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OBJETIVO

e Evaluar econométricamente la utilidad de las
medidas de inflacidon subyacente utilizadas en
el Peru como referencia para la toma de
decisiones de politica monetaria.

e Metodologia: literatura reciente propone el uso
de los conceptos de cointegracion vy
exogeneidad.




LITERATURA SOBRE EL TEMA

e Propuestas de construccion de indicadores de inflacion

subyacente y criterios para su evaluacion: Bryan y Cecchetti
(1994), Wyne, Mark (1999), Vega y Wyne (2001), Le Bihan y
Sédillot (2000), Kapetanios, George (2004).

Problema: muchos de los criterios no corresponden a

propiedades empiricamente contrastables, solo a pre-requisitos,
gue no necesariamente garantizan relevancia de los indicadores.

Soluciones propuestas: Freeman (1998) y Marques, et al.

(2003), criterios econometricos que deberia cumplir un buen
indicador de inflacion subyacente: empiricamente contrastables.




LITERATURA SOBRE EL TEMA

e Caso peruano.

Gripa y Ferreyros (2000) medida de inflacion subyacente
construida a partir de restricciones teodricas de largo plazo
(Quah y Vahey, 1996).

e Validez: argumentos teoricos

o Potenciales problemas: Puede depender de la especificacion del
VAR.

Valdivia y Vallejos (2000) comparan diferentes medidas de
inflacion subyacente, a traves de un conjunto "pre-requisitos”
O caracteristicas "deseables*:

e Menor variabilidad que la inflacion observada: unico criterio
empiricamente contrastable




METODOLOGIA: Criterios

e La inflacion total e inflacibn subyacente no pueden
exhibir sistematicamente una tendencia divergente
(sino senales falsas a autoridad monetaria).

Freeman (1998), anade capacidad predictiva
Marques et al. (2003) no lo consideran criterio:

e Un buen predictor de la inflacion futura debe
explicar sus movimientos de corto plazo.

e Un indicador de inflacion subyacente no es un
buen predictor, sino un indicador resumen de
caracteristicas de largo plazo de la inflacion total.

e La inflacion subyacente debe ser una atractor de la
inflacion observada.




METODOLOGIA: Contraste

e Freeman (1998), Marques (2003):

e Contexto: inflacion no estacionaria para la muestra estudiada
(USA: 1983-2000).
e Marques et al. (2003):
Condicion:
Inflacion e inflacion subyacente I1(1).
Criterio 1:
Inflacion e inflacion subyacente cointegran.
Criterio 2:

Inflacion subyacente es débilmente exdgena. Ademas: Velocidad de
ajuste cercana a (menos) uno.

Criterio 3:
Inflacion subyacente es fuertemente exdgena.




METODOLOGIA: Contraste

COINTEGRACION Y MODELO DE CORRECCION DE ERRORES
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RESULTADOS: CONDICION

Frueba de Raiz Unitaria KPSS para las series en niveles
(estadisticos calculados entre paréntesis)"

Especificacion 1: solo intercepta™

Inflacién Inf. Suby. 1 Inf. Suby. 2

Espectro / Ancho de Banda
Barlett kermel / Newey YWest 1.0557 1.0835 1.1109
Farzen kernel / Mewey WWest 09707 1.0010 1.0217
Cluadratic Kernel / Mewey Vyest 1.1998 1.1993 1.2237
Barlett Kernel / Andrews 0.4375 0.4573 0.47a7
Farzen kerel / Andrews 0 3539 0 3044 03770
Cluadratic Kernel / Andrews 0.3574 0.3713 035875

1/ La hipotesis nula es que la serie es estacionaria.
2f Los valores criticos: 0.7390 (1% de significancia) 0.4630 (5% de significanciz) y 0.3470
(10% de significancia). La hipdtesis nula se rechaza si el estadistico KPSS es mayor gue los valores criticos.




