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Una exploracion de la estabilidad de la curva de
Phillips en el Peru

YOUEL ROJAS ZEA*

Se explora empiricamente si la dindmica de la inflacion y sus determinantes ha cambiado
en el tiempo. En particular, se presta atencion a la pendiente de la curva de Phillips para
extraer evidencia de si un aplanamiento de esta curva puede explicar la aparente menor
sincronizacion entre la inflacion y la medida de presiones de demanda después del 2014 vy,
por tanto, una ausencia de desinflacion. Con base en estimaciones de una curva de Phillips
no lineal, se encuentra poca evidencia de un cambio en la pendiente de la curva de Phillips.
El periodo de desinflacion puede explicarse por choques a las expectativas de inflacion, un
incremento en su importancia relativa y un incremento temporal de la inercia en la inflacion.
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La relacién entre inflacion y brecha del producto, que se describe mediante una curva de Phillips, tiene
un rol relevante en el quehacer de politica monetaria (Gali, 2008). Los bancos centrales consideran a esta
ecuacion fundamental para comprender y simular escenarios de los posibles efectos de acciones de politica
monetaria sobre la inflacion, en respuesta a eventos exégenos. Sin embargo, la magnitud de tales acciones
es condicional a los pardmetros que gobiernan la curva de Phillips, los cuales podrian ser constantes o
variantes en el tiempo.

En este articulo se explora empiricamente si la dindmica de la inflacién y sus determinantes ha cambiado
en el tiempo. En particular, el andlisis se centra en la pendiente de la curva de Phillips, la cual mide la
sensibilidad de la inflacién a cambios en la brecha del producto. Si los demds coeficientes (que relacionan
a la inflacién con la inflacién esperada y otros determinantes) no son estables en el tiempo, esto puede
reflejar que la interrelacion entre inflacion y brecha del producto puede cambiar segun el estado de la
economia, ya sea por caracteristicas especiales de periodos de recesidon o expansion; o por modificaciones
en la importancia relativa de otras variables que afectan la inflacion; o por cambios estructurales; o debido a
las fuentes de variacion exdgena que enfrenta la economia (Bigio y Salas, 2006; Coibion y Gorodnichenko,
2015; Gagnon y Collins, 2019; Gali y Gambetti, 2018; Lindé y Trabandt, 2019; Vega y Winkelried, 2006).
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Un cambio en la relacion entre la inflacion y la brecha del producto parece haberse presentado en el
periodo 2014T2-2018T1, denominado periodo de “ausencia de desinflacién”, el cual estuvo caracterizado
por brechas del producto negativas e inflaciones elevadas. Como se observa en el Gréfico 1, luego
de 2014T2, la relacion entre la inflaciéon y la brecha del producto se torné mds débil. La brecha del
producto! cay6 de 2.11 en 2013T4 a -0.32 en 2014 T3, y se ubicé en un promedio de -0.38 para el periodo
2014T3-2016T2 (que es una diferencia negativa de 1.49 respecto al promedio de 1.11 para el periodo
2012T3-2014T2). En contraste, la inflacién subyacente anual fue en promedio 3.77 por ciento, algo mayor
al promedio de 3.54 por ciento de los trimestres previos (entre 2012T4 y 2014T1). Asi, a partir de 2014T3,
la inflacion subyacente se encuentra menos correlacionada con la brecha del producto.

Esta menor sincronizacion positiva entre ambas variables podria sugerir que la curva de Phillips se
ha aplanado. Sin embargo, otras explicaciones son plausibles para este fendmeno: i) cambios en el nivel
de la curva de Phillips debido a choques en las expectativas de inflacién o choques de costos (Coibion y
Gorodnichenko, 2015; Gali, 2008); o ii) no linealidades de la curva de Phillips que dependen del estado
de la economia (Gagnon y Collins, 2019; Lind€ y Trabandt, 2019).

GrAFiIco 1. Inflacion y brecha del producto: ausencia de desinflacion
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Notas: Datos trimestrales, 2000T1-2018T4. La inflacién subyacente es medida como la variacién porcentual anual del IPC
subyacente por exclusién. La inflacién meta se refiere al valor central del rango meta de inflacién anunciado por el Banco
Central de Reserva del Peru. La brecha del producto HP es el ciclo HP aplicado al logaritmo del PBI desestacionalizado, con

un factor de suavizamiento de 1600. La brecha del producto KF es la estimacién de brecha del producto mediante un filtro de
Kalman no lineal.

En este articulo se busca extraer evidencia de si hay o no un aplanamiento de la curva de Phillips, que
pueda explicar la aparente menor sincronizacion entre la inflacion y la medida de presiones de demanda

después del 2014. Para este objetivo, se utiliza un modelo semi-estructural estdndar basado en un modelo

1 Se hace referencia a la brecha del producto HP.
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Neokeynesiano para una economia pequefia y abierta (Gali y Monacelli, 2005), y se impone la resultante
curva de Phillips como estructura para la dindmica de la inflaciéon. Ademads, se asume que las elasticidades
de la inflacién respecto a sus determinantes son variantes en el tiempo y que estos pardmetros siguen un
proceso exdgeno muy persistente. Dados estos supuestos, es necesario estimar variables no observables: la
brecha del producto, como una medida de presiones de demanda, y los pardmetros cambiantes. Para ello,
se emplea un modelo espacio-estado y un filtro de Kalman como metodologia de estimacion. No obstante,
dado que tanto la pendiente de la curva de Phillips como la brecha del producto no son observables e
interactuan de forma multiplicativa, es necesario hacer modificaciones y adoptar supuestos alternativos al
momento de emplear el filtro de Kalman estdndar. Para este fin, se emplean dos estrategias de estimacion: i)
estimar un filtro de Kalman lineal recursivo en 2 etapas; ii) asumir que la brecha del producto es observable.
Como ejercicio de robustez, se estima un filtro de Kalman no lineal, similar a la estrategia de Matheson y
Starvrev (2013) y Blanchard y otros (2015), que involucra el uso de aproximaciones de primer orden.

Considerando filtrados suavizados, se halla evidencia de que la elasticidad de la inflacion ante cambios
en la brecha del producto se mantuvo constante a lo largo del periodo de Metas Explicitas de Inflacion
(MEI) en el Peru; esto sugiere que no existe evidencia de una relacién no lineal entre inflacién subyacente
y brecha del producto. Para afadir robustez a este resultado, se estima una forma simple y flexible no lineal
de la curva de Phillips (Gagnon y Collins, 2019). Los hallazgos de este ejercicio afiaden evidencia de que
la pendiente de la curva de Phillips es constante: no varia en periodos de inflacién baja o elevada, ni en
periodos de brecha del producto negativa o positiva. Los resultados difieren entre las distintas estrategias de
estimacion, en particular, en aquellos estimados provenientes del filtro de Kalman no lineal, que presentan
problemas de convergencia para obtener estimados suavizados. Bajo los estimados obtenidos a partir del
filtro no lineal, hay una disminucién en la pendiente de la curva de Phillips. Sin embargo, dicha disminucion
no es considerable.

Si se toma en cuenta a los otros determinantes de la inflacion, se encuentra evidencia consistente y
robusta de un incremento en la importancia relativa de la inflacién esperada y, por tanto, de una reduccién
del componente inercial de la inflacién. Sin embargo, la tendencia decreciente en el componente inercial
en el periodo 2014T2-2018T3 se redujo e incluso se revirtio temporalmente, por lo que choques a la
inflacion fueron mads persistentes en este periodo. En el periodo de estimacion, la elasticidad de la inflaciéon
importada se mantuvo en valores muy cercanos a cero, aunque a partir de 2017T2 se ha elevado.

En suma, estos estimados muestran cierta evidencia de que no hay un aplanamiento de la curva de
Phillips. En consecuencia, la hipétesis de una reduccién en la pendiente de esta curva no puede explicar
el periodo de ausencia de desinflacion. Por otro lado, desplazamientos de la curva de Phillips ofrecen una
mejor narrativa para este periodo. En particular, un aumento en la inflacién esperada y un incremento
transitorio en la persistencia de la inflacion parecen estar detrds de este periodo de ausencia de desinflacion,
caracterizado por una mayor inflacién y brecha del producto negativa mds persistentes. También se ofrece
evidencia tangencial de que el incremento en las expectativas de inflacién puede haber sido gatillado por
incrementos en la inflacién de alimentos domésticos y, sobre todo, del componente no subyacente de la
inflacion. Otra posible explicacién de la ausencia de desinflacion es una secuencia de choques de costos
inusualmente elevados y mds volatiles que han desplazado la curva de Phillips. Narrativas que consideran
cambios en la tasa de crecimiento potencial, posiciones expansivas de politica monetaria tienen ciertos
problemas para explicar lo ocurrido en el periodo de ausencia de desinflacion.

Este trabajo se relaciona con la literatura reciente que documenta el probable aplanamiento de la
curva de Phillips en paises avanzados, en particular después de la Crisis Financiera Global. Coibion y
Gorodnichenko (2015) muestra que la llamada ausencia de desinflacion ante la crisis financiera en Estados
Unidos no se debi6 a que la curva de Phillips haya desaparecido, sino al incremento en las expectativas
de inflacion de firmas y hogares frente a choques de precios de petréleo. Sin embargo, las expectativas
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de inflacion han sido ancladas, y esto explica por qué la inflacion no cay6 tanto durante la Gran Recesion
(IMF, 2013). Por otro lado, para Ball y Mazumder (2019a), el anclaje de expectativas de inflacion es
solo una parte de la explicacion de la ausencia de desinflacion en Estados Unidos. Una respecificacion
de la curva de Phillips con una medida de desempleo de corto plazo, que cayé menos que la medida de
desempleo total, explica mejor la reciente dindmica de inflacién.

