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1. Introduccion

Bajo un esguema de inflation targeting, € disefio de la politica monetaria esta en funcién del

cumplimiento de ciertas metas de inflacién alos que la autoridad monetaria se compromete.

La ventgja de un esquema de inflation targeting es que permite la reduccion de las
expectativas inflacionarias, sobre todo s la autoridad monetaria cumple con las metas
inflacionarias. Sin embargo, para cumplir con las metas inflacionarias, es necesario contar con
un modelo que le permita predecir el desempefio futuro de la inflacién y la actividad
econdmica. La utilizacion de brechas del producto es importante en la medida que permite
predecir las presiones inflacionarias. Una brecha de producto positiva, es decir un nivel de
produccion por encima del producto potencial tenderd a presionar a los precios a alza. Una
brecha de producto negativa tendera, por el contrario, a presionar a los precios a la bagja. De
esta manera, la utilizacion de la brecha del producto es significativa con € fin de modelar el
comportamiento de los precios y, a través de €llo, es importante en e disefio de la politica

monetaria.

Sin embargo, la estimacion del producto potencia esta sujeta a errores. De hecho, es
complicado determinar el verdadero nivel de capacidad productiva de una economia, es decir

el producto potencial. Por €llo, es probable que la estimacion del producto potencia y, por
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ende, de la brecha del producto por parte de la autoridad monetaria no sea correcta. Si la
autoridad monetaria comete un error en la estimacion de la brecha del producto, aumentariala
volatilidad de la inflacion y de la produccién. Debido a ello, agunos autores proponen la
utilizacién de la tasa de crecimiento de la produccion, en lugar de un indicador de la brecha
del producto, con € fin de identificar las presiones de |la demanda sobre el nivel de precios.

En este documento, trataremos de determinar si es conveniente para el Banco Central (con €
fin de minimizar su funcién de pérdida) la utilizacion de algin indicador de brecha del
producto con € fin de estimar las presiones de la demanda sobre € nivel de precios. En la
segunda seccion, discutiremos tedricamente e comportamiento del Banco Central bagjo un
esguema de inflation targeting, y derivaremos la funcién de reaccion de la autoridad
monetaria. En la tercera seccion, analizaremos tedricamente los costos de cometer errores en
la estimacion de la brecha del producto. En la cuarta seccién, discutiremos las metodologias
alternativas para estimar la brecha del producto. En la quinta seccion, reportaremos y
discutiremos los resultados. En la sexta seccion, esbozaremos las conclusiones y

recomendaciones de politica.

2. Inflation targeting y la funcion dereaccion del Banco Central

En un esgquema de inflation targeting estricto, |a autoridad monetaria reacciona tan solo frente
a desviaciones de la inflacién subyacente con respecto a su objetivo. Cuando la inflacién
subyacente estd por encima de su inflacion objetivo, entonces la autoridad monetaria
contraera € crédito interno, digamos a través del aumento de la tasa de interés de los
Certificados de Depdsito; y cuando la inflacion subyacente estd por debajo de su inflacion

objetivo, entonces la autoridad monetaria bajara latasa de interés.

En muchas economias, bajo un esquema de inflation targeting flexible, |a autoridad monetaria
no solo se preocupa por €l control de la inflacion, sino ademas por reducir la volatilidad de la
brecha del producto. En una situacion de desempleo, la autoridad monetaria podria tener
interés en disminuir la tasa de interés con € fin de expandir la demanda interna y la

produccion. Por € contrario, si la economia se encuentra en una situacion de sobre empleo, la
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entidad emisora podria gjustar 1a politica monetaria por medio de un aumento de la tasa de

interés.

Supongamos que la autoridad monetaria esta interesada en disminuir la brecha del producto y
las desviaciones de la inflacion subyacente en torno a su objetivo de los proximos periodos,
para lo cual cuenta con una variable de politica iy, que puede ser interpretada como la tasa de
interés de los Certificados de Deposito o |a tasa de redescuento. Entonces, siguiendo a Taylor
(1993), Svensson (1997), Favero y Rovelli (1999), podemos suponer que e Banco Central

enfrenta el siguiente problema de optimizacion intertemporal:

MinJ =E & diL
i=1
donde d representa la tasa de descuento y L; es la funcion de pérdida del Banco Central que

2.1)

t+i
estd en funcion de las desviaciones de lainflacion y la brechadel producto:

= e-pyer o] e
donde Y,**" es la brecha del producto en € periodo t definida como la diferencia entre la
produccion total en el periodot, Y, , y el producto potencial en el periodot, Y,”; p; eslatasa
de inflacion en e periodo t; p” es la meta de inflacion y | es un coeficiente que recoge la

importancia del objetivo de produccién para la autoridad monetaria. Cuando | = 0, estaremos
en un esquema en el que la autoridad monetaria se preocupa tan solo por las desviaciones de
lainflacién con respecto a su objetivo, es decir, un esqguema de inflation targeting estricto.