RESULTADOS: CONDICION

Frueba de Raiz Unitaria KPSS para las series en niveles
(estadisticos calculadas entre paréntesis)"

Especificacion 2; intercepto v tendencia®

Inflacion Inf. Suby. 1 Inf. Suby. 2

Espectro / Ancho de Banda
Barlett Kernel / Newey YWest 0.3131 0.3173 0.3151
Farzen Kernel / Mewey YWest 02681 02319 02928
Cluadratic Kernel / Mewey VWest 0.3421 0.53451 0.3450
Darlett Kermel /£ Andrews 0. 15025 015067 016827
Farzen kernel / Andrews 0.1414 0.1373 01372
Cluadratic Kermel /£ Andrews 0.1320 0.1303 0.1340

1/ La hipdtesis nula es que las serie es estacionaria.
2/ Los valores criticos: 0.2160 (1% de significancia) 0.1460 (5% de significancia) v 011590
(10% de significancia). La hipdtesis nula se rechaza si el estadistico KPSS es mayor gue los valores criticos.




RESULTADOS: CONDICION

Prueba de Raiz Unitaria Ng-Perron para las series en niveles.
(estadisticos calculados entre paréntesis)

Especificacion 1: sola intercepta™

Inflacian Inf. Subyacente Inf. Subyac. Modelo
MZt MSBE MPT MZza MA MSE MPT MZIz MY MSE MPT

Criterios
Alaike . 0.hA 1.4 11448 045 049 18 1931 04 1.0 19 M7 A
Schwarz : 0.5 1.4 11445 045 0.9 1.8 1931 045 1.0 1.9 2175

Hannan-Cuinn . L.k 1.4 1145 05 0.9 ke 443 A 1.0 Tagly S
Alaike Modificado 0.k 1.4 1145 0.5 0.9 1.8 1931 05 1.0 1.9 7.5

schwarz Modificado 0.6 1.4 145 05 09 LA 393 05 1.0 1.8 S3EES
Hannan-Guinn Modif, 0.k 1.4 1145 05 049 18 A893 05 1.0 TE RERG

“alores criticos
1% de significancia -138 2B [.2 1.8 -138 2B 02 1.8 -138 2B 072
5% de significancia 81 20 02 32 81 20 02 32 -81 20 0.2
10% de significancia 57  -1B 0.3 45 A7 1B 03 45 A7 -1bB 0.3

1/ La hipdtesis nula de raiz unitaria se rechaza si el estadistico calculado es menor que los valores criticos.




RESULTADOS: CONDICION

Prueba de Raiz Unitaria Ng-Perron para las series en niveles.
(estadisticos calculados entre paréntesis)

Especificacian 2 intercepto v tendencia®

Inflacion Inf. Subyacente Inf. Subyac. Modelo
Mt MSE WMPT Miz M MSE MPT Mz MA  MSE  MPT

Criterios
Akaike : : 04 272 29 : 04 281 46 -14 03 1972
Schwarz : . 04 272 29 : o4 281 -46 -14 03 192
Hannan-Gluing : : 04 272 29 : 04 281 46 -14 03 192
Akaike Modificado ; . 04 272 249 : 04 281 -4k -14 03 1972
Schwarz Modificado : : 04 272 29 : o4 281 -46 -14 03 192
Hannan-Cuinn Modif. : ; 04 272 29 : 04 281 46 -14 03 1972

“Yalores criticos
1% de significancia  -23.8 -3.4 0.1 40 238 -3.4 01 40 238 -34 0.1
5% de significancia 173 29 D2 565 -1¥3 29 02 56 -1¥3 29 0.2
10% de significancia -142 -2B 02 BY -142 2B 02 BY 142 2B 0.2

1/ La hipdtesis nula de raiz unitaria se rechaza si el estadistico relevante es menor que los valores criticos.




RESULTADOS: CRITERIO 1

Criterio 1: Cointegracidon con coeficiente unitario y sin intercepto.