Blanchard y otros (2015) estima la curva de Phillips para 20 paises de economias avanzadas a lo largo
de 50 afios, y halla que la relacion entre inflacion y desempleo, presente en la curva de Phillips, se redujo
hasta inicios de los noventa pero ha permanecido estable a partir de entonces. Ball y Mazumder (2019)
muestra que la pendiente de la curva de Phillips se mantuvo constante en Estados Unidos, si se considera
una medida de inflacién subyacente menos ruidosa, como la mediana ponderada de inflaciones sectoriales.
Por otro lado, Gali y Gambetti (2018) estima una curva de Phillips de inflacién de salarios condicional a
choques de demanda, y encuentra evidencia de una reduccion de la pendiente de esta curva en los ultimos
afios para Estados Unidos. Jorda y Nechio (2018) emplea un panel de 45 paises, entre economias avanzadas
y emergentes, para evaluar, desde una perspectiva internacional, las tendencias de la inflacion. Jorda y
Nechio (2018) concluye que una menor pendiente en la curva de Phillips es el resultado de un rol més
importante de las expectativas de inflacion.

Para el caso peruano, en BCRP (2014) se muestra que la pendiente de la curva de Phillips se mantuvo
constante durante el periodo 2001-2013. Recientemente, en DMM BCRP (2019), se restima el modelo
semi-estructural del BCRP, anteriormente documentado por Salas (2010) y Winkelried (2013), y se halla
una reduccion del estimado de la media a posteriori de 1a pendiente de la curva de Phillips. Aquino (2019)
y Barrera (2019) también abordan la pregunta sobre el posible aplanamiento de la curva de Phillips en
el Pert y reportan evidencia en contra de esta hipdtesis para explicar la ausencia de desinflacion desde
2014. Aquino (2019) desarrolla una extension del modelo de economia pequena y abierta que permite
especificar la curva de Phillips que anade los efectos persistencia y expectativas de los agentes. Estima con
datos mensuales, y halla que la pendiente no cambia significativamente entre diversos periodos muestrales
de estimacion. En tanto, Barrera (2019) utiliza un panel dindmico por regiones que considera datos
desagregados de inflaciéon (IPC) y desviaciones de la brecha del producto regional respecto a la brecha
agregada, y encuentra evidencia en contra de una curva de Phillips regional con un tramo horizontal, donde
la pendiente es cero.

Esta investigacion también estd vinculada con la literatura que explica relaciones no lineales entre
inflacién y ciclo econémico. En esta linea, Jorda y otros (2019) emplea un panel histérico para 17
economias avanzadas desde 1870 y encuentra que la disyuntiva entre inflacién y producto varia en
periodos de baja/alta inflacidn, si la economia estd por debajo/encima de su nivel potencial o si estd en un
periodo de boom de crédito. Para el caso peruano, Bigio y Salas (2006) reporta evidencia de no linealidades
en la relacion entre inflacion y ciclo econdmico. Utiliza un VAR de Transicion Suave y hallan que, ante
un choque de politica monetaria, la respuesta de la inflacion es mas alta en la fase positiva del ciclo
econdmico. Lindé y Trabandt (2019) demuestra que, si se toma una formulacién no lineal para explicar la
relacién entre inflacion y brecha del producto, no existe ausencia de desinflacién. Ademads, encuentra que
la estimacion de la curva de Phillips mds plana es solo resultado del uso de modelos lineales que extrapolan
reglas de decision lineales cerca del estado estacionario a eventos mds lejanos al estado estacionario. En
general, en un modelo no lineal, producto de una asimetria en la elasticidad de la demanda, la curva de
Phillips es siempre mds plana en periodos de recesion que en periodos de expansion. Asf, la inflacién cae
menos en periodos de una gran recesion. Por su parte, Carrera y Ramirez-Rondan (2019) muestra que
la pendiente de una curva de Phillips con rigideces de informacion es mds alta en periodos de elevada
inflacion. Gagnon y Collins (2019) documenta evidencia de una curva de Phillips no lineal para Estados
Unidos, que depende del estado de la economia.
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Este trabajo también considera otras contribuciones para entender la curva de Phillips en el Peru. Una
de ellas es Carrera (2012), en la que se estima el grado de rigidez de informacién en una curva de Phillips
conrigideces de informacion y se encuentra que las firmas ajustan sus expectativas de entre 1 y 3 trimestres
a las de los bancos (pronosticadores profesionales). Ferndndez (2015) estima el canal de costos en la curva
de Phillips.

El articulo estd organizado de la siguiente forma. La seccion 1 presenta los datos y algunos hechos
estilizados sobre la dindmica de inflacion. La seccién 2 discute la motivacion tedrica de la especificacion
relevante de la curva de Phillips y el método de estimacion. La seccion 3 contiene los estimados y resultados
de estimacion. La seccion 4 muestra robustez para una curva de Phillips no lineal. La seccién 5 presenta
la posible narrativa para el periodo de ausencia de desinflacion. La seccién 6 concluye.

1. DATOS Y HECHOS ESTILIZADOS

El posible aplanamiento de la curva de Phillips parece ser un fendmeno reciente, si tomamos en
cuenta el periodo correspondiente al régimen de MEI en el Pera. El Cuadro 1 muestra que, durante la
crisis financiera internacional, si bien el ciclo de recesion y recuperacion fue corto en el Perd, la relacion
positiva de cambios en la brecha del producto e inflacién se mantuvo. Asi, la brecha del producto se torné
positiva a partir del trimestre 2007T2 y, en el periodo 2007T3-2008T3, se situé con una diferencia por
encima de 3 por ciento con relacion al promedio de un afio anterior (un promedio de -0.51 por ciento entre
2006T1y 2007T1). En el mismo periodo, la inflacién subyacente trimestral anualizada tenia un diferencial
de 2.8 por ciento (la inflacién subyacente trimestral anualizada promedio pasé de 1.41 por ciento en el
periodo 2006T1-2007T1 a 4.2 por ciento en promedio durante el periodo 2007T3-2008T3). Durante la
fase recesiva que sigui6 al trimestre 2008T3, tras el desenvolvimiento de la crisis financiera internacional,
la brecha del producto cayé de forma abrupta. Como se muestra en el Gréfico 1 y en el Cuadro 1, la
inflacion subyacente trimestral anualizada y las expectativas de inflacion? siguieron similar tendencia y
también se redujeron.

Fuera del periodo de MEI, en un ciclo més largo que involucra la crisis rusa, la dindmica de inflacién
y brecha del producto atn perduraba. Asi, el diferencial entre el promedio de 2 afios pre y post trimestre
1998T2 de inflacion y brecha guardaba igual signo: una reduccion de la inflacion subyacente trimestral
anualizada de 2.88 por ciento correspondia con una reduccion de la brecha del producto de 2.48 por ciento.

Por otro lado, es cierto que la naturaleza de los choques ha cambiado en el tiempo, y esto puede
haber tenido influencia en la dindmica de inflacién y brecha del producto. En particular, desde 2014T2, es
probable que los factores domésticos sean mds importantes que los externos (ECB, 2016). En los periodos
previos al 2014, la dindmica del ciclo de auge y recesion en el pais estuvo altamente influenciada por
determinantes externos a la economia,® lo que puede explicar la mayor sincronizacién entre inflacion y
brecha del producto. Luego del 2014, esta sincronizacion puede haberse modificado, debido a la mayor
importancia de choques domésticos de oferta.

Para la estimacion de la curva de Phillips se utilizan series trimestrales de actividad econémica, precios
y expectativas de inflacion. Estos datos fueron obtenidos del repositorio de datos macroeconémicos del

2 La inflacién total y la inflacién subyacente anual se incrementaron debido a un efecto base mas bajo, asi como a una respuesta
mads lenta de la inflacién, debido a una secuencia persistente de choques positivos a la inflaciéon (Winkelried, 2013).

3 Las brechas negativas después del 1998T2 correspondieron a los efectos de la Crisis Rusa. En los afios previos al enfriamiento
experimentado a partir de 2008T3, como resultado de la Crisis Financiera Internacional, la expansién econémica se explicaba
por choques positivos de términos de intercambio. Estos representaban cambios en las condiciones globales de financiamiento
o fluctuaciones en los mercados de commodities, que sincronizaron la brecha del producto e inflacién en el mismo sentido.
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Cuabro 1. Inflacion y brecha del producto: periodos con cambios de signo en la brecha del producto

Brecha negativa inicia ~ Brecha negativa inicia ~ Brecha positiva inicia ~ Brecha negativa inicia
2014.12¢ 2008.T3 2007.T2" 1998.T2¢

Pre  Post Dif. Pre Post Dif. Pre Post Dif. Pre Post Dif.

Brecha del producto
HP .11 -038 -149 281 -120 -4.01 -051 281 331 264 016 -248
BK 146 -0.07 -153 278 -1.08 -3.87 -070 278 348 187 -0.06 -1.92
KF(1) 196 059 -137 247 -126 -3.73 -097 247 344
KF(2) 2.10 -0.18 -228 370 186 -1.84 076 3770 2.95

Inflacién
msuby 351 384 033 420 396 -025 141 420 280 818 530 -2.88
TTsuby 354 377 023 3.13 5.08 1.95 1.39  3.13 1.74 9.00 594 -3.06
[Nosuby 256 471 2.15 816 592 -224 241 816 574 974 -1.65 -11.39
I 3.13 354 041 4.07 453 046 1.51 407 256 959 430 -5.29
¢ 2.69 3.01 0.32 309 301 -008 230 3.09 079 938 574 -3.63
n-1 .13 1.54 041 207 253 046 -086 207 293 013 -145 -1.57
13U — 1 1.54 177 023 1.13  3.08 195 -099 1.13 212 -046 0.19 0.65
e —11 0.69 1.01 0.32 1.09 101 -008 -0.07 109 116 -0.09 -0.01 0.09
iref 420 3.62 -057 517 456 -060 448 517 0.69 . . .
{interbancaria 422 379 -044 505 469 -036 449 505 057 1336 1648 3.1
m 204 062 -142 941 -388 -1328 1.79 941 7.62 762 536 -2.26
™ 262 -0.09 -271 1096 -856 -19.53 046 1096 1051 560 6.33 0.73

Noras: Datos trimestrales. Dif. indica la diferencia entre el promedio Post y promedio Pre.