Supongamos que la economia tiene la siguiente especificacion:
— GAP
P =P TO,Y, T tel (23)
th1AP = bYYtGAP - bR(it B Etpt+l) +etY+l (2.4)

donde (i; — Expr+1) es latasade interés real, ef,, y e, son los shocks en € periodo t+1 no

conocidos en e periodo t, tal que e, ~N(0,s )y e/, ~ N(0,s ). Suponemos, ademés, que
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los coeficientes gy, byy br son positivos. La ecuacion (2.3) representa la curva de Phillips,
donde una mayor brecha del producto (un mayor nivel de sobreempleo) presionara a los
precios a alza. La ecuacion (2.4) representa la curva de demanda, segun la cual la tasa de
interés real afecta negativamente la demanda a través de su efecto sobre el consumo y la

inversion.

El Banco Central enfrenta un problema de minimizacién de la funcion de pérdida en la
medida en que una mayor tasa de interés tiende a desacelerar € crecimiento de la economia
en el corto plazo y, por ende, tiende a aumentar € nivel de desempleo, pero a mismo tiempo

tiende apresionar alos precios alabagja

Si las expectativas del Banco Central sobre inflacion y brecha del producto son formadas
sobre la base de la especificacion de la economia (2.3)-(2.4), es decir la autoridad monetaria
conoce € modelo que rige en la economia, entonces como resultado del problema de

optimizacion, lafuncién de reaccion tomarala siguiente forma:

GAP
Y,

i, =0, +9, (1 )P, - p") +g, (1Y, 2.5)
donde:
- 1 a&+q,by ol
0o = +b.c(l )ap
€ aby 1+bo()& qby, A
1 é+q,b u
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Seguin la ecuacion (2.5), los coeficientes g, (I )y gy (I ) son positivos, es decir € instrumento

de politica monetaria i; es una funcién positiva del desempefio de la inflacién y la brecha del
producto en € periodo t. Esta relacion positiva se debe a que las expectativas futuras de
inflacién y brecha del producto dependen positivamente de los valores actuales de dichas
variables. Tal como veremos més adelante, dado que la variable de politica esta en funcién de
la brecha del producto, los errores en su estimacion podrian llevar a errores de politicay a
aumentar lavolatilidad de lainflacién y de la produccion.

3. Incertidumbresobrelabrechadd producto

Tal como lo sefidan Wieland (1998), Rudebush (1999), Orphanides (1998), Estrella y
Mishkin (1999) y Smets (1999), un problema que enfrentan los bancos centrales en e disefio
de la politica monetaria es la estimacion de la brecha del producto. La incertidumbre en la
estimacion de la brecha del producto podria conllevar a una mayor volatilidad de la inflacion
y del nivel de produccion, si la autoridad monetaria comete un error en la estimacion de la
brecha del producto. Esto es probable en la medida en que la brecha del producto no es una

variable directamente observable.

Digamos que e verdadero modelo que rige la economia estéd dado por las ecuaciones (2.3) y
(2.4), segin € cual la tasa de inflacion depende positivamente de la brecha del producto, la
cual a su vez depende negativamente de latasade interés real. Tal como hemos derivado en la

ecuacion (2.5), s e Banco Centra utiliza ese modelo para disefiar su politica monetaria,

entonces la variable de politicai; serd unafuncion de los valores de Y,y py.

Analicemos €l caso en € que la entidad monetaria comete un error en la estimacion de la

brecha del producto en €l periodo to, de tal manera que la brecha del producto estimada es
igual a thAP +J | es decir, e verdadero valor de labrechadel producto Y,%*” més un valor J

distinto de cero. En € periodo to, €l Banco Central determina su variable de politica '~t0 apartir

del problema de minimizacion de la funcion de pérdida sujeto a la especificacion de la

economia (2.3)-(2.4), de tal manera que:
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o +0, (P, - P ) +gy (Y +J)

Si definimos p, ¥y \'(;GAP como latasa de inflacion y la brecha del producto en € periodo t,

producto del error del Banco Central en la estimacion de la brecha del producto en el periodo

to, entonces.
v GAP _ GAP A
Yt 1 bYYtO - bR(ItO - Etpt0+l) Tey 1

GAP
Y,

pt0+1 pt0 +qY te

P+l

g — GAP
pto+2 - pt0+1 qYYtO+1 ep to+2

En consecuencia:

-~

7 GAP
Y,

t0+1 =0o * 9 (¢ to+l ~ p )+ Oy to+1

Entonces:
f=gp(ﬁt-p*)+gy\?§GAP "t=to+2,tp+3, ..., ¥
5t+1 = ~t +qY?t'GAP +ep,to+1 "t=tg+ 2,10+ 3, ..., ¥
Y =0, - bl - Ef) e " t=to+2t+3, ., ¥

Para ilustrar las consecuencias del error en la estimacion de la brecha del producto en e
periodo to en la evolucién de latasa de inflacion y la brecha del producto, supongamos que gy

