Salas (2010)
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Estimacién

Metodologia: Estimacion

e Variables de medida:

Variable | Descripcién

Tt Inflacién Total

wuPv-2b< | Inflacién Subyacente

7°=“?% | Inflacién No Subyacente

T Inflacién de Estados Unidos

e Inflacién importada

mins Inflacién de insumos importados

it Tasa de interés interbancaria en MN
iy Tasa de interés interbancaria en ME
Asy Depreciaciéon nominal

G Brecha de tipo de cambio real multilateral
tAz‘z Brecha de términos de intercambio
Ay Crecimiento del PBI

fist Funcién de impulso fiscal

Ak Crecimiento del acervo de capital
Al Crecimiento de la PEA

Ay;ioc Crecimiento del PBI de socios

Alan Ledesma Arista Evolucién de Variables no Observables



Estimacién

IEEElee e Evolucién

Resultados: Estimacion — Méxima Verosimilitud

Parametro Intervalo de Maximizacién | Punto Inicial | Optimo | Desv. Est.
are 0,01 — 0,98 0,25 0,16 0,18
Grme 0,01 — 0,98 0,26 0,74 0,24
aq 0,01 — 0,60 0,05 0,28 0,10
afis 0,01 — 0,60 0,15 0,35 0,09
b 0,01 — 0,98 0,87 0,02 0,01
by 0,01 — 0,95 0,61 0,51 0,04
by 0,01 — 0,50 0,20 0,09 0,02
Cr 0,01 — 0,95 0,70 0,39 0,06
Cr 0,01 — 0,95 0,52 0,49 0,06
cs1 0,01 — 0,95 0,48 0,37 0,03
Cus 0,01 — 0,95 0,43 0,47 0,10
22 0,01 — 0,95 0,50 0,33 0,18

std(res™""") [0,01 — 4,00 0,56 0,44 0,06

std(rest) [0,01 — 4,00] 1,76 1,78 0,20

std(resf?) [0,01 — 4,00] 1,50 1,45 0,16

std(res?") [0,01 — 4,00] 0,48 0,58 0,05

std(resv™) [0,01 — 1,00] 0,05 0,16 0,02

Alan Ledesma Arista Evolucién de Variables no Observables



Estimacién

IEEElee e Evolucién

Resultados: Estimaciéon — Econometria Bayesiana

Pardmetro Dens. Prior Dens. Posterior (R. Acep. = 37,89 %)
pdf(Media, Des. Est.) Moda | Media | Mediana | Des. Est.
ay Beta (0,25, 0,05) 0,38 0,37 0,37 0,01
Gre Normal (0,25, 1,00) 0,50 0,43 0,45 0,06
Arme Normal (0,30, 1,00) 0,35 0,44 0,42 0,08
at; Beta (0,10, 0,03) 0,01 0,02 0,02 0,00
ag Gamma (0,05, 1,00) 0,13 0,12 0,13 0,04
aji Normal (0,25, 1,00) 0,30 0,30 0,30 0,06
. Normal (0,07, 1,00) 0,02 0,05 0,04 0,01
by Normal (0,61, 1,00) 0,46 0,57 0,53 0,03
by Normal (0,08, 1,00) 0,06 0,07 0,07 0,01
Cr Normal (0,34, 1,00) 0,40 0,37 0,37 0,06
Con Normal (0,52, 1,00) 0,48 0,51 0,51 0,06
o1 Normal (0,48, 1,00) 0,35 0,40 0,39 0,04
Cus Normal (0,43, 1,00) 0,45 0,53 0,52 0,10
22mn Normal (0,43, 1,00) 0,21 0,27 0,25 0,16
std(res™ ") Gamma™' (0,56, 4,00) | 0,15 0,16 0,16 0,02
std(res®) Gamma™?! (1,76, 4,00) 0,42 0,51 0,49 0,05
std(res’?) Gamma™! (1,44, 4,00) 1,72 1,79 1,76 0,19
std(resg*) Gamma ™! (0,33, 4,00) 1,45 1,48 1,47 0,16
std(res?") Gamma™' (0,16, 4,00) | 0,58 0,60 0,59 0,05
corr(resAg,resg) Gamma~1 (0,17, 4,00) 0,13 0,15 0,14 0,03
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Resultados: Estimacién — Comparando