¢ Pre y Post presentan promedios 8 trimestres antes y después del trimestre especificado, respectivamente.

b Pre y Post presentan promedios 4 trimestres antes y después del trimestre especificado, respectivamente. Durante la gran
crisis financiera, el ciclo de recesion y recuperacion fue corto en los paises emergentes. Esto explica la eleccion de una ventana
de un afo.

Para el bloque de brecha del producto aplica lo siguiente: Brecha HP es el ciclo HP aplicado al logaritmo del PBI
desestacionalizado, con un factor de suavizamiento de 1600. Brecha BK es la brecha Baxter y King, computada con el
filtro de frecuencias medias Baxter y King tal que tenga una duracion de entre 6 y 32 trimestres. Brecha KF(1) es la brecha del
producto computada con el filtro de Kalman 2-etapas (ver seccién 3.1). Brecha KF(2) es el ciclo computado con un filtro de
Kalman no lineal bivariado. Para el bloque de inflacién, IT es la inflacién, var. % anual del IPC, T es la variacién % anual
del IPC subyacente, 759 eg la variacion % trimestral anualizada del IPC subyacente, TINosUbY g g variacién % anual del IPC
no subyacente, I1¢ son expectativas de inflacién de la encuesta de expectativas macroeconémicas del BCRP, IT — I es el desvio
de la inflacién respecto al punto medio del rango meta de inflacién del BCRP, IT"?Y — T es el desvio de la inflacién subyacente
respecto al punto medio del rango meta de inflacién del BCRP y I1¢ —IT es el desvio de la inflacién esperada respecto al punto
medio del rango meta de inflacién del BCRP. i\ es la tasa de interés de referencia, iinerbancaria €S 12 tasa de interés interbancaria
en moneda nacional, ITM es var. % anual del Indice de Precios de Bienes Importados y 7™ es la variacién % trimestral anualizada
del Indice de Precios de Bienes Importados.

Banco Central de Reserva del Perti, BCRPData.# La muestra comprende el periodo 1999T1-2019T3 e
incluye a la inflacion subyacente por exclusion trimestral anualizada (71;), la inflacion importada trimestral
anualizada (n]"), las expectativas de inflacién a 12 meses (7;) y el PBI desestacionalizado (y,). Para
computar inflaciones trimestrales, los indices de precios trimestrales se construyeron como promedio
de indices de precios mensuales. Preferimos la inflacién subyacente a la inflacién total, dado que es
menos volatil y presenta menor influencia de aquellos rubros mds volatiles de la canasta de consumo,
que responden en mayor proporcion a choques no subyacentes, que son en mayor medida movimientos no
sistemdticos que afectan la inflacion total.

4 BCRPData esta disponible en el siguiente enlace: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
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La muestra efectiva de estimacion comprende a partir del primer trimestre del 2000 y las observaciones
del periodo 1999T1-1999T4, junto a los estimados Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), son utilizados
para calibrar tanto los valores iniciales del nivel del PBI potencial,> como los pardmetros en la curva de
Phillips y el proceso de la brecha del producto. Adicionalmente, para evitar problemas de fin de muestra,
se extiende la muestra 1 afio adelante con proyecciones provenientes de un modelo VAR(1) de 4 variables:
logaritmo de PBI, inflacion subyacente, expectativas de inflacion e inflaciéon importada.®

En el Cuadro 2 se muestra el resumen de las estadisticas de los datos. El nivel de crecimiento anualizado,
en promedio, ha sido 4.68 por ciento, con un nivel de variacién elevado en el periodo muestral, reflejado
también en su baja persistencia. Dependiendo del método de estimacion de la brecha del producto, esta
muestra una elevada persistencia, y en promedio su nivel ha sido bajo y se ha ubicado por debajo del 1 por
ciento, pero en general se porté mas voléatil que el crecimiento del PBI. En tanto, las diferentes medidas de
inflacion corriente y esperadas se ubicaron por encima de 2.5 por ciento, pero con un sesgo a valores mas
bajos, dado que las medianas son menores que las medias. En este cuadro, Brecha BK es la brecha Baxter
y King, computada con el filtro de frecuencias medias Baxter y King tal que tenga una duracion de entre
6 y 32 trimestres. Brecha KF(1) es la brecha del producto computada con el filtro de Kalman 2-etapas
(ver seccion 3.1). Brecha KF(2) es el ciclo computado con un filtro de Kalman no lineal bivariado (ver
Apéndice B).

CuADRoO 2. Datos: estadisticas descriptivas

N Media Mediana DS % Cor. Ser.
Ay, 79 1.14 1.25 0.98 1.00 0.47
b # 79 2.62 2.54 1.43 1.47 0.72
! 79 3.09 3.02 6.72 6.88 0.42
Ty 79 2.75 2.63 0.60 0.62 0.82
Brecha HP 79 -0.16 -0.21 1.38 1.42 0.78
Brecha BK 76 -0.08 -0.16 1.42 1.45 0.88
Brecha KF(2) 76 0.81 0.54 1.82 1.87 0.84
Brecha KF(1) 79 0.06 -0.16 1.74 1.78 0.78

Nortas: 71; es la inflacién subyacente por exclusion trimestral anualizada, 7r;" es la inflacién importada trimestral anualizada,
7y son las expectativas de inflacion a 12 meses y y, es el PBI desestacionalizado. A es el operador de diferencial trimestral.
DS: desviacion estandar. Cor. Ser.: correlacion serial. Los diferenciales de logaritmos estan multiplicados por 100. Brecha HP
es el ciclo HP aplicado al logaritmo del PBI desestacionalizado, con un factor de suavizamiento de 1600. Brecha BK es la
brecha Baxter y King, computada con el filtro de frecuencias medias Baxter y King tal que tenga una duracién de entre 6 y 32
trimestres. Brecha KF(1) es la brecha del producto computada con un filtro de Kalman en 2 etapas (ver seccién 3.1). Brecha
KF(2) es el ciclo computado con un filtro de Kalman no lineal bivariado (ver Apéndice B).

El Gréfico 2 muestra, bajo diferentes medidas de brecha del producto, que desde el 2014 hay un
desplazamiento vertical en la curva de Phillips. Esto es, para diferentes niveles de brecha, y en valores
cercanos a cero o negativos, la inflacion parece ser més elevada. Sin embargo, este grafico también indica
que dependiendo del estimado de la brecha del producto, uno puede extraer diferentes conclusiones sobre
la relacion entre la inflacién y la medida de presiones de demanda: la pendiente de la curva de Phillips. Asi,
por ejemplo, si uno considera la brecha del producto en base a filtros que no contemplan una estructura

5 E1 PBI potencial inicial es calibrado sobre la base de un filtro HP aplicado a la serie del PBI real con un factor de suavizamiento
igual a 1600.

6 Los estimados sin incluir la proyeccion de los datos un afio adelante no afectan significativamente los estimados de los
pardmetros, pero la brecha del producto es ligera y persistentemente mds negativa.
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dindmica para la inflacion, como la brecha a la Hodrick y Prescott o la brecha a la Baxter y King, los
paneles A y B del Gréfico 2 indican que hubo un aplanamiento en la curva de Phillips a partir del 2014.
Sin embargo, si usamos filtros que imponen una formulacién dindmica al comportamiento de la inflacidn,
se puede concluir que incluso la pendiente en la curva de Phillips se mantuvo relativamente constante
(Paneles C y D). Las diferencias son apreciables y no triviales, por lo que es necesario adoptar estrategias
distintas para encontrar una respuesta sobre si la dindmica entre la inflacion y el indicador de presiones de
demanda ha cambiado recientemente.

GrAFICO 2. Inflacion y brecha del producto

A. Brecha HP B. Brecha Baxter y King
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Notas: Datos trimestrales, 2000T1-2019T3. Inflacién subyacente medida como variacion porcentual trimestral anualizada.
Brecha HP es el ciclo HP aplicado al logaritmo del PBI desestacionalizado, con un factor de suavizamiento de 1600. Brecha
BK es la brecha Baxter y King, computada con el filtro de frecuencias medias Baxter y King tal que tenga una duracién de
entre 6 y 32 trimestres. Brecha KF(1) es la brecha del producto computada con un filtro de Kalman en 2 etapas (ver seccién
3.1). Brecha KF(2) es el ciclo computado con un filtro de Kalman no lineal bivariado (ver Apéndice B).
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2. ESPECIFICACION Y METODOLOGIA

2.1. MARCO TEORICO: ESPECIFICACION SEMI-ESTRUCTURAL

Para entender mejor la dindmica entre la inflacién y la brecha del producto, necesitamos de una
formulacién que nos permita diferenciar entre los otros elementos que definen la inflaciéon. Con este fin,
partimos de la ecuacion estdndar para la determinacion de la inflacién doméstica, en una economia pequefia
y abierta, presente en Gali y Monacelli (2005), y que estd dada por una curva de Phillips Neokeynesiana,’

s = PEmH 41 + KXt + Uy, (D)

donde 7y ; es la inflacion doméstica, x; es una medida de presiones de demanda dada por la brecha del
producto, que es el diferencial del nivel de producto respecto a su nivel potencial, y u, es un choque de
costos. « es la pendiente de la curva de Phillips y, en adelante, motivaremos un especificacion empirica
para estimar este pardmetro.