=03,br=02,by=08,d=01, e}, ~N(0J), e/, ~N(©OJD, Y =0,p, =0y p =0.
Con estos valores, llevamos a cabo 1.000 simulaciones y calculamos la trayectoria promedio

delainflacién y de labrecha del producto entre el periodo to y €l periodo tp + t (con un valor
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t igua a50). En los Cuadros 1lay 1b, hemos reportado la volatilidad de lainflacion y de la
brecha del producto. La volatilidad ha sido medida como la desviacion estéandar. Tal como
podemos observar, la volatilidad de la inflacién y la volatilidad de la brecha del producto
dependen positivamente del valor absoluto de J, es decir, del tamafio del error de estimacion
de la brecha del producto. La volatilidad alcanza su menor nivel cuando J = 0, es decir si la
autoridad monetaria no se equivoca en la estimacion de la brecha del producto. Estos
resultados se mantienen para distintos valores de |, es decir para distintos esquemas de
inflation targeting. Tanto en un esquema de inflation targeting estricto como en esquemas
flexibles, la volatilidad de la inflacion y de la brecha del producto es mayor cuando la
autoridad monetaria comete errores de estimacion en la brechadel producto.

Ahora, definamos J como una variable proxy de la funcion de pérdida del Banco Central

~_ 8 $
(2.1), clculadacomo J =3 d'L, ,, =Q (pt0+i +1 YGAP). En el Cuadro 1c, hemos reportado
i=0 i=0

to+i

los valores que toma J para distintos valores de J. Tal como podemos observar, serd costoso
para la autoridad monetaria cometer un error en la estimacion de la brecha del producto.
Cuanto mas significativo sea € error de estimacién de la brecha del producto (cuanto mayor
sea J), mayor serd la pérdida de la autoridad monetaria. Nuestros resultados se mantienen

paradistintos valoresde | .

En consecuencia, la incertidumbre en la estimacién de la brecha del producto puede generar
una mayor volatilidad de lainflacion y la brecha del producto. Frente a este costo por cometer
errores en la estimacion de la brecha del producto, algunos autores recomiendan la utilizacion
de otras variables directamente observables que estén menos sujetas a errores y que, a igua
gue los indicadores de brecha del producto, también reflgjen las presiones de la demanda
sobre |os precios. Una de estas variables es |a tasa de crecimiento del producto medida a partir
del PBI red. En la medida en que el PBI rea es una variable menos sujeta a errores de
estimacion que la brecha del producto, entonces su utilizacion podria reducir la volatilidad de
la inflacion y la brecha del producto. Sin embargo, a utilizar la tasa de crecimiento del
producto en vez de un indicador de brecha del producto estariamos omitiendo el efecto del
PBI potencial, omision que es importante por cuanto un crecimiento mayor del PBI rea no
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significa necesariamente una mayor presiéon de demanda sobre |os precios s simultaneamente
se ha producido un crecimiento significativo del PBI potencia. Si el Banco Central disefia su
politica monetaria omitiendo la informacién sobre e PBI potencial, podria provocar
volatilidad en lainflacion y una brecha del producto mucho mayor que la que eventualmente
podria producirse como consecuencia de un error en la estimacion de la brecha del producto.

En estas circunstancias, resulta importante para la autoridad monetaria determinar
empiricamente s es mas conveniente utilizar algun indicador de la brecha del producto o
simplemente |la tasa de crecimiento del PBI real como variable explicativa de las presiones de
demanda sobre los precios. Para €llo, en la préxima seccién, discutiremos las distintas
metodol ogias de calculo de la brecha del producto; y, en la quinta seccion, determinaremos
empiricamente qué indicador es méas conveniente utilizar con € fin de minimizar la funcién
de pérdidadel Banco Central.

4. El cAlculo dd producto potencial y la brecha de producto

En esencia, la estimacion de la brecha del producto parte de la descomposicién de la serie de
la produccién real de una economia en dos componentes. Por un lado, el producto potencial es
el componente permanente y representa la capacidad productiva de una economia. Por otro

lado, el componente ciclico representa las fluctuaciones temporales en la demanda por bienes

y servicios en torno a producto potencial. Si definimos Y,” como € producto potencial en €l

periodo t, y Y,** como e componente ciclico, entonces Y, =Y, +Y°¥. Precisamente, €

componente ciclico es lo que conocemos como brecha de producto. La literatura ofrece varias
metodol ogias para descomponer la serie de produccién real en sus dos componentes. En este

documento, utilizaremos cuatro metodol ogias aternativas.

4.1 Funcién de produccion
Una primera metodol ogia de célculo del producto potencial Y,” requiere la estimacion de una
funcion de produccion Cobb-Douglas, segin lacua Y,” depende del nivel de tecnologia A y

de las cantidades de capital fisico K; y fuerza laboral L;, de tal manera que Y,” = A(KZL?),
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donde a y b representan las productividades marginales del capita y € trabgo,

respectivamente.

