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3;Existe un tramo horizontal en la curva de Phillips?
Peru 2005-2017

CARLOS BARRERA*

Se analiza si la existencia de un tramo relativamente horizontal en la curva de Phillips
puede explicar una baja reaccion de la inflacion agregada. Se parte de un modelo lineal
semi-estructural para las curvas de Phillips regionales, donde el parametro asociado a la
brecha del producto en la curva agregada estd identificado a pesar de que las acciones
compensatorias de politica monetaria siguen una regla éptima. La version no lineal de dicho
modelo regional permite que la relacion entre la inflacion y la brecha del producto cambie de
manera continua, segun el rango de variacion de la brecha del producto, pudiendo suceder
que la curva de Phillips regional contenga un tramo relativamente horizontal. La evidencia
empirica (i) no favorece la hipotesis de que el parametro principal sea nulo en los modelos
lineales y en el modelo no lineal que considera heterocedasticidad regional, y (ii) solo el
modelo no lineal que asume homocedasticidad regional favorece la hipotesis de que existe de
un tramo horizontal.

Palabras Clave :  Politica Monetaria Endégena, Estabilidad de 1a Curva de Phillips.
Clasificacion JEL. : ES52, E5S8

1. INTRODUCCION

La estimacion de la curva de Phillips, es decir, la relacién entre la inflacién () y un indicador
de actividad econdémica u holgura, se ha realizado tipicamente con series de tiempo agregadas y una
especificacion lineal. Si el indicador de actividad usado es la brecha del producto,' y$, entonces el
parametro que acompaiia a y8 serd positivo y la relacion entre 7 e y$ serd directa.? Una amplia literatura
ha documentado en varias economias la presencia del fendmeno denominado aplanamiento de la curva de
Phillips, donde se ha observado una reduccion (en valor absoluto) en su pardmetro principal.

Recientemente, estos hallazgos han sido explicados como resultado de problemas en el disefio del
modelo subyacente: el pardmetro principal en dicha especificacion lineal agregada no estd identificado

* Barrera: Banco Central de Reserva del Peru (correo electrénico: carlos.barrera@bcrp.gob.pe).

! La diferencia entre el producto real corriente y el producto real potencial.

2 En una especificacion lineal [no lineal separable], denominaremos coeficiente principal [funcién principal] a aquél [aquella]
que relaciona mr con y# (alternativamente, r con u¥), mientras que los otros coeficientes [las otras funciones] relacionan 7 con
las otras variables presentes, tales como expectativas de inflacion, precios de divisas, precios de commodities especificos, etc.
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cuando las acciones compensatorias de politica monetaria sobre dichos agregados son 6ptimas (Fitzgerald
y Nicolini, 2014; McLeay y Tenreyro, 2018).3> Siguiendo en estricto a Fitzgerald y Nicolini (2014),
la solucién es usar un modelo de datos de panel dindmico lineal que contemple una relacién entre la
inflacion  y el indicador de actividad y® en cada region sujeta a una misma autoridad monetaria, y con
el mismo pardmetro principal para todas las regiones (aunque incluyendo los efectos individuales). Luego
de considerar suficientes controles asociados a los choques de oferta y demanda, la variacién remanente
en los cortes transversales a través del tiempo permite estimar con precision el pardmetro principal de
estas curvas de Phillips regionales, aunque las acciones compensatorias de politica monetaria sobre los
agregados sean Optimas. Es asi como el pardmetro principal de la curva de Phillips agregada puede ser
estimado, a pesar de no estar identificado con los datos agregados.

El fundamento de esta explicacion para el aplanamiento de la curva de Phillips es el supuesto mantenido
de que la autoridad monetaria comete muy pocos errores en sus decisiones de politica monetaria para
lograr su meta de inflacién agregada durante el periodo bajo estudio. Este estadio es claramente una
situacion a la que se puede llegar luego de que una autoridad monetaria ha obtenido independencia legal
para cumplir con su objetivo primario y de acumular una experiencia operativa minima bajo el esquema de
metas de inflacion.# Esta es la experiencia del Banco Central de Reserva del Pert desde inicios de los 90.5
Sobre esta base, el primer objetivo de este estudio es estimar las curvas de Phillips regionales del Pert en
un modelo dindmico lineal de datos de panel con los datos regionales del Pert para el periodo 2005-2017.

Existe otra explicacion para el aplanamiento de la curva de Phillips en la literatura anterior, que es
la referida a la necesidad de usar una curva de Phillips convexa (Laxton y otros, 1995, 1999), tal como
A.W.H. Phillips intentara sustentar usando la tasa de desempleo, u#, como indicador de actividad. Bajo
esta perspectiva, si la respuesta de 7 ante cambios marginales en la tasa de desempleo ué se reduce (en
términos absolutos) para rangos sucesivamente crecientes de u8, entonces la especificacion lineal no es
correcta (ni con series agregadas ni con datos de panel).

Este estudio propone combinar ambas explicaciones mediante el uso de curvas de Phillips regionales
y convexas. Se plantea usar términos no lineales separables que capturen la no linealidad especifica de la
relacion entre 'y y4. En este caso, el pardmetro principal pasa a ser una funcién principal, compuesta por
dos subfunciones separables, una lineal y otra no lineal.

La segunda seccién describe el problema de identificacion que surge de acciones compensatorias
optimas en un modelo lineal, de acuerdo con Fitzgerald y Nicolini (2014), asi como en la version no lineal
que se propone en este trabajo. La tercera seccion presenta los datos y la metodologia para estimar las
especificaciones del modelo no lineal propuesto para las curvas de Phillips regionales. La cuarta seccién
resume los resultados de las estimaciones y en comparacion con los de la version lineal a lo Fitzgerald y
Nicolini (2014). La ultima seccion brinda las conclusiones.

2. MODELO TEORICO

Se parte de Fitzgerald y Nicolini (2014) para apreciar el problema de identificacion originado por las
acciones de control de la autoridad monetaria en modelos lineales (subseccién 2.1), cuya solucién es la

3 Este concepto de identificacién de pardmetros estd relacionado al feedback de las acciones de control, en contraste con el
asociado al disefio de modelos multi-ecuacionales sin acciones estabilizadoras.