Si consideramos que la inflacion total de la canasta que consumen las familias también depende de
precios externos,

m=1—-a)tu;+anp;; (2)

donde nr; es la inflacién externa expresada en moneda doméstica y a es la participacion de bienes
extranjeros en la canasta de consumo, la dindmica para la inflacion total puede rescribirse como,

n; = BEmy + kxp + a(As, — BAE s141) +uy, 3)

donde se define el cambio en el ratio de términos de intercambio de bienes de consumo por As; = wp ;—7 g ;.
Si ademds suponemos que estos cambios en la inflacion relativa, a(As; — BAs;+1), pueden aproximarse
por una medida de inflaciéon importada contemporénea, y" n;", (Vega y otros, 2009; Winkelried, 2013)
y que hay indexacién parcial, tal que la inflacién total, m;, en la ecuacion anterior es en realidad
i, = my — [(1 —y)m_1 + yﬁf], donde 7; representa la inflacion esperada, podemos rescribir (3) de la
siguiente forma,

7’1\'; = ﬁE[ﬁ'H.l + KXt + ')/mﬂ';n + Us , (4)

Si adicionalmente se asume que «x; +y" )" +u, sigue un proceso estacionario AR(1), entonces la solucién
para esta ecuacion en diferencias conlleva a que la inflacion de la canasta de consumo esté determinada
por,8

m

— Y m K Ui
=1 —y)m_ +y7; + '+ X+ , (35)
1-8p 1-Bp 1-pp
Esta expresion motiva la siguiente ecuacion empirica a estimar,
T = bm,tﬂ-;n + b+ (1 - bn,t)%te + by X1 + E;n ) (6)

7 Esta curva de Phillips es resultado de un problema de maximizacién de beneficios restringido que las firmas enfrentan, en
un ambiente con fricciones nominales que impiden fijar precios flexiblemente. Para mayores detalles, ver Gali y Monacelli
(2005).

8 Esto sigue de iterar hacia adelante la ecuacién (4): 7, = Slinoloﬁsﬁtﬂ + Slingo ,/_?S_lh,ﬂ_l + .+ ﬁzth + Bhsy1 + hy con

hy = phi_1 + e, hy = kx; + Y™l +uy.
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donde b, ; , br;, by sonlas contrapartes variantes en el tiempo de los pardmetros constantes en la ecuacion
5), % Y, %, respectivamente. Esta ecuacion muestra que la parte sistemadtica de la inflacion esta
determinada por un componente inercial, ;_1, un componente prospectivo, dado por la expectativas de
inflacién, 77, un componente de inflacién importada, 7" y la influencia de la brecha del producto, x;_;.°
Esta ecuacion es la contraparte empirica a estimar y es similar a version semi-estructural presentada en
Vega y otros (2009); Winkelried (2013), pero donde se considera que las elasticidades de la inflacion
respecto a sus determinantes pueden cambiar en el tiempo.

2.2. METODOLOGIA DE ESTIMACION

El modelo a estimar en (6) presenta dos problemas importantes: i) involucra variables no observables:
los pardmetros cambiantes, b, ; , b ; , by, y labrecha del producto, x; , y ii) hay presencia de unarelacién no
lineal: by ;x,_;. Para lidiar con el problema de variables latentes se emplea el filtro de Kalman. Este método
toma en cuenta la informacion disponible en variables observables, una formulacién para la dindmica de las
variables latentes y observables, y puntos iniciales para inferir una trayectoria condicional de las variables
no observables. Harvey (1989) y Hamilton (1994) describen en detalle y rigor la metodologia del filtro de
Kalman.

A continuacién, se muestra el sistema dindmico en espacio-estado que servird de base para las
posteriores estimaciones, con el filtro de Kalman. Este sistema de ecuaciones especifica la ecuacién
(6), que identifica la relacion entre inflacion y brecha del producto. Ademads, incluye dindmicas para las
otras variables presentes en la ecuacion y completa la forma espacio-estado:

m —e /g
7T[ = bm,lﬂ.t + bﬂ-,[ﬂ'l_] + (1 - bﬂ'vt)ﬂ-l’ + bx,[.xt_] + El

X
Xt = Ax,1X-1 + Ax2X1—2 + €

_ *
Xt =Yt — Vs
br
bn,t = bﬂ',l—l + e,
b
bm,t = bm,t—l + etm (I)

bx,t = bx,t—l + efx
yi=yi tgi+e”
8t = 811 +etg
€{ae§NN(O’012) \V/j:ﬂ',x Vi:bﬂabm’bx’y*’g'

donde la brecha del producto, x; = y; — y¥, es la diferencia entre el logaritmo del PBI, y;, y el logaritmo
del PBI potencial, y; .

En esta especificacion, el pardmetro de interés mds importante es b, ;, que identifica la elasticidad
brecha del producto - inflacién, y mide en cudnto un incremento en la brecha del producto afecta a la
inflacion. Para controlar por el problema identificacion por simultaneidad!©, la brecha del producto entra
de forma rezagada y sigue un proceso estocdstico estacionario. En esta misma especificacion, los otros
determinantes de la inflacién, como la inflacién importada, 77", y las expectativas de inflacién, 77, se
asumen como observables.

9 El cambio en el indice temporal para la brecha del producto de ¢ a (¢ — 1), entre la ecuacion (5) y la ecuacién (6), permite la
identificacién del parametro de interés (ver seccion 2.2).
10 E] problema de endogeneidad surge del hecho de que 71; y x; se determinan de forma simultdnea en cada periodo z.
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Para explorar sobre la estabilidad de la curva de Phillips, se asume que las elasticidades de la inflacion
importada, inflacion inercial, expectativas de inflacion y brecha del producto (b, ¢, b, by ) son variables
y siguen un proceso estocdstico no estacionario e independiente de las otras variables y pardmetros en
el modelo. Esta manera de formular la evolucién de b, , b, by no solo garantiza parsimonia, sino
también persistencia, ademds que permite que choques a los mismos tengan un impacto permanente. Al
mismo tiempo, se asume que los choques que influyen directamente en la inflacion, €, y la brecha del
producto, €, son ortogonales. El primero captura choques de oferta y el segundo, choques de demanda.
Esta diferencia es relevante dado que la estimacion condiciona ante el impacto diferenciado de estos
choques sobre la relacion entre inflacién y brecha del producto!.

Luego, para controlar por movimientos del producto potencial o su tasa de crecimiento, que producen
desplazamientos en la curva de Phillips y originan una correlacion negativa entre inflacién y brecha del
producto, se especifican dindmicas del PBI potencial y su tasa de crecimiento, donde e]" y % capturan las
fuentes de estos movimientos. Luego, se asume que la brecha del producto, la diferencia entre el logaritmo
del PBI y el logaritmo del PBI potencial, sigue un proceso AR(2) estacionario, que impone reversion a
una media de cero en esta variable.

Dados los anteriores supuestos de identificacion, el sistema espacio-estado (I) permite determinar si la
pendiente de la curva de Phillips ha sido estable en el Pert y si la influencia de factores que impactan en
la dindmica de inflacion ha cambiado.

3. ESTIMACION Y RESULTADOS

En esta seccidn se muestran las estrategias para estimar el sistema en (I) y los resultados de cada una.
En particular, se presentan dos métodos de estimacidn para enfrentar la presencia de relacion no lineal
entre la pendiente de la curva de Phillips variante en el tiempo y la brecha del producto.

3.1. FILTRO DE KALMAN LINEAL EN DOS ETAPAS

Para lidiar con el problema de la no linealidad presente en el sistema (I), la literatura de curva de
Phillips (Matheson y Starvrev, 2013; Blanchard y otros, 2015), emplea un filtro de Kalman no lineal.
Sin embargo, debido a problemas de estimacion del filtro de Kalman no lineal, discutidos en Huang y
otros (2008), en esta seccion se considera un método diferente para sortear la no linealidad en el sistema,
considerando un algoritmo de estimacion del filtro de Kalman en dos etapas.

En general, se sigue una estimacion secuencial, tal que cada etapa del sistema espacio-estado en (I)
involucra el uso de un filtro de Kalman lineal. El Apéndice A.3 detalla el algoritmo usado para la estimacion
y el Grafico 3 muestra los resultados. Un resultado importante es que la inflacion subyacente se ha vuelto
menos inercial y el componente prospectivo se ha vuelto mas relevante para determinar la dindmica de la
inflacion. Sin embargo, entre el 2014 y 2016, la tendencia a la baja en la elasticidad de la inflacién inercial
se frend e incluso se incrementd. Los estimados suavizados para b, ;7 muestran que no ha existido un
aplanamiento en la curva de Phillips y que su pendiente se ha mantenido inalterada.