Beltran y Seminario (1998) y Gallardo y Monteverde (1996) calculan un indice anua de
capacidad productiva ICP, = KLY, de tal manera que Y,” = A(ICP), suponiendo retornos

constantes a escala, es decir a + b = 1. Ademés, calculan b = 0,433 y por lo tanto a = 0,567.
El coeficiente b es calculado por Gallardo y Monteverde (1996), a partir de la participacion
del trabgo en €l ingreso nacional entre 1954 y 1987. En este documento, utilizamos dichas

estimacionesdea y b.

Para calcular € PBI potencial en e periodo 1991-2000, utilizamos los indices anuaes de
fuerza laboral y de stock de capital reportados en Seminario y Beltran (1998), y los
mensualizamos utilizando el indice mensual de empleo de Lima Metropolitana, € monto
trimestral de inversion privaday los montos mensuales de importaciones de bienes de capital.
Entonces, construimos los indices mensuales de L; y K; y estimamos € indice mensua de
capacidad productiva. Luego, para estimar e producto potencial, necesitamos calcular €
componente tecnologico A. Siguiendo a Galardo y Monteverde (1996), minimizamos la

siguiente funcion:
H = (LY - Lny,f
sujeto ala siguiente restriccion:

YtGAP >Y

t

4.2 Estimacion deun VAR estructural

Una segunda aternativa implica la estimacion de un modelo VAR estructural de la tasa de
inflacion y la tasa de crecimiento del PBI real, suponiendo gque los shocks de demanda no

tienen efecto sobre el producto en e largo plazo (Blanchard y Quah, 1989). Mediremos
entonces el producto potencial Y,” como una serie que esta afectada solamente por shocks de

oferta.



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Siguiendo a Cecchetti (1994), e modelo VAR estructura a estimar es €l siguiente:
Y, +b3p, =by + 3 by, + @ bip., +e*
i=1 i=1

blet +p, =by + é. Dy Y + é. byP i +etDA

i=1 i=1

donde y; es la tasa de crecimiento del PBI rea en e periodo t, p; es latasa de inflacion en €
periodo t, e es un shock de oferta agregada y e es un shock de demanda agregada.

Suponemos que:
Ele®|=E[e™|=0
Var [ef’AJ =s?, Var [etDAJ =s?Z, Cov[etertDAJ =s,

E[etOAeoA] = E[etDAeDAJ =0"jt 0

t- t-

Luego, derivamos la representacion en medias méviles (VMA) del modelo. La representacion
VMA nos permitira calcular los impulsos respuesta de la tasa de crecimiento del PBI, y de la
tasa de inflacion, ante shocks estructurales en la oferta agregada (€**) y en la demanda

agregada (e"). La representacion algebraica VMA es lasiguiente:

¥ ) ¥ .
Y, =Cpu(L)e* +Cy(L)e = § cle +§ cLe
i=0

i=0
v ¥
— OA DA _ 2 i ,OA , & i .DA
P, = C21(L)et +C22(L)et =a CIZlet-i +a CI22et-i
i=0 i=0

donde C;jj(L) es un polinomio en e operador de rezago L.

Para estimar la forma estructural del modelo VAR, es necesario estimar |a forma reducida del
modelo VAR(t), evaluando la existencia de quiebres en media y/o en tendencia (Ng y

Vogelsang, 1997) y la presencia de raices unitarias en las series y; y p;, € imponer cuatro

restricciones. Las primeras tres restricciones son las siguientess s’>=s’=1 s, =0.
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Ademas, siguiendo a Blanchard y Quah (1989), King y Watson (1994) y King y Watson

(1997), supondremos que en € largo plazo los shocks de demanda agregada no tienen efecto

¥ .
en latasa de crecimiento del PBI. Estarestriccion implica que § cLe™ =0.
i=0

4.3 FiltrodeHodrick y Prescott

Este filtro soluciona € siguiente problema de minimizacion de segunda diferencias:
Minw= (Y, - ¥ +1 (4" - 2%, + Y7,

donde | es un coeficiente que busca pendizar las variaciones del PBI potencial.

Consideramos| igua a 14,400.

4.4 Filtro deBaxter y King

Una cuarta metodologia es similar a la anterior. En lugar de utilizar € filtro de Hodrick y
Prescott, utilizamos € filtro de Baxter y King (1995). Este filtro separa el componente ciclico
mediante un promedio movil ponderado de n meses, donde:

Y =q aY, +aY, +a ay,

i=1 i=1

+i

donde las ponderaciones g serén estimadas tomando en cuenta una frecuencia ata de 32
meses y una frecuencia baja de 2 meses, para n = 6. Este filtro remueve la variacion de la

frecuenciabgjay suavizalavariacion irregular de lafrecuencia alta.