4 Las simulaciones en McLeay y Tenreyro (2018) supone haber alcanzado este estadio.

5 Ver Barrera (2018). El esquema de metas de inflacién fue adoptado internamente en 1993 usando instrumentos cuantitativos
y formalmente en 2002 usando la tasa de interés overnight en el mercado de fondos interbancarios como instrumento de
politica.
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estimacion de lineas de Phillips regionales (subseccion 2.2). Luego, se presenta la generalizacién de dicho
problema de identificacién en modelos no lineales asi como su solucién mediante la estimacién de curvas
de Phillips regionales (subseccion 2.3).

2.1. EL ESQUEMA DE IDENTIFICACION DE FITZGERALD Y NICOLINI (2014)

Partiendo de Fitzgerald y Nicolini (2014), se asume una economia con un tnico bien, un inico insumo
(trabajo)®, con un conjunto de N regiones muy similares, con caracteristicas comunes como la existencia
de fricciones de precios al interior de cada una de ellas, de una misma moneda (unidad de cuenta), del
mismo sistema legal, del mismo sistema financiero, etc. Por lo tanto, todas ellas estdn sujetas a las mismas
acciones de politica monetaria de la tnica autoridad monetaria (reflejadas en los cambios en la tasa de
interés r;). Se deduce que, de una manera que no es trivial, todas ellas comparten los mismos pardmetros
en las ecuaciones estructurales siguientes:

Mjsrl = a+brjy +cujy + dip + €7, + & "
Ui =a +bnj+cuj, +di; + 6?,l+1 +&5

que corresponden a la solucién del modelo NAIRU-keynesiano (sin microfundamentos) para la regién j
en términos de su inflacion () y su tasa de desempleo (u;,). El signo del pardmetro mas importante se
supone negativo, ¢ < 0.7 La autoridad monetaria modifica su instrumento de politica i; antes de observar
los choques del siguiente periodo ¢ + 1, con efectos inmediatos proporcionales a {d, d’} sobre las dos
variables endégenas en cada region. Las propiedades del choque regional (idiosincrésico), e;?’t, m € {m, u}
y del choque agregado, &/, m € {m, u} (ambos en el periodo t), son:

" e;?ft y & son independientes, m € {m,u}, Vt;y

. E,{e;?“t} = E{&") = 0, m € {m, u} (medias incondicionales son cero).

Adicionalmente, Fitzgerald y Nicolini (2014) asume que todas estas regiones son economias
relativamente cerradas respecto al insumo trabajo: la migracién interna entre dos periodos de tiempo
continuos es minima, debido al elevado costo de mudarse de una region a otra.® Si se define los siguientes
agregados:

N
1 = Z Tjt+1

J=1
1 =

2)

N
Urt

Z Ujr+1

j=1

6 Esto contrasta con la lista de insumos regionales incluidos en la presente frontera estocdstica de produccién (FEP): la PEA
ocupada, la red vial total, el consumo de energia eléctrica, el drea agricola sembrada, etc. Ver seccién 3

7 Si la variable de holgura fuera u8, este pardmetro también seria negativo. Si por el contrario fuera la brecha del producto,
entonces ¢ > 0.

8 Estos costos son minimos en el caso de la economia americana considerado por Fitzgerald y Nicolini (2014), por lo que
incluso en este caso, este supuesto contrario a los hechos (no factico) ayuda a simplificar el modelo.
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entonces la solucion para la regién j de la ecuacion (1) implica la siguiente solucion para el conjunto de
regiones, el equilibrio agregado:®

M1 = a+ by + cup + dip + £

3)

e =a +bm+cu +di + €

Notese que este modelo (ecuaciones 1 y 3) es estructural porque considera los tipicos rezagos de
politica monetaria (ver Dolado y otros, 2005; Schaling, 2004).

Respecto a la regla de politica, la autoridad monetaria puede seguir una regla extremadamente
subdptima, como por ejemplo una regla de tasa de interés constante, i;yx = i > 0, Yk > 0. Con esta
regla, los niveles del equilibrio agregado para 7,41 y #;+1, son:

M1 = a+ b +cuy + di + N

(4)

Uep =a +bm +cu +d'i + &

Con esta regla subdptima si existe una relacion lineal entre el desempleo corriente y la inflacion futura
que permite identificar el pardmetro ¢ usando los datos agregados. Lo mismo es factible si la ecuacion (4)
se expresa en términos del cambio en el equilibrio agregado para ambas variables:

Tl — 7 = by —my) + c(uy — up—y) + (§f+1 - &0
Ul — Uy = b (= 1) + " (up — up—y) + (‘fﬁrl - &

&)

donde el cambio en ambas variables no es afectado por la tasa de interés constante i.

En contraste, si la autoridad monetaria prioriza el objetivo de que la inflacién agregada en el futuro,
{m:+x }k>1, se encuentre muy cerca de la secuencia para la inflaciéon agregada meta, {7;,x}x>1, entonces
debe resolver el siguiente problema en cada periodo ¢:

Min  E/[m) — &) (6)

133

sujeta a la restriccion de la ecuacion (3). La regla 6ptima de politica considera tanto el equilibrio agregado
observado {m;, ;} como la meta 7,,1:

ok 1 ~ T
i = E[ﬂHl —(a+ b + cuy + E/&/, )] (7)

por lo que el equilibrio agregado para m;, resulta en:

7T1*+1 = el + ‘ftﬂ+1 - Efftﬂﬂ (8)

que depende del comportamiento de la meta 7,.;. Como regla general, esta meta interna no es observable
por los agentes privados de cada region j cuando la autoridad monetaria no ha adoptado un esquema de
metas explicitas de inflacién (una excepcion reciente respecto a esta regla es Estados Unidos). De acuerdo
con la regla general, Fitzgerald y Nicolini (2014) considera dos casos para esta meta de inflacion:

= Meta constante: si se asume que la meta es 7,4, = 7, Yk > 0, entonces es conveniente obtener el cambio

9 Laausencia de ponderadores también proviene del supuesto de regiones similares, asi como los mismos coeficientes {a, a’, b, b’,
¢, c’,d,d’} (en particular, el mismo pardmetro clave, c).
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en el equilibrio agregado para m; de la ecuacion (8):