Parametro Maéaximo Verosimil Bayesiano
ay — 0,37
Qe 0,16 0,43
Crrme 0,74 0,44
ari . 0,02
aq 0,28 0,12
ag; 0,35 0,30
b 0,02 0,05
by 0,51 0,57
by, 0,09 0,07
cn 0,39 0,37
Co 0,49 0,51
o1 0,37 0,40
Cus 0,47 0,53
22mn 0,33 0,27
std(res _suby) 0,44 0,51
std(res;) 1,78 1,79
std(resg;) 1,45 1,48
std(resg=) 0,58 0,60
std(resym) 0,16 0,16
corr (TesAy, Tesy) —— 0,15
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Resultados: Evolucion — Brecha de Producto
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Resultados: Evolucion — Producto Natural
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Resultados: Evolucién — Descomposiciéon del Producto Natural
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Resultados: Evolucion — Tasa Natural
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Resultados: Evolucién — Descomposicién de la Tasa Natural
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Resultados: Evolucion — Brecha de Producto e Inflacion
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Resultados: Evolucion — Condiciones Monetarias Reales
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Resultados: Evoluciéon — Prima de Riesgo
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o Ventaja: Medicién Simultanea y Multivariada.

La estimacién Bayesiana incrementa la capacidad y calidad de la
estimacion.

e Ciclo econémico completo entre 2000Q3 y 2010Q1.

e Ciclo econémico es cada vez menos volatil.
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La estimacién Bayesiana incrementa la capacidad y calidad de la
estimacion.

e Ciclo econémico completo entre 2000Q3 y 2010Q1.

e Ciclo econémico es cada vez menos volatil.

La Brecha producto adelanta a la inflacién subyacente.
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o La Brecha producto adelanta a la inflacién subyacente.
o Requerimiento de politica monetaria preventiva.

o La ultima crisis internacional habria reducido la i, Ay y Aptf, con lo
que afecté al Ay, Ai e incrementd prem:.

Alan Ledesma Arista Evolucién de Variables no Observables



Introduccién
Metodologia

Resultados
Conclusiones
Referencias

Conclusiones

o Ventaja: Medicién Simultanea y Multivariada.

o La estimacién Bayesiana incrementa la capacidad y calidad de la
estimacion.

o Ciclo econémico completo entre 2000Q3 y 2010Q1.

@ Ciclo econémico es cada vez menos volatil.

o La Brecha producto adelanta a la inflacién subyacente.
o Requerimiento de politica monetaria preventiva.

o La ultima crisis internacional habria reducido la i, Ay y Aptf, con lo
que afecté al Ay, Ai e incrementd prem:.

o El boom de inversién entre 2006 y 2008 redujo el impacto de la
reduccién de la Aptf; sobre Ay, debido a la acumulacién del capital.
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Conclusiones

o Ventaja: Medicién Simultanea y Multivariada.

o La estimacién Bayesiana incrementa la capacidad y calidad de la
estimacion.

o Ciclo econémico completo entre 2000Q3 y 2010Q1.

@ Ciclo econémico es cada vez menos volatil.

o La Brecha producto adelanta a la inflacién subyacente.
o Requerimiento de politica monetaria preventiva.

o La ultima crisis internacional habria reducido la i, Ay y Aptf, con lo
que afecté al Ay, Ai e incrementd prem:.

o El boom de inversién entre 2006 y 2008 redujo el impacto de la
reduccién de la Aptf; sobre Ay, debido a la acumulacién del capital.

o La dindmica de la tasa externa reduce el efecto de la politica monetaria
sobre las rme; y por tanto sobre 3.
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