5. Reaultados

En nuestras estimaciones, utilizamos informacion mensual desde enero de 1992 hasta octubre
de 2000. La informacién del PBI rea Y; se encuentra en nuevos soles de 1994. El producto
potencial Y,” ha sido calculado utilizando las cuatro metodologias explicadas en la cuarta

seccion: lafuncién de produccion Cobb-Douglas, la modelacion por vectores autorregresivos,

el filtro de Hodrick y Prescott y € filtro de Baxter y King. En el Gréfico 1, podemos observar
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las cuatro series del PBI potencial, junto con e PBI total. Con esta informacién, hemos

calculado la brechadel producto como Y% =Y, - Y7,

En la segunda seccidn, demostramos como los errores en la estimacion de la brecha del
producto podrian aumentar la volatilidad de la inflacion y de la brecha del producto, 1o que
afectaria negativamente a la autoridad monetaria a través de su funcién de pérdida; por 1o que
algunos autores proponen la utilizacion de un indicador como la tasa de crecimiento del PBI
real (en lugar de un indicador de brecha del producto) en € disefio de la politica monetaria (es

decir, en la determinacion de la variable de politica).

Para evaluar la conveniencia de utilizar los indicadores de brecha del producto o la tasa de
crecimiento del PBI real, podemos en primer lugar estimar los coeficientes de correlacion
entre dichos indicadores y la inflacion. De esta manera, podremos evaluar la importancia de
los indicadores de brecha del producto y de latasa de crecimiento del PBI real en la evolucion
de la inflacion. En e Cuadro 2, hemos estimado los coeficientes de correlacion entre la
inflacion (calculada como la variacion porcentual del indice de Precios al Consumidor IPC
calculada por e INEI) y los rezagos de los indicadores de brecha del producto y de la tasa de
crecimiento del PBI real. Ta como podemos ver, € indicador de brecha de producto
calculado a partir de la funcion de produccién es e indicador de brecha del producto que
muestra una mayor correlacion con la inflacion. Los coeficientes de correlacion entre los
rezagos de la tasa de crecimiento del PBI y la inflacion real también son estadisticamente
significativos; sin embargo, Ilama la atencién el signo negativo de dichos coeficientes. En
todo caso, estos resultados nos darian una primera sefial de que € indicador de brecha del
producto calculado a partir de la funcién de produccion es uno de los indicadores que mejor
explican la evolucién de la inflacién. Tal como veremos més adelante, este indicador
minimizalavolatilidad de lainflacion y es el que mejor predice su comportamiento futuro.

A continuacién, hemos estimado un sistema de vectores autorregresivos de tres ecuaciones: la
curva de Phillips, la curva de demanda y la funcion de reaccién. Las variables dependientes
han sido la tasa de inflacién, un indicador de brecha del producto (o aternativamente la tasa
de crecimiento del PBI readl) y una variable de politica. La seleccion del niUmero 6ptimo de

rezagos se llevé a cabo minimizando € criterio de Schwarz, considerando como maximo 3
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rezagos. Como variables de politica, hemos utilizado alternativamente la tasa de redescuento,
la tasa de interés de los Certificados de Deposito y la tasa de crecimiento de la base

monetaria.

A partir de la estimacion del modelo VAR, podemos evauar la importancia de los distintos
indicadores de brecha del producto y de latasa de crecimiento del PBI real en lavolatilidad de
la inflacion. Tal como podemos ver en € Cuadro 3a, tomando la tasa de descuento como
variable de politica, la volatilidad de la inflacion estimada es menor cuando tomamos en
cuenta el indicador de brecha del producto calculado con € filtro de Baxter-King, seguido por
el indicador de brecha del producto calculado a partir de la funcién de produccion y por la
tasa de crecimiento del PBI real. De esta manera, teniendo en mente la minimizacion de la
volatilidad de lainflacion, son preferibles hasta dos indicadores de brecha del producto antes
que la tasa de crecimiento del PBI real, en € disefio de la politica monetaria. En e Cuadro
43, hemos reportado los resultados tomando la tasa de Certificados de Depdsito del BCRP
como variable de politica. En este caso, la volatilidad es menor cuando utilizamos el indicador
de brecha ddl producto calculado con la metodologia de vectores autorregresivos. En €
Cuadro 5a, utilizamos la tasa de crecimiento de la base monetaria como variable de politica
En este caso, la volatilidad de la inflacion estimada es menor cuando utilizamos el indicador
de brecha del producto calculado a partir de la funcién de produccion.

De esta manera, en todos los casos, teniendo como objetivo la minimizacién de la volatilidad
de lainflacion, existen por o menos dos indicadores de brecha del producto que superan ala
tasa de crecimiento del PBI real. Por otro lado, en todos los casos, € indicador de brecha del
producto calculado a partir de la funcion de produccion es uno de los dos indicadores que
provocan la menor volatilidad en la inflacion estimada. En consecuencia, nuestros resultados
nos muestran que s € Banco Centra tiene como Unico objetivo la minimizacién de la
volatilidad de la inflacion, es preferible que utilice € indicador de brecha del producto
caculado a partir de la funcion de la produccion en € disefio de la politica monetaria (en la
determinacion de lavariable de politica).