ﬂt*+1 - ﬂ-;k = (gzn+1 - Efftnﬂ) - (517r - Et—lftn) 9)

que no tiene relacion ni con el nivel de la tasa de desempleo u; ni con su cambio de equilibrio, u;41 — ;.
Al buscar estabilizar m;;; de acuerdo con la ecuacién (6), se anula el efecto directo de u;, proporcional
al parametro ¢, que solo se observaria si la autoridad monetaria hubiera seguido una regla de politica
subdptima. 10

= Banda meta: si se asume que la meta se define en cada periodo ¢, 71;, segiin la posicion de 7,1 (observable)
respecto a una banda [z, 7]:

-1, Sim_ € [m,7];
A =37, si ) > T, (10)

, sim_y <m.

entonces, para el primer caso en el que m;_; € [x, ], se cumple que 7,41 = 77, y se puede deducir que
el nivel de equilibrio para ;. es:

7Tt*+1 =7t é~:t7r+1 - Efé:tﬂﬂ (11)

y que el cambio de equilibrio de la inflacion es:
7Tt*+1 = é~:t7r+1 - Efé:tﬂﬂ (12)

es decir, 7,41 es un camino aleatorio y ninguna variable en el conjunto de informacién (p.€j., u;) ayuda
a predecirla.

2.2. CURVAS DE PHILLIPS REGIONALES

Dado que la regla 6ptima de politica para la tasa de interés i; responde Unicamente a las variables
agregadas {7, u;}, las desviaciones de las variables regionales respecto a los correspondientes agregados
{m;, u;} no estan significativamente correlacionados con i;. A diferencia de las variables agregadas, las
desviaciones regionales proporcionan informacién util para estimar el pardmetro ¢. De manera similar a
como se obtuvo la ecuacion (8), ahora sustituimos la regla 6ptima de politica de la ecuacion (7) en la
solucion regional de la ecuacion (1) para ;1. Asi obtenemos la inflacion de equilibrio en la region j:

Tjsel = Foet + D(Mje = 70 + c(ujy —up) + (€7, = 0) + (€7 — Ex&lyy) (13)

donde el parametro c estd claramente identificado y puede ser estimado. Por completitud, cuando se tiene
una meta constante, ;,x = &, Yk > 0, la inflacion de equilibrio en la region j es:

Tjsel = R+ b(wjp — ) + c(ujs —ur) + (€7, —0) + (£, — Ei&y ) (14)

10 No se descarta que 7,1 — m; y #; mantengan una relacién estocdstica. Ello sucederia si los errores macro (7 — E;_1&7)
afectaran el desempleo u, en algin subperiodo de una muestra finita. Por ejemplo, Barrera (2014) encuentra que solamente
existe una relacion estocdstica entre los ciclos discretos en 7, y los ciclos discretos en la tasa de crecimiento del producto real
corriente.
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Si la meta siempre se mantiene fluctuando dentro de una banda meta, el primer caso de la ecuacién (10),
la inflacién de equilibrio en la regién j es:

Tjgel = T = b(mjp — ) + c(ujr —ue) + (€7, — 0) + (67, — Er&fy ) (15)

ecuacion que no deberia ser usada empiricamente si la presencia de choques de magnitud hacen necesario
considerar simultdneamente los tres casos en la ecuacion (10), que se aplica cuando la meta interna se
define en cada periodo .

Finalmente, cuando la autoridad monetaria ha seguido el esquema de metas explicitas de inflacion, los
datos de la meta de inflacién han sido observados por los agentes privados durante la muestra de datos bajo
estudio (meta observable), como es el caso de Peru (ver seccion 3). Por este motivo, y en contraste con
el caso de Estados Unidos abordado por Fitzgerald y Nicolini (2014), aqui se considera la ecuacion (13)
como la ecuacion primaria a estimar. Un lector atento podria pensar que es mejor estimar la ecuacion (14)
si la meta observable se ha mantenido constante a lo largo de todo el periodo (lo que seria basicamente
correcto), pero en el caso del Pert hubo una tnica disminucién de dicha meta.

2.3. LA GENERALIZACION HACIA MODELOS NO LINEALES

A manera de recapitulacion, a partir de un modelo regional se debe notar que toda el drea monetaria
se vera afectada por una tnica politica monetaria que, al cometer cada vez menos errores cuantitativa y
cualitativamente respecto a su objetivo agregado principal, tiende a compensar los efectos de la brecha del
producto agregada sobre la inflacién agregada. Por ende, la construccion de modelos agregados implica
problemas de identificacion de pardmetros debido a las acciones de estabilizacion (feedback).

En modelos lineales desagregados, regionales para este estudio, es posible identificar los pardmetros
si se supone que las regiones son relativamente similares (institucional, legal y financieramente) y que
los costos para la migracion interna de factores son elevados. Este tltimo supuesto puede contradecir los
hechos presentes en los datos de Peru desde inicios de los afios 2000.

Para generalizar los resultados de Fitzgerald y Nicolini (2014) hacia modelos no lineales, es necesario
considerar el problema de agregacién bajo la presencia de no linealidades. De acuerdo con Kelejian
(1980), (i) es posible identificar los pardmetros de un modelo no lineal, en el sentido de poder pasar de
los pardmetros micro a los macro y viceversa, cuando el modelo es estructural; pero (ii) no de manera
sencilla, al menos no usando su enfoque bayesiano subyacente.

La alternativa es usar el argumento de analogia de Iwasa y otros (1989) para restringirse a una misma
forma funcional de la relacion no lineal, tanto en el modelo micro como en el modelo macro. Esta estrategia
brinda una buena aproximacion que simplifica la estimacion y la docimacia de la version no lineal a detallar
a continuacion. También permite la misma linea de interpretacion de Fitzgerald y Nicolini (2014), a pesar
de que la correspondencia paramétrica no es exacta (como lo demuestra algebraicamente el ejemplo de
Kelejian, 1980). El presente estudio aplica esta estrategia para extender el rango de aplicacion a modelos
no lineales que consideran el rezago de politica (estructurales en el sentido de Fitzgerald y Nicolini, 2014).