ADF sobre IT-IT" IT* = Inf. Suby. 1 IT* = Inf. Suby. 2

Con intercepto Y

Estadistico ADF (Ho. Raiz Unitaria) - 3.74 - 2.64
Probability 0.00 0.09
Rezagos (Criterio MAIC) 0 12
¢,Cointegran con coeficiente 1? Sl NO
Estadistico t (Ho. Intercepto nulo) 0.41

Probability 0.69

¢Intercepto nulo? Sl

Sin intercepto ?

Estadistico ADF -3.74 -2.64
Probability 0.00 0.01
Rezagos (Criterio MAIC) 0 12
¢,Cointegran con coeficiente 1 e

intercepto nulo? Sl Sl

Y, Hipotesis de Cointegracion con coeficiente unitario (solo para el caso de la prueba ADF) e intercepto.
2/ Hipotesis de Cointegracion con coeficiente unitario (solo para el caso de la prueba ADF) y sin intercepto.



RESULTADOS: CRITERIO 1

Criterio 1: Cointegracion con coeficiente unitario y sin intercepto.

Metodologia de Johansen Y

IT* = Inf. Suby. 1

IT* = Inf. Suby. 2

Hipotesis de cointegracion

Estadistico Traza
No existe vector de cointegracion
Hasta 1 vector de cointegracion

Estadistico Valor Propio Maximo
No existe vector de cointegracion
Existe 1 vector de cointegracion

¢ Cointegran ?

Hipotesis de coeficiente unitario

Estadistico Chi-cuadrado
Probability

¢,Cointegran con coeficiente 1 e
intercepto nulo?




RESULTADOS: CRITERIO 2

Criterio 2: Exogeneidad Débil

Metodologia 2 etapas
Modelo 1 Modelo 2
Ecuacion de Ecuacion de Ecuacion de Ecuacion de
inflacion inf. subyac. inflacion inf. subyac.

Error de Cointegracion -0.18 0.02 -0.09 0.02
estadistico t -3.28 0.50 -2.12 0.88

Conclusion Débilmente exdgena Débilmente exdgena

Meotodologia Johansen
Modelo 1 Modelo 2
Ecuacion de  Ecuacion de Ecuacion de  Ecuacion de
inflacion inf. subyac. inflaciéon inf. subyac.

Error de Cointegracion n.a n.a. -0.10 0.01
estadistico t n.a. n.a. -2.60 0.33

Conclusion Débilmente exdgena Débilmente exdgena




RESULTADOS: CRITERIO 3

Criterio 3: Causalidad en el sentido de Granger y Exogeneidad Fuerte

Metodologia 2 etapas

Modelo 1:
Inflacion
subyacente 1

Modelo 2:
Inflacién
subyacente 2

Inflacion no causa a Inf. subyacente 0.00
Inf. subyacente no causa a Inflacion 0.00

0.00
0.00

No es fuertemente
exdgena

Conclusion

No es fuertemente
exdgena

Meotodologia Johansen

Modelo 1:
Inflacion
subyacente 1

Modelo 2:
Inflacion
subyacente 2

Inflacion no causa a Inf. subyacente n.a.
Inf. subyacente no causa a Inflacién n.a.

0.00
0.00

Conclusién n.a.
n.a.

No es fuertemente
exdgena




CONCLUSIONES

e Ambas metodologias satisfacen todos los
criterios excepto el de exogeneidad fuerte.
Proporcionan la misma informacion.
Utiles en términos de Freeman (1998), pero no de
Marques et al. (2003).
e No son fuertemente exdgenas: Inflacion
pasada afecta inflacion subyacente (cambios
en la metodologia?).

e Velocidad de ajuste es muy baja.




AGENDA FUTURA

e Contexto: Inflacion 1(1) para la muestra
estudiada.

Bajo esquema MEI inflacibn tenderia a ser
estacionaria alrededor de la meta (5 afnos o mas de
iInformacion?)

e Metodologias alternativas para la inflacion 1(0).

e Evaluar indicadores de inflacion subyacente
iInternos (Vallejos y Valdivia, 2000)




Inflacion ultimos 12 meses: 1995-2005
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Inflacion ultimos 12 meses: 2002-2005
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