Por su parte, en los Cuadros 3b, 4b y 5b, hemos reportado la volatilidad de la tasa de

crecimiento del PBI real. Ta como podemos ver, en todos los casos, existen dos indicadores
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de brecha del producto que provocan una menor volatilidad de latasa de crecimiento del PBI
real que la propia tasa de crecimiento del PBI red: € indicador caculado a partir de la
estimacion del modelo VAR 'y € indicador calculado con € filtro Hodrick y Prescott.

Si comparamos los resultados referidos a la volatilidad de la inflacién con los referidos a la
volatilidad del crecimiento del producto, podemos darnos cuenta de que, por lo general, los
indicadores de brecha del producto que provocan la menor volatilidad de la inflacién son
aguellos que provocan la mayor volatilidad de latasa de crecimiento del PBI real. A suvez, la

tasa de crecimiento del PBI real siempre se ubica en un nivel intermedio.

Estos resultados nos permiten esbozar unas conclusiones previas. Si € Banco Centra tiene
como principa objetivo la disminucion de la volatilidad de la inflacion, entonces en el disefio
de su politica monetaria deberia procurar utilizar e indicador de brecha del producto
calculado a partir de la funcién de produccién Cobb-Douglas. Por € contrario, si su principal
objetivo es la reduccion de la volatilidad de la produccion, deberia utilizar € indicador de
brecha del producto calculado a partir de la estimacion del VAR o € indicador de brecha del
producto calculado con € filtro de Hodrick y Prescott. Si la entidad monetaria tiene ambos
objetivos, y desea minimizar la volatilidad de lainflacion y de la produccion, seria mas Util la
utilizacion de la tasa de crecimiento del PBI real en vez de algun indicador de brecha del
producto.

Nuestros resultados se confirman cuando evaluamos la capacidad predictiva de los
indicadores de brecha del producto y de la tasa de crecimiento del PBI real para predecir la
inflacién. En e Cuadro 6a, hemos reportado € coeficiente de Theil y € error cuadratico
medio de la prediccién dindmica de la inflacion, tomando la tasa de descuento como variable
de politica. En los Cuadros 6b y 6¢, tomamos en cuenta la tasa de Certificados de Depésitos
del BCRP y latasa de crecimiento de la base monetaria como variables de politica. En todos
los casos, € indicador de brecha del producto calculado a partir de la funcion de produccion

Cobb-Douglas es el que megjor predice lainflacion.
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6. Conclusonesy recomendacionesdepalitica

En este documento, hemos tratado de determinar la conveniencia de utilizar algun indicador
de brecha del producto en € disefio de la politica monetaria. Mediante la simulacion de un
model o tedrico, mostramos cémo la incertidumbre en la estimacion de la brecha del producto
podria llevar a errores de calculo y a una mayor volatilidad de la inflacion y del producto; o
que afectaria negativamente a la autoridad monetaria, através de lafuncién de pérdida. En ese
sentido, en € disefio de la politica monetaria, podria resultar més conveniente utilizar una
variable como la tasa de crecimiento del PBI rea en vez de un indicador de brecha del
producto. Sin embargo, la utilizacién de la tasa de crecimiento del PBI rea también puede
presentar problemas, al no tomar en cuenta el crecimiento del PBI potencial.

En estas circunstancias, resulta importante determinar empiricamente la importancia de los
indicadores de brecha del producto en la minimizacion de la funcién de pérdida del Banco
Central. Para €llo, estimamos cuatro indicadores de brecha del producto mediante las
siguientes metodol ogias aternativas: la funcion de produccion Cobb-Douglas, la metodologia
VAR, € filtro de Hodrick y Prescott y € filtro de Baxter y King.

La evidencia empirica muestra que la utilizacién del indicador de brecha del producto
calculado a partir de la funcion de produccién se ubica siempre entre los dos indicadores que
minimizan la volatilidad de la inflacién, mientras que los indicadores de brecha del producto
calculados con la metodologia VAR y con € filtro de Hodrick y Prescott minimizan la
volatilidad del crecimiento del producto. Estos resultados son robustos a la utilizacion de
distintas variables de politica. Ademés, estos resultados son confirmados con la evolucion de
la capacidad predictiva de los indicadores de brecha del producto y de la tasa de crecimiento
del producto en la prediccion de la inflacion. Nuestros resultados nos muestran que €
indicador de brecha del producto calculado a partir de la funcién de produccién es €

indicador que predice mejor lainflacion.