Se describe, el modelo no lineal propuesto partiendo de sustituir la ecuacion (1) con una solucién no
lineal del modelo NAIRU para la region j:

Tj1 =a+bmj,+cf () + di, + 87’[+1 +&0

(16)

’ ’ ’ /s u u
Ujpl =a +bﬂj,,+cu],,+dl,+gj’t+l+§t+1
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La agregacion es similar a la del modelo lineal, con la diferencia que ahora aquellos términos para los
que tal agregacion no es exacta mantienen la misma forma funcional como aproximacion. La ecuacion
(16) implica entonces la solucién agregada aproximada:

Tyl = a+b7T[+Cf(l/lt) +dit+§lﬂ+1

. (17)
e =ad + b+ cu +di + €

De donde se resuelve el mismo problema de la ecuacion (6) sujeta a la inflacion agregada de la ecuacion
(17), para deducir que la regla 6ptima de politica es:

1
i = Z[ﬁ”l —(a+br,+cf (u) + E£7 )] (13)

y los resultados en las ecuaciones (8) y (9) se mantienen.

Si se sustituye la regla 6ptima de politica de la ecuacion (18) en la solucion regional de la ecuacion
(16) para la inflacion, se obtiene la inflacién de equilibrio en la regién j:

Tjge1 = fet + D(je = 70) + cLf (uje) = fu) + (€7, = 0) + (&, — E&Ly) (19)

El pardmetro que era el mds importante, c, es (por ahora) un pivot porque se debe definir f(.) antes de
considerar la identificacién de sus pardmetros. Gonzdlez y otros (2017) plantea un modelo de panel con
regresiones de transicion suave como el de la siguiente ecuacion:

Vit =mj+n; +roxj +r1x;8(qj;12,13) + €j; (20)

donde m; son los efectos individuales fijos, n; son los efectos temporales y g(.) es una funcion continua
en una variable observable g;;. Esta funcion estd normalizada para estar acotada entre O y 1.

Valores bajos y altos de gj, estan asociados a dos regimenes o regresiones extremas, con una transicion
suave y monotonica desde ro hasta ro + ri a medida que g;; aumenta. La suavidad de la transicion esta
determinada por el pardmetro r,, mientras que el cambio suave estd centrado alrededor del pardmetro de
posicion r3. El denominado coeficiente de regresion efectivo de x; (para la region j en el periodo 1) es
ro+ri18(qji;r2,13).

Si se asume que gj; = xj;, la ecuacion (20) se puede escribir como:
Yjr = m; +n; + r()xj't + rl.xj'tg(xj'[; ro, r3) + €t (21)

donde:
1

1 + e—"z(xjt—"3)

g(xjira,13) = (22)

Mutatis mutandis, al sustituir c[f(u(j)) — f(u;)] en la ecuaciéon (19) por colus(j) — us]
+ci[u () g (us(j); e, c3) —ur g (s ¢2, c3)], laecuacion (19) para la inflacion en la region j puede expresarse
como:

Tjrel = A1 + D(mwjy — ) + colujy — u] + cr[uj g (ujss c2, c3) — ur g (uy; €2, c3)1

23
Ty~ 0) + (€ — Bkl 2
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La ecuacion (23) no incluye los efectos fijos y los temporales en las ecuaciones (20) y (21) (ver
la ecuacion 20, que los incluye explicitamente). Las variables consideradas como parte de los efectos
temporales son: las expectativas de inflacion, la depreciacion nominal y dos componentes asociados a la
inflaciéon importada (variaciones del numerador y denominador de los términos de intercambio).

Sin embargo, nétese que las ecuaciones regionales (datos de panel) de la curva de Phillips consideran
la heterogeneidad de las instituciones y mercados laborales en la regién j cuando enfrentan tanto las
heterogeneidades en la media del corte transversal (medias idiosincrasicas) como las heterogeneidades en
la varianza del error del corte transversal (varianzas idiosincrasicas), y ambos conjuntos de momentos
estdn fijos a través del tiempo 7.

3. DATOS

Esta seccion describe los datos y sus fuentes, relegando los temas asociados a la estimacién de la
Frontera Estocdstica de Produccion (FEP) y de las varianzas idiosincrdsicas a los Apéndices A y B,
respectivamente.

La seccion 3.1 asume que las brechas del producto regionales, {y#}, ya han sido obtenidas, de modo
que con los datos regionales de inflacion, correspondientes a las 25 regiones del Pert durante el periodo
2004-2017, se puede proceder con la estimacion de las curvas de Phillips regionales. La seccién 3.2 aclara
como son estimadas las brechas del producto regionales en una primera etapa, para luego ser usadas en la
estimacion de las curvas de Phillips regionales.!!

3.1. DATOS PARA ESTIMAR LAS CURVAS DE PHILLIPS REGIONALES

Los datos para la inflacion regional {r} en el Pert pueden corresponder a dos medidas alternativas:

= La inflacién IPC regional, obtenida a partir de la inflacién IPC de las principales ciudades;!'? y

= lainflacién en los deflactores del PBI regional, obtenida a partir de los datos reales y nominales del PBI
regional (ver subseccion 3.2).

Aunque es posible estimar dos versiones de las curvas de Phillips para cada modelo disponible, en el
presente estudio solo se usa la medida de inflacion IPC regional. Aqui detallamos su construccion.

= Lainflacion de principales ciudades. Las variaciones de los indices mensuales de precios al consumidor
de las principales ciudades provienen de Instituto Nacional de Estadistica e Informadtica (2018a). Para
gran parte de la muestra 2003-2017, estas variaciones fueron convertidas a indices mensuales con base
2009 usando los niveles disponibles en el Cuadro Anexo No. 121 de Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (2018b). Luego de asignar estas ciudades a las correspondientes regiones, hubo afios en los
que no se disponia de datos para algunas ciudades/regiones, por lo que se aplicd las tasas de variacion de
los indices disponibles de las ciudades en el grupo correspondiente hallado en Winkelried y Gutierrez
(2012) (ver estos grupos en su Figura 1). La tnica regién que cuenta con dos ciudades principales es
Ancash (Chimbote y Huaraz), para la que se construyé un indice promedio ponderado de acuerdo con
la evolucion anual de la poblacion de ambas ciudades en la muestra.