Por tanto, bajo estos resultados, el cambio en la dindmica entre inflacion y brecha del producto desde el
2014 no puede ser explicado por una pendiente menor en la curva de Phillips. En cambio, podria deberse

11 Ante choques de demanda, la inflacién y las presiones de demanda comueven en el mismo sentido, facilitando la identificacién
de la pendiente de la brecha del producto. En tanto, ante choques de oferta, la inflacién y la brecha del producto reaccionan
en direcciones opuestas, lo que cual dificulta la identificacion, ya que son un indicativo de desplazamientos en la curva de
Phillips.
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GRAFICO 3. Resultados de la estimacion: Kalman - 2 etapas
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a un aumento en la importancia de los cambios en las expectativas de inflacién, aunado a una inflacién
algo mds inercial entre el periodo 2014-2016, donde se observa que el pardmetro b, ;7 frend su tendencia
decreciente. En este sentido, los choques a la inflacién tuvieron impactos més persistentes en este periodo.
El Cuadro 1 muestra que en este periodo los choques mas importantes fueron de naturaleza doméstica. En
este mismo periodo se observa que los precios importados registran una caida. Asi, dado que la pendiente,
by 47, se mantuvo relativamente constante, un desplazamiento en la curva de Phillips, asociado a choques
a la inflacion esperada o choques de costos, puede explicar la ausencia de desinflacion observada luego
del 2014. La elasticidad de la inflacién importada se mantuvo en valores muy cercanos a cero, aunque a
partir de 2017T2 se ha elevado.

El Gréfico 4 muestra el estimado de la brecha del producto en esta etapa. Si bien previo al 2014 esta
medida de presiones de demanda muestra un sesgo a valores positivos que las otras medidas de brecha
del producto, su correlacién dindmica es muy parecida a las otras medidas de brecha del producto. Esta
medida de brecha, denominada por KF(1), tiene una correlacién de 0.6 con la medida obtenida de usar
un filtro de Kalman no lineal, denominada KF(2). Las correlaciones con las medidas de brecha Hodrick y
Prescott (HP) y Baxter y King (BK) son relativamente més elevadas, de 0.7 y 0.8, respectivamente.
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GRrAFICO 4. Medidas de brecha del producto
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Nortas: Datos trimestrales, 2001T1-2018T4. Brecha HP es el ciclo HP aplicado al logaritmo del PBI desestacionalizado, con
un factor de suavizamiento de 1600. Brecha BK es la brecha Baxter y King, computada con el filtro de frecuencias medias
Baxter y King tal que tenga una duracién de entre 6 y 32 trimestres. Brecha KF(1) es la brecha del producto computada con el
filtro Kalman 2-etapas. Brecha KF(2) es el ciclo computado con un filtro de Kalman no lineal bivariado (ver Apéndice B).

Como un ejercicio de robustez, el Apéndice B muestra que la forma de lidiar con el problema de la
no linealidad presente en el sistema (I) es consistente con la literatura iniciada por Matheson y Starvrev

(2013) y Blanchard y otros (2015), que emplean un filtro de Kalman no lineal. Los resultados son similares,
aunque se muestran estimados filtrados mas no suavizados.

3.2. FILTRO DE KALMAN LINEAL

Otra forma de eludir la no linealidad presente en el sistema espacio estado (I) es asumir que una
de las no observables presentes en la interaccion es observable. En esta parte seguimos esta estrategia
y consideramos a la brecha del producto como si fuera una variable observable. Bajo este supuesto, el
sistema en I se simplifica a

m —e T
7T[ = bm,lﬂ.t + bﬂ-,[ﬂ'l_] + (1 - bﬂ'vt)ﬂ-l‘ + bx,t.xt_] + €t
b
bzr,t = brr,t—l + e, i

b

bm,t = bm,t—l + e[m
b
bx,t = bx,t—l + etx

(7
etj , ei ~ N(0, O'l-z)

Vi=n,x YVi=by,b,,by.
© Diciembre 2019 BCRP
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Esta representacion es mucho mds simple, pero tiene limitaciones importantes. Asume que toda fuente de
variacion exdgena (es decir, no sistemadtica) en la inflacion serd capturada por €. Es decir, este residuo
captura no solo choques de oferta, sino que también podria capturar perturbaciones de demanda. En algin
sentido, €/ se puede interpretar mas como un error de prediccion, en una regresion de MCO. Sin embargo,
la estructura de choques ortogonales en las dindmicas para los pardmetros cambiantes todavia impone
restricciones de identificacion.

El Grafico 5 muestra los resultados de la estimacion, considerando como observable a la brecha
del producto obtenida en la seccién 3.1, basada en el filtro de Kalman no lineal bivariado, KF(1). Si
consideramos los estimados suavizados, los resultados son similares a los obtenidos en la seccion anterior:
la relacién entre la inflacién y la brecha del producto después del 2014 no puede explicarse por un
aplanamiento en la curva de Phillips. Si bien se da una reduccién en el pardmetro by ; desde el 2008 y un
empinamiento algo mayor a partir del 2014, estos son muy pequefios, de tal forma que no se puede concluir
categéricamente que la pendiente en la curva de Phillips se ha reducido. Por tanto, el periodo de ausencia

GRAFICO 5. Resultados de la estimacion: Kalman lineal - Brecha KF(1) como observable
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un filtro de Kalman 2-etapas. Restricciones en las variables de estado: 0 < b ;, by < 1, by > 0. Las lineas entrecortadas
representan +/- una desviacion estandar de los estimados suavizados.

de desinflacion se explicaria por una mayor importancia de las expectativas de inflacién desde el 2006,
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choques positivos a la inflacién importada y por un incremento del componente inercial de la inflacion en
el periodo 2014-2017, que afiadié persistencia al impacto de choques de oferta en la inflaciéon. También
se puede observar que choques a la inflacién importada también pueden haber contribuido, dados los
incrementos temporales alrededor de 2014 del pardmetro b,, ;. E1 Apéndice C muestra que estos hallazgos
son robustos a usar otras medidas de brecha del producto como observables. Los resultados mostrados en
los Gréficos 3 y 5 implican también que la relacion entre inflacion y brecha del producto parece ser lineal.
Es decir, no hay diferencias en la elasticidad de la brecha del producto-inflacién en periodos de auge o
recesion, o en periodos de elevada o baja inflacién.

4. ROBUSTEZ: ;ES LA PENDIENTE EN LA CURVA DE PHILLIPS REALMENTE NO
LINEAL?

En las secciones 3.2 y 3.1 se discute evidencia de una relacion lineal entre la brecha del producto
y la inflacién. Empero, esta conclusién parece contradecir cierta evidencia de una curva de Phillips no
lineal en el Perd. En particular, destaca la investigacion de Bigio y Salas (2006) que emplea estimados
condicionales a choques de politica monetaria y encuentran que la elasticidad de la inflacion a la brecha
del producto es mds elevada en las fases expansivas del ciclo econémico. Todos los estimados presentados
en los apartados 3.2 y 3.1 son incondicionales.

Ademés, si se observa un grafico de dispersion entre inflacion y brecha del producto (Gréfico 6), la
pendiente de la curva de Phillips parece ser mds empinada en periodos de elevada inflacién y brecha del
producto mds positiva, pero mds plana en periodo de baja inflacion y brecha del producto mds negativa.

Sin embargo, el Grafico 6 no es condicional en el comportamiento de los otros determinantes de la
inflacién, que pueden sesgar la relacion. Para extraer una conclusién mds certera sobre la dindmica de
no linealidad entre inflacion y presiones de demanda, en esta seccion se presenta un andlisis de robustez
que considera la estimacion de una version flexible simple no lineal a los datos. En esta especificacion
se asume que solo la pendiente de la curva de Phillips puede ser no lineal y su variacién depende de las
condiciones de la economia. Siguiendo a Gagnon y Collins (2019), se estima la siguiente curva de Phillips
no lineal:

T = by X+ by U501 X + by 3 L[, <37 X + by g Ly, 50.m,<3) Xo + bty + ber?

52007717 + bp M-t + by 2115 + by 3111 L 15200771] + Dpalli—s1[15000771) + €& ()

donde 7, es la inflacion subyacente trimestral anualizada, los determinantes corresponden a las mismas
variables que en la ecuacion (6) y la brecha del producto se toma como variable observable.

No obstante, a diferencia del sistema (I), se asume que la no linealidad en la pendiente de la curva
de Phillips puede variar dependiendo del estado de la economia. Asi, podria ser diferente en periodos en
que la brecha del producto es negativa o positiva, existe elevada o baja inflacién, o en periodos de elevada
inflaciéon y brecha del producto negativa. También se toma como supuesto que periodos con inflacion
elevada ocurren cuando la inflacién subyacente anual es mayor a 3 por ciento, es decir, cuando la inflacion
estd por encima del limite maximo del rango meta de inflacion. En esta especificacion también se considera
un quiebre en el impacto de la inflacién rezagada, para capturar una dindmica en la inflacién desde el
2007T2, trimestre en que la inflacién subyacente anual, I1,_;, se ha mantenido cerca o por encima de 2 por
ciento de forma mads persistente. En esta especificacion se prefiere usar rezagos de la inflacién subyacente
anual, IT,, en vez de la inflacién subyacente trimestral anualizada, 7;, para capturar mejor la inercia de la
inflacion, en el sentido de que choques a la inflacion toman tiempo en diseminarse.
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GRAFICO 6. Inflacion y brecha del producto

A. Brecha HP

Inflacion subyacente

Brecha del producto

Lineal ——-——- No lineal

C. Brecha KF(1)

B. Brecha Baxter y King

Brecha del producto

Lineal ———-—- No lineal

D. Brecha KF(2)

Inflacion subyacente
\
Inflacion subyacente
\
\
\
\

Brecha del producto Brecha del producto

Lineal ———-—- No lineal Lineal ———-—- No lineal

Noras: Datos trimestrales, 2001 T1-2018T4. Inflacién subyacente medida como variacién porcentual trimestral anualizada.
Brecha HP es el ciclo HP aplicado al logaritmo del PBI desestacionalizado, con un factor de suavizamiento de 1600. Brecha
BK es la brecha Baxter y King, computada con el filtro de frecuencias medias Baxter y King tal que tenga una duracién de entre
6 y 32 trimestres. Brecha KF(1) es la brecha del producto computada con un filtro de Kalman en 2 etapas (ver seccion 3.1).
Brecha KF(2) es el ciclo computado con un filtro de Kalman no lineal bivariado (ver Apéndice B). La linea continua representa
una regresion ajustada a los datos, en tanto que la linea entrecortada ajusta una relacién no paramétrica a los datos (regresion
localmente ponderada (locally weighted regression) para capturar no linealidades.