De esta manera, si € Banco Central estd mas interesado en cumplir con metas inflacionarias,
deberia utilizar € indicador de brecha del producto calculado a partir de la funcién de
produccion Cobb-Douglas, en € disefio de la politica monetaria (en la determinacion de la

variable de politica). Si la autoridad monetaria no solo tiene objetivos inflacionarios, sino
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ademés objetivos reales, entonces deberia utilizar la tasa de crecimiento del PBI rea en €

disefio de la politica monetaria.
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Cuadro No. 1la

Volatilidad delainflacion entrelos periodosty y ty +t

Tamarno del error (J)

(1) -5 -2 -1 -0,5 0 0,5 1 2 5
0| 0,416 0,224 0,184 0,182 0,174 0,182 0,198 0,246 0,446
0,1 0,403 0,206 0,159 0,142 0,138 0,142 0,155 0,201 0,397
0,5 0,351 0,242 0,224 0,223 0,22 0,223 0,231 0,254 0,373
1] 0,312 0,284 0,292 0,319 0,308 0,319 0,331 0,359 0,467
Cuadro No. 1b
Volatilidad de la brecha del producto entrelos periodosty, yty +t
Tamano del error (J)
(1) -5 -2 -1 -0,5 0 0,5 1 2 5
of 1,99 0,843 0,521 0,467 0,39%4 0,467 0,601 0,944 2,1
0,1 0,986 0,401 0,218 0,158 0,113 0,158 0,238 0,423 1,009
0,5 0,969 0,408 0,232 0,143 0,116 0,143 0,213 0,387 0,947
1| 0,945 0,385 0,209 0,143 0,102 0,143 0,221 0,398 0,958
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Funcién de Pérdida del Banco Central J

Cuadro No. 1c

Tamafio del error (J)
(1) -5 -2 -1 -0,5 0 0,5 1 2 5

0| 20,258 3,729 1511 1,271 0,94 1,271 2,014 4,735 22,774
0,1 5,627 1,027 0,761 0,518 0,378 0,518 0,779 1,663 7,216
05 9,192 1,887 0,774 0,346 0,324 0,346 0,534 1,406 7,992

1 11,072 2,444 1,123 0,599 0,579 0,599 0,813 1,823 9,519

Gréfico 1
PBI Real y PBI Potencial
(en millones de nuevos soles de 1994)
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Cuadro 2

Matriz de correlaciones entre lainflacién y los rezagos de
losindicadores de brecha del productoy delatasa de crecimiento del PBI real

Rezago| Funcion de | Metodologia Filtro Filtro Tasadecrec.

produccion VAR Hodrick y Prescott | Baxter yKing|  ppj real
0 0,3739 -0,1279 0,0655 0,0383 -0,3749
1 0,4139 -0,0966 0,0822 0,0201 -0,3145
2 0,2911 -0,0695 0,0890 0,0274 -0,3695
3 0,3674 -0,0444 0,1085 0,0248 -0,2671
4 0,3194 -0,0335 0,1014 0,0231 -0,2206
5 0,3267 -0,0201 0,0945 0,0082 -0,1597
6 0,3646 -0,0116 0,0849 -0,0175 -0,1513
7 0,3386 0,0010 0,0842 -0,0350 -0,1500
8 0,3494 0,0528 0,1426 0,0200 -0,0824
9 0,3574 0,0645 0,1370 0,0231 -0,0590
10 0,2402 0,0694 0,1230 0,0150 -0,0218
11 0,2822 0,1005 0,1525 0,0545 -0,0093
12 0,2196 0,0968 0,1246 0,0423 0,0146
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Cuadro 3.a

Volatilidad delainflacion

Indicador de brecha del producto De?gna;;?n ?/(;?fiiacé?ﬂgzge asr?eLoclj?annte
Funcion de produccion 17,8418 0,9865 2
Vectores autorregresivos 17,8529 0,9870 4
Filtro Hodrick-Prescott 19,0020 1,0127 5
Filtro Baxter-King 17,8324 0,9861 1

Tasade crecimiento del PBI real 17,8479 0,9867 3

Nota: Los resultados corresponden a la volatilidad de la serie de inflacion estimada a
partir de un modelo VAR de la inflacion IPC, un indicador de brecha del producto (o
aternativamente la tasa de crecimiento del PBI real) y latasa de descuento.

Cuadro 3.b
Volatilidad dela tasa de crecimiento del PBI real

Indicador de brecha del producto Dgina;;?n %ﬁigémszge asr?e%?jznnte
Funcion de produccion 6,3039 4,4581 5
Vectores autorregresivos 3,3663 0,5703 1
Filtro Hodrick-Prescott 4,6498 0,6011 2
Filtro Baxter-King 4,3379 0,8247 4

Tasade crecimiento del PBI real 4,2705 0,8084 3

Nota: Los resultados corresponden a la volatilidad de la serie de tasa de crecimiento del
PBI estimada a partir de un modelo VAR de lainflacion IPC, un indicador de brecha del
producto (o aternativamente latasa de crecimiento del PBI real) y latasa de descuento.
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Cuadro 4.a
Volatilidad dela inflacién

Indicador de brecha del producto DEft\gr?gi;rn %ﬁigémgzge as?e;((jﬁerr\] te
Funcion de produccion 17,95718 0,9912 2
Vectores autorregresivos 17,95713 0,9911 1
Filtro Hodrick-Prescott 17,95790 1,0013 5
Filtro Baxter-King 17,95719 0,9912 3
Tasa de crecimiento del PBI real 17,95745 0,9912 4

Nota: Los resultados corresponden alavolatilidad de la serie de inflacion estimada a partir
de un modelo VAR de la inflacién IPC, un indicador de brecha del producto (o
alternativamente la tasa de crecimiento del PBI real) y la tasa de Certificados de Depdsito
del BCRP.