11" Aunque las brechas del producto regionales son datos generados en este contexto, no se ha realizado ningtin ajuste por datos
generados porque ello daria lugar a problemas en muestras pequeiias. El potencial efecto adverso de los datos generados puede
solucionarse mediante una estimacion simultdnea de las brechas del producto y de las curvas de Phillips (pospuesto para un
estudio futuro).

12 La inflacién observada para una ciudad principal se toma como representativa de la inflacién en la regién correspondiente
(salvo en el caso de Ancash, como se verd).
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GrAFIco 1. Tasa de inflacion y brecha del producto: 2004-2017
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Nora: Las lineas punteadas denotan la brecha del producto y las lineas continuas denotan la inflacién de cada departamento.

Con la misma muestra comun, las variables agregadas, que fueron usadas como controles, son:

= Las expectativas de inflacion de los 12 meses siguientes. Corresponde al promedio anual de las
expectativas promedio, publicadas como serie mensual en la base de datos del Banco Central de
Reserva del Peru.

= Depreciacion nominal. Corresponde a la variacion porcentual del tipo de cambio nominal promedio
anual (venta en el sistema bancario), publicada como serie mensual en la Nota Semanal del Banco
Central de Reserva del Peru.

= Variacion de los precios de exportacion [importacion]. Corresponde a la variacion porcentual del indice
de precios de exportacion [importacion] promedio anual (numerador [denominador] del indice promedio
anual de los términos de intercambio), publicada como serie mensual en la Nota Semanal del Banco
Central de Reserva del Peru.

3.2. DATOS PARA ESTIMAR LAS BRECHAS DEL PRODUCTO REGIONALES

Las brechas del producto regionales, {y¢}, son obtenidas mediante la estimacion de una FEP, que limpia
estas brechas de las ineficiencias originadas por varias fricciones. Se usard el modelo FEP con efectos
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fijos verdaderos de Greene (2005a) y Greene (2005b) (ver Apéndice A). Este modelo brinda resultados
bastante cercanos al método mas moderno de Chen y otros (2014) (segtin estos mismos autores). Hasta

donde se tiene conocimiento, los estimados de una FEP nunca han sido usados en el contexto de la curva
de Phillips.

Abusando de la notacion usada previamente, el modelo FEP puede ser expresado como la media del
(logaritmo del) PBI real, y;;, condicional al vector de todos los insumos Xj; (expresados como logaritmos)
asi como al vector de variables agregadas Z; (controles expresados como variaciones porcentuales promedio
anual),

Elyi| X, Z:] = Xitﬁx + Ztﬁz + @ (24)

Con una muestra comun 2004-2017, se describe la variable explicada y los insumos:

= PBIl real y los deflactores por region. El valor agregado bruto (VAB) real y el VAB nominal regionales
del periodo 2007-2017 provienen de Instituto Nacional de Estadistica e Informadtica (2018b) y los del
periodo 2001-2007 provienen de Instituto Nacional de Estadistica e Informdtica (2008). El segundo
conjunto de datos se empalma con el primero aplicando las tasas de variacién promedio anual del
segundo a los niveles correspondientes del primero (para cada regién). A partir de los niveles reales y
nominales se calcula los deflactores regionales para el periodo 2001-2017.

= Red Vial por regiones. Consiste en la longitud de la infraestructura vial existente de cada region (y
del Perd), medida en kilémetros, para el periodo 2010-2017. El total de cada regién (y del Pert) se
subdivide en red vial pavimentada y red vial no pavimentada. La fuente es el Ministerio de Transportes
y Comunicaciones (Estadisticas del Ministerio de Transporte y Comunicaciones, 2010-2017). Para el
periodo 2004-2009 se dispone de los datos tinicamente para el agregado nacional, por lo que, en conjunto
con la participacion porcentual promedio de cada region durante un periodo posterior, esta se usa para
obtener los mejores estimados regionales posibles.

= Consumo de electricidad por regiones. Se dispone de datos de la energia eléctrica consumida de cada
region (y del Peru), medida en GigaWatts por hora (GW.h), para el periodo 2004-2017. Estos datos
provienen de Ministerio de Energia y Minas (Estadisticas Eléctricas Anuales, 2004-2017).

= Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) Ocupada por regiones. Consiste en la PEA ocupada (empleo)
por regiones, medida en miles de personas, para el periodo 2004-2017. La fuente de estos datos es el
Ministerio de Trabajo y Promocién del Empleo (Informacion del Mercado de Trabajo, 2004-2017).

= Superficie agricola por regiones. Corresponde al area de tierras con vocacion agricola y con vocacion
forestal, incluyendo el area conformada por tierras deforestadas y cultivadas de la region costera, asi
como el drea conformada por la actividad agropecuaria con bosques secundarios, para los afios 2000 y
2012. Estos datos provienen de Instituto Nacional de Estadistica e Informdtica (2012). La serie anual
2004-2017 de cada region se obtiene aplicando la tasa de crecimiento promedio anual 2000-2012 de
cada region al nivel de superficie, partiendo del afio 2000 (afio base).

4. RESULTADOS

Las brechas del producto regionales son obtenidas a partir del modelo FEP no lineal, el cual logra un
ajuste relativamente elevado (R? alrededor de 98 %) con la versién lineal de la ecuacién (21), imponiendo
ry = 0.

Todos los modelos regionales para la relacion de Phillips tienen como variable dependiente a la
inflacion regional corriente (medida como desviacion del centro de la banda meta), de acuerdo con las
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especificaciones establecidas a ser estimadas: el modelo lineal de la ecuacién (13) y el modelo no lineal
de las ecuaciones (21) y (23). Para las variables explicativas, el rezago de la inflacién [brecha] regional
se mide como desviacion respecto al rezago de la inflacion [brecha] promedio nacional. Esto se aplica
directamente a los términos lineales, y anal6gicamente a los términos no lineales. Es importante notar que
todos los modelos regionales requieren perder una observacién de la inflacion regional debido al rezago
de la dindmica, por lo que la muestra efectiva resulta ser 2005-2017.