En la especificacion completa (8), by 1 captura la pendiente para la brecha del producto en periodos
de elevada inflacién y brecha del producto negativa, mientras b, + b, > es la pendiente en periodos con
elevada inflacion y brecha del producto positiva. Por su parte, b, 1 + b, 3 es la pendiente en periodos con
baja inflacion y brecha negativa, en tanto que b, 1 + b, 2 + b, 3 + b, 4 considera la pendiente para periodos
de baja inflacién y brecha del producto positiva.

El Cuadro 3 muestra los resultados de la estimacion para diferentes medidas de brecha del producto.
La columna 1 muestra estimados para una curva de Phillips lineal. Las columnas del 2 al 5 muestran
estimados de una curva de Phillips no lineal, con diferentes restricciones a la especificacion en la ecuacion
(8), y con la columna 5 que corresponde a los estimados para la especificacion completa de la ecuacion
(8). Si se quiere evaluar la validez de las consecuencias del Grafico 6, las columnas 2 y 3 representan las
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Cuapro 3. Curva de Phillips, IPC subyacente

x : Brecha KF(1)
(1) 2) 3) 4) )

Brecha 0.23** 0.20"™ 0.42* 0.23** 0.35
(0.05) (0.06) (0.12) (0.05) (0.22)
Brecha [Inf.<3] 0.14 0.11
(0.13) (0.28)
Brecha>0 -0.33 -0.25
(0.18) (0.28)
Brecha>0 [Inf.<3] -0.03 -0.11
(0.18) (0.41)
Constante, post-07 0.69 048 058 072  0.57
(0.66) (0.72) (0.68) (0.74) (0.79)
a" 0.00 0.00 0.01 0.00  0.01
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
I1¢ 0.81** 0.87** 0.83** 0.81"" 0.88*"
(0.13) (0.15) (0.12) (0.13) (0.18)
R? 072 0.72 0.73 0.72  0.73
RMCE 0.800 0.801 0.791 0.806 0.802
Brecha restricta (p-valor) 0.343  0.279 0912 0.192
bp3+bpy 0.38 042 031 0.37 0.32
(0.25) (0.25) (0.25) (0.27) (0.27)
bx2 = by 3 (p-valor) 0.074
Observaciones 79 79 79 79 79

Noras: Errores estandar robustos en paréntesis. * p < 0.05, ** p < 0.01. RMCE es la raiz del error cuadritico medio. Inflacién
subyacente medida como variacién porcentual trimestral anualizada. Brecha KF(1) es la brecha del producto computada con el
filtro de Kalman 2-etapas (ver seccién 3.1).

contrapartes para los estimados restringidos de by 1 + by 3 # 0, by1 + by # 0, respectivamente.

El Panel A en el Cuadro 3 presenta resultados para el caso en que la medida de brecha del producto es
KF(1), medida obtenida de estimar el filtro de Kalman 2-etapas. La columna 1 indica que el estimado de
una curva de Phillips, con una pendiente constante e igual a 0.23, no puede ser rechazado. La fila “Brecha
restricta valor p” muestra que no se puede rechazar estadisticamente la hipétesis nulade by 2 +b, 3+b, 4 =0
12" con un nivel de significancia del 1 por ciento. Los estimados para la curva de Phillips en las siguientes
columnas refuerzan este resultado, y las versiones no lineales de esta curva no son significativas. En la
columna 2 , la pendiente de la curva de Phillips no es estadisticamente diferente en periodos de elevada y
baja inflacion. La columna 3 sefiala que una diferenciacion de esta pendiente entre periodos de presiones
de demanda positiva o negativa tampoco es estadisticamente significativa. La columna 5 muestra que los
coeficientes de una curva de Phillips no lineal no son estadisticamente diferentes a cero. Los resultados
también muestran que un determinante importante de la curva de Phillips es la inflacién esperada, con un
rol poco significativo de la inflacién importada. Los coeficientes asociados al componente inercial de la

12 Brecha restricta (valor p) muestra el valor p de la hipétesis de que cada columna, de (1) a (4), son versiones restrictas de la
ecuacién completa reportada en la columna (5).
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inflacién no son significativos. Al 5 por ciento de significancia se puede rechazar la hipétesis nula de que
la pendiente de la curva de Phillips cambia entre periodos de inflacién alta y brecha positiva con respecto
a periodos de inflacion baja y brecha del producto negativa, b, > = by 3.

Este resultado atin se mantiene si consideramos una medida diferente de presiones de demanda. El
Cuadro 4 del Apéndice E muestra los resultados de estimar la ecuacién (8) con otras medidas de la
brecha del producto. El Panel A del Cuadro 4 muestra resultados para la curva de Phillips si consideramos
la brecha KF(2), que fue estimada usando un filtro de Kalman no lineal. De esta especificacion no se
desprende evidencia de una pendiente no lineal. En los paneles C y D las medidas de brecha del producto
son las brechas Hodrick y Prescott y Baxter y King, respectivamente. En estas especificaciones, las
restricciones para una curva de Phillips lineal no se pueden rechazar con un nivel de confianza al 5 %.
Incluso si la estimacion presentada en la columna 5, correspondiente a la especificacion completa (8),
muestra significancia estadistica para algunos coeficientes, no se puede rechazar la hipétesis nula de que la
pendiente de la curva de Phillips es igual en periodos de inflacion alta y brecha positiva a aquella pendiente
en periodos de inflacién baja y brecha del producto negativa, by > = b, 3.

Estos resultados son robustos incluso si se considera a los periodos de inflacion elevada como aquellos
en los que la inflacién subyacente anual estd por encima de 2.5 por ciento. Estas conclusiones también se
mantienen si controlamos por datos extremos. '3

5. POSIBLE NARRATIVA DEL PERIODO DE AUSENCIA DE DESINFLACION

Los resultados anteriores indicarian que un aplanamiento de la curva de Phillips no puede explicar el
periodo de ausencia de desinflacion después del 2014. Sin embargo, existen indicios de que desplazamientos
en la curva de Phillips explicarian mejor la dindmica observada en este fendmeno.

En particular, un aumento en la inflaciéon esperada y un incremento transitorio en la persistencia de
la inflacion parecen estar detrds de este periodo, caracterizado por una mayor inflacién y una brecha del
producto negativa mas persistentes. El Panel A del Grafico 7 muestra un incremento importante de la
inflacion esperada a partir del cuarto trimestre del 2014. Los modelos empleados en este articulo no tienen
nada que decir sobre la fuente de incremento en las expectativas de inflacién. Sin embargo, en adelante si
se discute evidencia tangencial de un posible mecanismo.

Cambios mds abruptos y persistentes en los choques de costos de los alimentos pueden haberse
trasladado a incrementos en la inflacion esperada. D’Acunto y otros (2019) encuentra evidencia para
Estados Unidos de que cambios elevados y frecuentes en los precios de los alimentos son determinantes
importantes para la formacion de expectativas de precios!®. En el Panel B y C del Grafico 7, se observan
tasas positivas y persistentes en la inflaciéon de alimentos a partir del 2014, en particular, de la inflacion
de alimentos no subyacente. En tanto, la inflacién de alimentos subyacente parece haber sido positiva y
mas estable desde el 2010. El Panel B muestra que esta dindmica estarfa influenciada principalmente por
el comportamiento de los precios de alimentos domésticos, relacionado al rubro de no transables, que
muestra similar co-movimiento.

13 Para controlar por datos extremos, los datos son acotados (winsorized) en los percentiles 1 % y 99 %. Todos estos ejercicios
de robustez adicionales no se presentan, pero pueden ser solicitados al autor.

4 D’Acunto y otros (2019) sefialan que considerar a los precios de alimentos para la formacion de expectativas es una manera
de economizar costos de obtencién y procesamiento de informacion. Si los agentes enfrentan restricciones para procesar
informacion de todos los precios en la economia, los precios de alimentos, que se pueden observar y monitorear diariamente,
son mds relevantes. Otra explicacion es que los agentes ponderan en sus expectativas aquellos precios que observan con mayor
frecuencia.
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GrAFICO 7. Inflacion

Panel A. Inflacién subyacente y expectativas de inflacién
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Una historia alternativa para explicar el periodo de ausencia de desinflacion tiene que ver con la
caida de la tasa de crecimiento del producto potencial.’> Esta caida reflejaria un menor crecimiento de
la productividad y, consecuentemente, un aumento en el costo marginal real y la inflacion subyacente,
ademads de una caida en la tasa de interés natural. Si consideramos que el banco central gradualmente
ajusta sus estimados a este nuevo nivel en el producto potencial, al tratarse de una variable no observable,
la tasa de interés real seria mayor que la tasa de interés natural. Dadas las rigideces nominales, deberia
observarse un menor crecimiento real y una brecha del producto negativa (Gali, 2008). Este ultimo efecto
deberia compensar el impacto de una menor productividad sobre los precios y afiadir una presién a la
baja en la inflacion. No obstante, esta narrativa no es un buen contrafactual. Castillo y Floridn (2019) y el
Griéfico 10 del Apéndice D muestran que la tendencia en la caida del crecimiento del producto potencial,
dependiendo de los estimados del filtro de Kalman, inicié desde mucho antes del periodo de ausencia de
desinflacion y que, por el contrario, en este periodo, el crecimiento potencial permanecié relativamente

15 Ver Gréfico 10 del Apéndice D y Castillo y Floridn (2019).
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estable. ¢ La inflacion se mantuvo elevada desde antes del 2014, pero la brecha del producto solo se volvio
negativa desde el segundo trimestre del 2014. Es razonable pensar que otros choques de oferta, como
choques de costos, pudieron haber tenido mayor influencia en el desplazamiento de la curva de Phillips y,
por tanto, en la dindmica de inflacién y brecha del producto.