Cuadro4.b
Volatilidad de la tasa de crecimiento del PBI real

Indicador de brecha del producto D;jgr?g;?n Cif;ﬁﬁ)?ﬂgzge as?e;%?e%te

Funcion de produccion 6,385424 4,1611 5

Vectores autorregresivos 3,452080 0,5839 1

Filtro Hodrick y Prescott 4,656780 0,6018 2

Filtro Baxter y King 4,312580 0,8214 3
Tasa de crecimiento del PBI real 4,397890 0,8393 4

Nota: Los resultados corresponden a la volatilidad de |a tasa de crecimiento del PBI real
estimada a partir de un modelo VAR de la inflaciéon IPC, un indicador de brecha del
producto (o aternativamente la tasa de crecimiento del PBI real) y latasa de Certificados
de Depdsito del BCRP.
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Cuadrob5.a
Volatilidad delainflacion

Indicador de brecha del producto D;;‘gﬁgi;n ?,ﬁg?ﬂgige asr?e;%?;te
Funcién de produccion 17,8157 0,9854 1
V ectores autorregresivos 17,8233 0,9857 4
Filtro Hodrick-Prescott 18,9488 1,0106 5
Filtro Baxter-King 17,8211 0,9857 2
Tasa de crecimiento del PBI real 17,8224 0,9857 3

Nota: Los resultados corresponden ala volatilidad de la serie de inflacidn estimada a partir
de un modelo VAR de la inflacion IPC, un indicador de brecha del producto (o
alternativamente la tasa de crecimiento del PBI real) y la tasa de crecimiento de la base
monetaria.

Cuadro 5.b
Volatilidad de latasa de crecimiento del PBI real

Indicador de brecha del producto D;;‘gﬁgi;n ?,ﬁg?ﬂgige asr?e;%?;te
Funcion de produccion 6,4047 4,4621 5
V ectores autorregresivos 3,8517 0,6519 2
Filtro Hodrick-Prescott 4,6426 0,6001 1
Filtro Baxter-King 4,3783 0,8368 3
Tasa de crecimiento del PBI real 4,4281 0,8416 4

Nota: Los resultados corresponden a la volatilidad de la tasa de crecimiento del PBI real
estimada a partir de un modelo VAR de la inflacion IPC, un indicador de brecha del
producto (o aternativamente la tasa de crecimiento del PBI real) y latasa de crecimiento de
la base monetaria.
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Cuadro 6.a
Prediccion delainflacion

Indicador de brecha del producto CoefiTc;the der rorl\/fgj?; atico
Funcion de produccion 0,1858 2,7878
V ectores autorregresivos 0,1870 2,7364
Filtro Hodrick-Prescott 0,2069 2,9642
Filtro Baxter-King 0,1982 2,8945
Tasa de crecimiento del PBI red 0,1966 2,8099

Nota: Los resultados corresponden a la prediccidn de la inflacion a partir de un
modelo VAR de la inflacién IPC, un indicador de brecha del producto (o
alternativamente la tasa de crecimiento del PBI real) y latasa de crecimiento de lal
base monetaria

Cuadro 6.b
Prediccion de la inflacion
Coeficiente
Indicador de brecha del producto de Error cuadratico
Theil Medio
Funcion de produccion 0,1285 1,8094
'V ectores autorregresivos 0,2252 29323
Filtro Hodrick-Prescott 0,1551 21342
Filtro Baxter-King 0,2295 2.9558
Tasa de crecimiento del PBI real 0,1087 1,5970
Nota: Los resultados corresponden a la prediccion de la inflacién a partir de un
modelo VAR de la inflacién IPC, un indicador de brecha del producto (o
alternativamente la tasa de crecimiento del PBI redl) y |la tasa de Certificados de
Depositos del BCRP.
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Cuadro 6.c
Prediccion delainflacion

Error
Indicador de brecha del producto Coeficiente de cuadratico
Theil Medio
Funcion de produccion 0,1363 1,9359
V ectores autorregresivos 0,1638 2,2796
Filtro Hodrick-Prescott 0,1567 2,1650
Filtro Baxter-King 0,2022 2,6553
Tasade crecimiento del PBI red 0,1412 2,0015
Nota: Los resultados corresponden a la prediccién de lainflacion a partir de un modelo VAR
de la inflacion IPC, un indicador de brecha del producto (o aternativamente la tasa de
crecimiento del PBI real) y latasa de descuento.