Las demds explicativas corresponden a:

= Las variables agregadas de control, que conforman el término n; en la ecuacion (21) e ingresan de
manera contemporanea; y

= los efectos fijos regionales, que conforman al término m; en la ecuacion (21), son 24 en total (la
poblacidn en el corte transversal), y no representan un problema de pardmetros incidentales (son mucho
menos que 150 en total).

Para la estimacién de modelos auto-regresivos de transicion suave, una generalizacién de los modelos
auto-regresivos de transicion abrupta, se uso la estrategia tipica de estimacién via Minimos Cuadrados No
Lineales Condicionales Secuenciales (MCNLCS) citada en Hansen (1997): construir una malla para el
parametro ¢, que controla la suavidad de la transicion en la ecuacion (23), con un rango explorado tipico,
¢2 € (0, 12]. Debe mencionarse que bajo el supuesto de normalidad de las perturbaciones, una estimacion
por minimos cuadrados es equivalente a una estimacién por médxima verosimilitud. Finalmente, debido al
numero de efectos fijos, estos no son reportados en los cuadros que siguen.

Cuabro 1. Modelo de panel dindmico lineal

Brecha Inflacion Expectativa de Depreciacion Var% Var %

rezagada rezagada Inflacion nominal P, P,

A. Bajo homocedasticidad, R%=76.91

Estimado  1.420 0.149 2.693 -0.112 -0.044 0.040

Desv.Est.  0.587 0.065 0.174 0.018 0.006 0.016

Tcalc 2.420 2.293 15.470 -6.340 -6.910 2.463

Pval 0.008 0.011 0.000 0.000 0.000 0.007
B. Bajo heterocedasticidad, R*=78.84

Estimado  1.557 0.113 2.710 -0.110 -0.043  0.037

Desv.Est.  0.563 0.065 0.164 0.017 0.006 0.015

Tcalc 2.768 1.746 16.549 -6.666 -7.049 2.388

Pval 0.003 0.040 0.000 0.000 0.000 0.008

Nora: P, denota precio de exportacién y P,, denota precio de importacion.

El Panel A del Cuadro 1 resume los resultados para el modelo lineal que asume homocedasticidad:
todos sus pardmetros son significativamente diferentes de cero con un grado de significancia de 2 %. El
coeficiente estimado para la brecha regional rezagada es elevado (mayor a la unidad). Tanto la depreciacion
como el crecimiento en los precios de exportacién permiten atenuar las presiones inflacionarias, mientras
que, para fines de politica monetaria, influenciar las expectativas de inflacion es clave. Es importante
notar que una vez estabilizada la inflacion y obtenido un relativamente elevado nivel de credibilidad, la
depreciacién nominal se vuelve sustituta de la tasa de inflacion (circulo virtuoso) debido a que la economia
peruana atrae capitales netos de largo plazo.
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El Panel B del Cuadro 1 resume los resultados para el modelo lineal que considera la heterocedasticidad:
todos sus pardmetros son significativamente diferentes de cero con un grado de significancia de 5 %.
Especificamente, el coeficiente estimado para la brecha rezagada regional es nuevamente mayor a la
unidad. Todo lo ya mencionado respecto a la depreciacion, el crecimiento en los precios de exportacion y
las expectativas de inflacion en el modelo lineal homoceddstico se mantiene.

CuADRoO 2. Modelo de panel dindmico no lineal

Brecha Inflacion Expectativade Depreciacion Var% Var%  Brecha rezagada

rezagada rezagada Inflacion nominal P, P, fn Posicién
A. Bajo homocedasticidad, R?=77.51
Estimado 31.544 0.144 2.621 -0.104 -0.045 0.048 -54.135 -0.306
Desv.Est.  143.532  0.065 0.175 0.018 0.006 0.016 61.357 11.118
Tcalc 0.220 2.210 14.965 -5.862 -7.006 2911 -0.882  -0.028
Pval 0.413 0.014 0.000 0.000 0.000 0.002 0.189 0.489
Suavidad cp =0.750
B. Bajo heterocedasticidad, R*>=77.37
Estimado  3.080 0.107 2.660 -0.103 -0.044 0.047 -8.283 0.259
Desv.Est.  1.161 0.062 0.156 0.016 0.006 0.015 4.163 0.197
Tcalc 2.652 1.723 17.031 -6.461 -7.629 3.152  -1.990 1.317
Pval 0.004 0.042 0.000 0.000 0.000 0.001 0.023 0.094
Suavidad ¢y =7.933

Norta: P, denota precio de exportacién, P, denota precio de importacién y fn denota la funcién que multiplica el pardmetro

c1 en la ecuacion (23).

El Panel A del Cuadro 2 resume los resultados para el modelo no lineal que asume homocedasticidad:
la mayoria de los pardmetros es significativamente diferente de cero al 1.5 %, con la excepcion de los tres
asociados a la brecha regional rezagada: el término lineal en la brecha del producto y los dos incluidos en el
término no lineal en la brecha del producto, cuya nulidad puede ser aceptada con un nivel de significancia
de hasta 18 9%. La irrelevancia de todos los términos asociados a la brecha del producto es evidencia a
favor del aplanamiento (resultado aproximado). En contraste, se mantiene todo lo mencionado respecto a
la depreciacion, el crecimiento en los precios de exportacion y las expectativas de inflacion en los modelos
lineales. La Figura 2 indica que el pardmetro de suavizamiento es relativamente bajo dentro del rango
explorado tipico (MCNLCS), donde el eje de las ordenadas corresponde a la minima suma de cuadrados
de los errores.