Una postura mds expansiva de politica monetaria tampoco parece ser una buena explicacion de lo
observado alrededor del 2014. La reduccion en la tasa de interés nominal en este periodo es consistente
con una postura acomodaticia a menores tasas naturales, por choques a la tendencia en el producto potencial
(Castillo y Floridn, 2019). Ademas, choques expansivos de politica monetaria tienen impactos opuestos a
la secuencia de brechas del producto negativas observadas (Gali, 2008).

Alternativamente, los choques de oferta mds relevantes para explicar la ausencia de desinflacién a
partir del 2014 podrian ser los choques de costos a productos subyacentes. Los choques de costos generan
desplazamientos de la curva de Phillips y ocasionan una brecha del producto negativa y una inflacion
elevada (Gali, 2008). El Grafico 11 del Apéndice D sugiere que, en el periodo de ausencia de desinflacion,
existié una secuencia de choques de costos positivos inusualmente elevados, y al mismo tiempo indica
que estos choques de costos tienen una mayor volatilidad aproximadamente a partir del 2012. Esto implica
que una mayor varianza tendria un efecto amplificador en la escala incluso para la misma secuencia de
choques. 7 Asi, tanto choques de costos positivos como una mayor volatilidad pudieron haber desplazado
la curva de Phillips, y ocasionado una brecha del producto negativa y una mayor inflacion observada en el
periodo de ausencia de desinflacion. Sin embargo, este argumento requiere de un analisis mas exhaustivo
para medir cambios estructurales en la volatilidad de los choques a lo largo del tiempo, lo cual estd mas
alla de los limites de este articulo.

6. CONCLUSIONES

En este articulo se realiza una exploracion empirica sobre la no linealidad de la curva de Phillips para
la economia peruana. Se encuentra que no hay evidencia suficiente de un aplanamiento de la curva de
Phillips. Es mds, hay indicios considerables de que la relacion entre la inflacion y la brecha del producto
no cambi6 considerablemente durante el periodo MEIL. Este resultado también estd en linea con recientes
revisiones sobre la posibilidad de un cambio estructural en la pendiente de la curva de Phillips. Aquino
(2019) y Barrera (2019) no encuentran evidencia de un aplanamiento en la curva de Phillips para el Peru.
Una consecuencia de este resultado es que la disyuntiva entre inflacion y menor crecimiento no ha sufrido
un cambio estructural en el Perd y, por tanto, el canal de transmision de acciones de politica monetaria a
través de cambios en la demanda todavia permanece estable.

Si bien los resultados de este trabajo se basan en versiones lineales de la curva de Phillips, lo cual
podria sesgar los resultados (Lindé y Trabandt, 2019), se encuentra que los demds pardmetros no se han
mantenido constantes. En este sentido, los métodos empleados atin capturan no linealidades en los otros
determinantes de la curva de Phillips.

16 Castillo y Floridn (2019) muestran estimados con diversas metodologias y un conjunto distinto de variables observables.
Encuentran que la tasa de crecimiento del producto potencial ha disminuido desde el 2008. Si bien se observa una caida
abrupta en el 2014, se mantuvo estable a partir de entonces.

17 Bajo esta linea de explicacion, la dindmica de la curva de Phillips deberfa rescribirse asi:

m —e T
Ty = bm,lﬂt +bﬂ’,71',_1 + (l - bﬂ',l)ﬂ-t +bx’,xt_1 +o—t6[ N

donde € ~ N(0,1) son los choques de costos y o; representa la volatilidad cambiante de la inflacién. Variaciones en €/
generan cambios en el nivel de la inflacién e innovaciones a o; son cambios en la volatilidad de la inflacién que amplifican
los cambios en el nivel de los choques €/ .
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En particular, se encuentra evidencia consistente de que la inflacion se ha vuelto més prospectiva vy,
aunque en el corto plazo atn existe una disyuntiva entre la brecha del producto y la inflacion, las expectativas
de inflacion se han vuelto mds relevantes. Debe reconocerse que hay un sesgo de simultaneidad potencial
por el uso de informacién de las expectativas de inflacién, dado que estas también pueden reaccionar a
la inflacion corriente (Gagnon y Collins, 2019). Sin embargo, incluso después de controlar por rezagos
de la inflacion, las expectativas de cambios en precios no pierden significancia. Una consecuencia de este
resultado es que la inflacién corriente estd cada vez mds influenciada por la secuencia futura de la brecha
del producto y, por tanto, de la postura presente y futura de politica monetaria, ademds de otros choques
que persistentemente podrian desviar las proyecciones de las mismas. En este sentido, es importante que
las expectativas de inflacién se encuentren ancladas al rango meta de inflacién del BCRP. Al mismo
tiempo, anuncios sobre acciones futuras de politica monetaria pueden tener mayor influencia en la fijacion
de precios y conducta de la inflacién.

Este articulo se mantiene silente sobre las razones de un aumento en el coeficiente de la inflacién
esperada. Los métodos de estimacion presentados anteriormente solo nos permiten documentar los cambios
en la estructura de determinacion de la inflacion, presentes en la curva de Phillips.

Finalmente, cabe sefialar que los resultados son condicionales al periodo de estimacién y, en
consecuencia, puede existir sesgo de muestras pequefias, debido a un niimero limitado de ciclos econdmicos
observados. El origen de los cambios estructurales en la importancia de la inflacion esperada y la naturaleza
de los choques de oferta, que pueden explicar el fendmeno reciente de la dindmica entre inflacién y brecha
del producto, son parte de una agenda futura investigacion.
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APENDICES

A. REPRESENTACION ESPACIO-ESTADO Y FILTROS DE KALMAN

A.1. FILTRO DE KALMAN LINEAL

El filtro de Kalman permite obtener estimados de series no observables. Dependiendo de un conjunto
de supuestos, el sistema de ecuaciones en (I) puede rescribirse en una forma candnica espacio-estado
lineal. En general, esta puede ser:

Ecuacion de medida y, = dx;+Z;a; +Gyu,,

9)

ci+Tiai-1 +Gyvy,

Ecuacién de estado  «;

donde E(u;) =E(v;)=0,V(u,;,)=R,V(u,;)=Q yE(u,ay’ ) =E(v,ay ) =0 para todo t.

El objetivo es estimar el vector «;, de dimension s X 1, que contiene variables de estado no observables.
La matriz de transicién T; tiene dimensién s X s, ¢; es un vector s X 1. G, es una matriz conformable de
tamafio s X [ y el vector de choques v, tiene dimension g X 1.
y: es un vector n X 1, que contiene datos observables en el tiempo ¢. La matriz Z, que tiene dimensiones
n X s, determina la relacion entre el vector de variables de estado con el vector de datos observables. d es
un vector de coeficientes n X k, x; es un vector k X 1 de variables predeterminadas al sistema. G es una
matriz n X n'y el vector de choques u; tiene tamafo n X 1.

Del sistema en (9), el filtro de Kalman nos permite obtener predicciones sobre el vector de variables
de estado «;. El filtro de Kalman, en conjunto con uno de suavizamiento, hace posible utilizar las sefiales
de las variables observables para inferir la evolucion de las variables no observables condicionales en la
informacién disponible (para mayores detalles del filtro de Kalman ver Hamilton (1994); Harvey (1989)).

A.2. FILTRO DE KALMAN NO LINEAL

Como se discute en el texto principal, el modelo a estimar (I) presenta dos problemas importantes:
i) involucra variables no observables, y ii) existe una relacién no lineal. Una forma de eludir ambos es
adoptar la estrategia seguida por Matheson y Starvrev (2013): emplear un filtro de Kalman no lineal
(extended Kalman filter) siguiendo a Einicke y White (1999), el cual considera la existencia de un sistema
espacio-estado con la siguiente forma:

Ecuacion de medida
yi=Z(x;,a)+u;,, u; ~N(,R)
Ecuacién de estado
a =T(a;-1,0;)+v,, v;,~N(0,0Q),

donde ©; es un vector exégeno de variables, y H(.) y F(.) son funciones diferenciables. A diferencia del
filtro de Kalman lineal, estimar variables latentes en este sistema requiere reemplazar H(.) and F(.) por

OH(. OF(. . . . .,
aT() , W() , respectivamente. Este paso es como una linealizacion de las
! Xt\t—l d Xt\t—ls(at

ecuaciones de estado y medida alrededor de los estados filtrados (ver Einicke y White (1999) para mayores
detalles). Sin embargo, a diferencia del filtro de Kalman lineal, este deja de ser un estimador Sptimo
de variables no observables y, dadas las aproximaciones, surgen ademds problemas de convergencia.

sus gradientes,
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Matheson y Starvrev (2013) ofrece una descripcion mds detallada del filtro del Kalman no lineal.