El Panel B del Cuadro 2 resume los resultados para el modelo no lineal que considera
la heterocedasticidad: todos los pardmetros son diferentes de cero al 10% (o mucho menos).
Alternativamente, todos 1o son al 5 % excepto el de la posicion al interior del término no lineal en la
brecha del producto regional. No resulta sorprendente que se mantenga todo lo anterior respecto a la
depreciacion, al crecimiento en los precios de exportacion y a las expectativas de inflacion. La Figura
3 ilustra que el pardmetro de suavizamiento es relativamente alto dentro del rango explorado tipico
(MCNLCS), tanto en el método heterocedastico como para el homocedastico.
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GRAFICO 2. Parametro calibrado de suavidad (homocedasticidad)
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GRrAFICO 3. Parametro calibrado de suavidad (heterocedasticidad)
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5. CONCLUSIONES

Considerando los modelos lineales propuestos por Fitzgerald y Nicolini (2014), se encuentra que
existe un efecto positivo de la brecha del producto sobre la inflacién, mientras que con el modelo no
lineal propuesto en este trabajo, el resultado es mixto. Bajo el supuesto de homocedasticidad regional, el
efecto de la brecha del producto sobre la inflacion tiende a cero, es decir, un tramo horizontal en la curva
de Phillips que reflejaria una desconexion entre ambas variables. Bajo el supuesto de heterocedasticidad
regional, no hay evidencia a favor de tal desconexion; la relacién existente implica que brechas del
producto regionales positivas tienen un impacto negativo sobre la inflacion regional, mientras que brechas
del producto regionales negativas tienen un impacto sobre la inflacion regional que estidn de acuerdo con
la intuicién macroecondémica (el umbral para las brechas del producto es estadisticamente igual a cero al
5 %).

La agenda para un estudio futuro es considerar la migracion interna hacia las regiones de elevado
crecimiento, lo que podria explicar el resultado poco intuitivo que se obtiene en este trabajo. Finalmente,
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los resultados estdn sujetos a la critica de regresores generados debido a que la brecha del producto regional
es estimada en una primera etapa. Sin embargo, dado el elevado ajuste del modelo utilizado para generar
estos estimados (como referencia, el modelo FEP lineal que brind6 las semillas para el modelo FEP no
lineal alcanzé un R? de 98 %), la estimaci6n conjunta de los modelos regionales para la curva de Phillips
y la brecha del producto queda en la agenda para un estudio futuro.
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APENDICES

A. ESTIMACION DE LAS BRECHAS DEL PRODUCTO REGIONALES

El modelo FEP con efectos fijos verdaderos ha sido considerado por Chen y otros (2014) en su ecuacion
(1), por Greene (2005a) en su ecuacion (4’) y por Greene (2005b) en la ecuacion que aparece justo antes
de su ecuacidn (2.8):

Yir = @ + Xy + &ip, it = Vir — Ujg, uy >0 (25)

donde el indice i € {1,2,..., N} indexa a las N regiones; el indice t € {1,2,...,T} indexa a los T periodos;
vir es el logaritmo del producto bruto interno (PBI) de la regién i en el periodo #; y X;; es un vector
que contiene un total de K funciones lineales o no lineales, aunque linealmente separables dentro del
término X;;B. Siendo funciones de las cantidades de insumos, se agregan en la funcion de produccién. Se
asume que los v;; son variables aleatorias i.i.d. N (O, 0'3) (normales); los u;; son variables aleatorias i.i.d.
N*(0, 02) (mitad-normales).

Los coeficientes «; son los efectos fijos individuales (efectos regionales) y deben ser estimados
simultdneamente con los otros parametros (no es posible eliminarlos mediante la transformacién within).'3

Todos estos supuestos permiten las siguientes interpretaciones:

1. uj; es laineficiencia técnica de la region i en el periodo ¢ (componente atribuible a todos los factores
que cambian en el tiempo bajo el control de las firmas de la regién i y afectan y;;); y

2. a; es la heterogeneidad en el PBI regional i (componente atribuible a todos los factores fijos en el
tiempo que no estan bajo el control de las firmas de la regién i y afectan y;;, por lo que no estan
incluidos en la ineficiencia u;;). Todos aquellos @; < 0 podrian denominarse heterogeneidad por
ineficiencias no técnicas y todos aquellos @; > 0 podrian denominarse heterogeneidad por eficiencias
no técnicas. !4

El objetivo de los modelos para la FEP es, basicamente, obtener estimados de u;;, la ineficiencia
técnica. Sin embargo, el presente estudio utiliza esta especificacion de la FEP para obtener estimados de
vit, interpretables como las brechas del producto de la region i en el periodo 7.13

Greene (2005a) sefiala que, para el modelo en la ecuacién (25), el verdadero estimador de efectos fijos
@ maximiza la siguiente funcion:

13 Si las columnas de la matrix X, el vector v y el vector u son mutuamente independientes, ello hace posible operar como si
X fuera fijo. Al definir o0 = (0y,0,)" y @ = (@1, @z, ...,an)’, podemos apreciar que el vector con todos los parametros
0 = (a,B’,0’) contiene N + K + 2 parametros a estimar. Segn cita, la magnitud de los efectos adversos del problema
de pardmetros incidentales depende de la magnitud de N: si N > 400 (p.ej., firmas, distritos dentro de un pafs, enfermos
potenciales de HIV, etc.), sus efectos son importantes; si N no es tan elevado (p.€j., dreas geogréficas como regiones o estados
al interior de un pais, e incluso paises, etc.), no lo son.

14 Ello porque la ineficiencia técnica siempre afecta y;; de manera inversa y, ademads, si se asume que se ha logrado incluir en
X atodas las funciones relevantes en todos los insumos relevantes.

15 Desde el punto de vista econométrico, Chen y otros (2014) obtiene estimadores consistentes, en contraste con los estimadores
de las varianzas del error de Greene (2005a), que son sesgados cuando T es pequefo (7" = 5) segiin las simulaciones realizadas
por este autor (afectando la extraccién de los estimados de u a partir de los estimados de ¢ y, por lo tanto, la extraccion de
los estimados de v). Sin embargo, Chen y otros (2014) acepta que su aplicacién empirica (en la que se explica la produccién
de energia de 72 plantas generadoras de eléctricidad durante 11 afios mediante 10 funciones en los insumos) muestra que los
valores de los estimadores de Greene (2005a) y los de su propuesta son muy similares.
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In(L(p)) =

1

1 Ei —SS,' A
fOiulXis @) = 30 (;t)(b( O_I ), gir = Yir — @ — Xit B,

N T, N T,
D I QulXis @) = Y > (e @),
=1 i=1

t= 1 =

o = (0'3 + 0'5)1/2, A=oy,/o, (26)

donde ¢ = (@, B/, 0, 1)’ resulta de reparametrizar los dos ultimos pardmetros en €, mientras que ¢(r) y
®[r] corresponden al valor de la funcién de densidad normal estdndar y al de la funcién acumulada de la
densidad normal estdndar, respectivamente, evaluadas en r.16

La presencia de S en la ecuacion (26) permite englobar tanto el caso de la funcién de produccién (aqui
enfatizada) como el caso de la funcién de costos en su ecuacion (2.1) de la pdgina 8. Esta generalidad se
logra al definir &;; = vi; — Su;;, donde S puede ser +1 cuando se modela la funcién de produccién, o —1
cuando se modela la funcion de costos. En este caso, las K funciones en el vector X;; pueden agregarse
en la funcién de produccion, en cuyo caso son funciones de las cantidades de insumos, o en la funcién de
costos, en cuyo caso son funciones de los productos y los precios de insumos. El vector X;, puede incluir
funciones de una tendencia temporal ¢ cuyo subagregado puede interpretarse como cambio tecnolégico
deterministico.!” Sustituyendo ®(0) = 1/2, S =1y ¢ (%) de acuerdo con la siguiente ecuacién (27):

1/2
Sit 1 1 1 (8”)2
— = —— —|— 27
¢(0') 0'(271) exp[ 2\ o @7)
en f(yit|Xir; ¢), obtenemos:
1(2\"? 1(&i\2] . (€l
S il X ) = —(—) exp [——(—”) ]cb( - ) (28)
o\r 2\ o o
y esta expresion coincide con la de Greene (2003) (p. 429). El logaritmo correspondiente es:
1 2 1 (&ir)? —&id
li(€in @) = —In(o) + = In | = ——(@) +in | | 5 (29)
2 m 2\ o o

y Greene (2003) (p. 503-504) sugiere realizar la siguiente transformacion para obtener condiciones de
primer y segundo orden muy simplificadas:

B (30)

1
7/ —_—
o

1
n —_—
o

Definiendo ¢ = (y’,n, 1)’,'® la ecuacién (29) puede escribirse como:

1 (2\ 1
li(gin ) = In(n) + 3 In (;) - E(Uyn —¥'Xit)” +In [© (=AY — 7' Xir))] (31)

16 Seri titil anotar aqui las dos primeras derivadas de ¢(r). ¢’(r) = —r¢(r), y ¢” (r) = (r*> — 1)¢(r). Por cierto, la ecuacién (26)
deberia corresponder con la ecuacién (14) en Greene (2005a) y con la ecuacién (3.1) en Greene (2005b).

17 En su modelo Cobb-Douglas para los costos bancarios, Greene (2005a) lo especifica como una simple tendencia lineal 67
(comun para todo i; ver ecuacién (15) en la pagina 280).

18 Los pardmetros @ no pueden ser descartados, por lo que el vector X;; ha sido redefinido para incluir las dummies de dichos
los efectos fijos y, correspondientemente, los vectores By v ahora incluyen los pardmetros asociados.
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Mais atin, definiendo w;; = ny;; — ¥’ X;; = €;;/0, se obtiene:

lir(gir, ) = In(n) + llﬂ (%) - lw,zt +In[® (—Aw;r)] (32)
2 n 2

Las condiciones de primer orden para la maximizacién de la funcion de verosimilitud asociada a la
ecuacion (32) son:

N T;
Vin(L@)) = | > V(. $) =0, (33)
i=1 t=1
0l (.,
a}‘”’ winXiy + 16, X;s
donde VI;(,¢) = m“a];‘/’) = % — WirYir — A0itYir
ol (W) =0, wjs
oA
OIn[® (—dwi)] ¢ (—Awi)
it = = = 6 its Xl ’
! 8 (—Awir) D (—Aw;) O Xies 1)

Las condiciones de segundo orden para la maximizacion de la funcién de verosimilitud de la ecuacion
(26) son:

N T;
V2 In(L(y)) = Z Z V21;,(, ) es s.d.n., donde, (34)
i=1 t=1
Pl () ()
) 628178(7’) 62817?17) 62817?/1) Pl XX, pi (=in) Xit - X
V() = | Sy ,;’,];‘” sl | = ol (=) X) ol (=yi)(=yir) =k p7(=yin)
a’;z;(g;x{:) azéijg;yw Pl P X;, 3 (=ir) Xiw?

pr =[x — 1]
Plz; = [0ir — A Xirwir]
k= 1/n?

— 82 = 6y (Awiy — 8iy)

0 [ ¢ (—Awir) ] _ 00 ¢ (—Awir)
Xit = =

) (—Awir) | D (—Awir) 0 (-wy)  ®(-Awy)
Es importante mencionar que el modelo:
yir = X + @i + €t (35)
puede rescribirse como:
yir = XuB* + Z,B* + a; + & (36)

donde la matriz {Xj;} se ha redefinido para contener tnicamente los insumos, mientras que la matriz {Z,}
contiene las variables utilizadas como controles. Es claro que E[gj| X, Z;] = 0.
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B. ESTIMACION DE LAS CURVAS DE PHILLIPS REGIONALES

Las estimaciones de los modelos dindmicos de datos de panel utilizan el modelo de regresién uni-
ecuacional descrito en Greene (2003), con y sin correccion por heterocedasticidad.

Al respecto, se debe mencionar las secuencias en la estimacion de los modelos para la curva de Phillips.
Primero, el modelo de datos de panel dindmico lineal es estimado para brindar las semillas para el modelo
no lineal correspondiente (el par de modelos estimados bajo homocedasticidad, por un lado, y el par de
modelos estimados ajustando por heterocedasticidad regional, por el otro).

Segundo, hay dos etapas en cada par de modelos (lineales vs. no lineales): la estimacion de las varianzas
regionales se produce inmediatamente después de estimar el modelo que asume homocedasticidad (1™
etapa) para luego estimar el modelo que corrige la heterocedasticidad (292 etapa).

Es por todo ello que los resultados de las pruebas sobre el aplanamiento estdn estrechamente
relacionados.
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