A.3. ALGORITMO DE ESTIMACION DEL FILTRO DE KALMAN EN DOS ETAPAS

En esta seccion se presenta un algoritmo de estimacion del sistema en (I), con el filtro de Kalman
lineal. Este algoritmo permite sortear los problemas de no linealidad, ya discutidos en el texto principal,
sin recurrir a modificaciones importantes como en Einicke y White (1999); Matheson y Starvrev (2013).
El algoritmo es secuencial y, al igual que en Holston, Laubach y Williams (2017), también se corrige el
problema de sesgo de estimacion de la varianza del crecimiento del producto potencial del producto.® El
sistema estado-espacio en (I) que enfrentamos es el siguiente:

Ty = bm,tﬂ';n + bn,tﬂt—l + (1 - bn,t)ﬁze + bx,t (yt—l - yr—l) + etﬂ
yi=yi+ac) (V-1 —yiy) +axa (y2—yi,) + & 1)

donde

bri=bpi-1+ ef”
Bins = b1 + e
byy=bysg +e (110
Y=Yt g1 +e
g =g-1+¢ef
etj,ei ~ N(0,0'l-z) Vi=mn,x Yi=by,b,,b,y", g.

ALGORITMO DE ESTIMACION

El algoritmo de estimacion involucra dos etapas y, en cada una, los pardmetros presentes en un filtro
de Kalman lineal son estimados por maxima verosimilitud.

Puntos iniciales:

= Inicializar la brecha del producto, x;, con el ciclo estimado de aplicar un filtro HP (con factor de
suavizamiento 1600) al logaritmo del PBI, y; = log(PBI;): xt(o) = xHP,

= Asumir que los pardmetros cambiantes de la curva de Phillips son constantes e iguales al estimador de
MCO: bt(o) = [bm,Mco, br.mco, bX’MCO]Txy donde T es el tamafio de la muestra.

Paso 1: Asumir que la brecha del producto es conocida.

Etapa 1

Usar la siguiente representacion estado-espacio:

18 Stock y Watson (1998) muestran que la varianza de una variable dominada por frecuencias bajas tiene un sesgo a cero. Es
decir, el estimador por mdxima verosimilitud tiene una gran masa en cero. Ese problema se presenta para la tasa de crecimiento
del producto potencial, que cambia suavemente y presenta cambios poco abruptos.
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bm,t
ﬂtzﬁf+ T ﬂ,_l—ﬁte xt()l Dy +€tn
X,t
bx
bm,t 1 00 bm,t—l e,
bai|=10 1 O||bgst|+ el
bx,t 0 01 bx,t—l efx
con
of 0 0
T
Q: 0 0—13,,, 0 s R:o‘ﬁ
0 0 of

Con los siguientes pardmetros a estimar © = [O'bn, Ob,> b, Uﬂ]. Incluir las siguientes restricciones:
0< bm’t,bﬂ’t <1 y bx,[ > 0.

Actualizar la matriz de pardmetros cambiantes bt(]) = [bm’,, brs, bx»t]Tx3
Paso 2: Tomar como dados los pardmetros cambiantes, b, ;, by, by, €stimados en el paso 1.

Etapa 2
En esta etapa se toman como dados los pardmetros cambiantes, by, ;, br, by, computados en la etapa

1, para estimar una brecha del producto consistente con el modelo. Asi, primero, siguiendo a Stock y
2

. . . ~ a, . .
Watson (1998), se estima el ratio ruido-sefal: 4, = g_Zg’ para evitar un valor de cero en la varianza del
y*

crecimiento del producto potencial, 0'5 . En segundo lugar, dado A,, se estima la brecha del producto.

2

. . . ~ g,

Paso 3: Estimar el ratio ruido-sefial : 4, = —-.
y*

Asumir como constante la tasa de crecimiento del producto potencial g, = g (i.e oy = 0). Por tanto:

* _ % y* . . .2 . .
y; =g+Yy,;_, +e; yusarlasiguiente representacion espacio-estado:

bm’[ﬂ';n + bﬂ,tﬂl—l + (1 - an)ﬁte + bx,tyt—l
Yi-1
Yt-2

, * €
-2 _’
Vi 8 L 0 0f(y_, e’
y;k_l =(0]|+(1 O O yj_z +10
viol o] o1 o[y [o
con
2
O—y* O O 2
Q=0 00 : R:[(g’f ;)2]
0O 0O Y
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Con los siguientes pardmetros a estimar © = [ax,l, ay2, 8,0y, Op, O'y]. Computar el ratio senal-ruido
insesgado a la Stock y Watson (1998): 4,.

[

Paso 4: Imponer el ratio ruido-sefal estimado en el paso 3: 1, = %

Oy

Usar la siguiente representacion espacio-estado para estimar las variables no observables:

bm,lﬂ';n + bn,t”l—l + (1 - bn,t)ﬁf + bx,tyl—l

[n,] 3 [1 0 0 y
10 a a =1
Yt x,1 x,1 Vi
RRA
N 0 by, 0 0]y N e,’yf
1 —dyx,] —Aaxp2 O y;k_z €
8t
vi 10 0 1))y, —e,y*
yi_] _ 1 000 yi_2 N 0
Y2 0 1 0 0]|y_; Og
8t O 0 0 1 81-1 _et
con
o5, 00 0
o 00 o0 [z 0
Q=10 00 o ’ R‘[o ag]
0 0 0 A0,

Con los siguientes parametros a estimar ® = [ax,l LAy 2, Ty, O, O'y].

Actualizar el indicador de brecha del producto: xt(l) =y, —y;.

Paso 5: Considere un nimero arbitrario y suficientemente pequefio: € = le — 5. Computar la siguiente norma
1 0 1 0 .
d = |x” =" + b ~ b Si

1. d > &, actualizar xt(l) = xt(o) ; bt(l) - bt(o) y volver al paso 1.

2. d < g, terminar el algoritmo.

B. FILTRO DE KALMAN NO LINEAL

Otra forma de lidiar con el problema de la no linealidad presente en el sistema (I) es seguir la misma
estrategia que la sugerida por la literatura (Matheson y Starvrev, 2013; Blanchard y otros, 2015): emplear
un filtro de Kalman no lineal. A diferencia del filtro de Kalman lineal, se usan gradientes en las ecuaciones
no lineales alrededor de las variables latentes. Es decir, se linealizan las funciones no lineales con una
aproximacion de primer orden. El Apéndice A.2 describe brevemente este método.

El Grafico 8 muestra los resultados de la estimacion. La linea entrecortada negra representa los valores
estimados de los pardmetros cambiantes de cada determinante de la inflacion a lo largo de toda la muestra,
mientras que la linea continua gris, el correspondiente determinante. En cada caso, los estimados de los
pardmetros cambiantes corresponden a los valores obtenidos en la etapa de actualizacion: by s , br s y

bm,t|t-
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GRAFICO 8. Resultados de la estimacion: filtro de Kalman no lineal
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Noras: Grifico de los estimados de la etapa de actualizacion, b_;,. filtro de Kalman no lineal bivariado. b ;, by s, bx s Y X;
filtrados conjuntamente. Restricciones en las variables de estado: 0 < b ¢, by < 1, by > 0.

En base a los estimados filtrados, se puede apreciar un aplanamiento leve en la curva de Phillips.
Se observa que, a partir del 2014T3, este pardmetro se ha reducido de 0.13 a 0.9. Sin embargo, ese
aplanamiento no parece ser un fenémeno nuevo y, entre el 2002 y 2006, la pendiente de la curva de
Phillips se ubico cerca de 0.06. A partir del 2007, se incrementd hasta ubicarse en 0.13, coincidiendo
con el periodo de una brecha mas positiva. Cabe sefialar que este leve aplanamiento no seria el unico
determinante de una mayor inflacién observada desde el 2014, que no se corresponde con una brecha del
producto negativa. Consistente con los resultados en la seccion 3.1, el Gréfico 8 muestra que parte de la
narrativa también proviene de una reduccioén en la importancia de la inflacion inercial y, por tanto, un

aumento en la importancia de las expectativas de inflacion, con relevancia constante pero reducida de la
inflacién importada.

Los resultados anteriores deben tomarse con precaucion, ya que consideran estimados filtrados. Los
estimados suavizados no se presentan en esta seccion debido a falta de convergencia en el filtro de
suavizamiento. Debido a la linealizacion, el filtro de Kalman no lineal presenta problemas de convergencia.
También puede ser inconsistente debido a problemas de estimacion de la matriz de covarianzas (Einicke
y White, 1999; Huang y otros, 2008; Fioramanti, 2015).
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C. ESTIMADOS UNIVARIADOS DEL FILTRO DE KALMAN

GRAFICO 9. Resultados de la estimacion: Kalman lineal
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Noras: Gréfico de los estimados de la etapa de actualizacion, by ;;, y suavizamiento, b, ;7. KF estdndar. b;, filtrados
condicional a la informacién de la brecha del producto, x;, como observable. Restricciones en las variables de estado:
0<bns,bms <1, by > 0. Las lineas entrecortadas representan +/- una desviacion estdndar de los estimados suavizados.
Panel A: la brecha del producto es el ciclo HP aplicado al logaritmo del PBI desestacionalizado, con un factor de suavizamiento
de 1600. Panel B: la brecha Baxter y King es computada aplicando un filtro de frecuencias medias Baxter y King tal que tenga
una duracién de entre 6 y 32 trimestres.
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GRAFICO 9. Resultados de la estimacion: Kalman lineal (continuacion)

B. Brecha Baxter y King como variable observable
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Noras: Griéfico de los estimados de la etapa de actualizacion, b, ;;, y suavizamiento, b, ;7. KF estdndar. b; ; filtrados
condicional a la informacién de la brecha del producto, x;, como observable. Restricciones en las variables de estado:
0<brsbm:r <1, by, > 0.Las lineas entrecortadas representan +/- una desviacién estdndar de los estimados suavizados.
Panel A: la brecha del producto es el ciclo HP aplicado al logaritmo del PBI desestacionalizado, con un factor de suavizamiento
de 1600. Panel B: la brecha Baxter y King es computada aplicando un filtro de frecuencias medias Baxter y King tal que tenga
una duracién de entre 6 y 32 trimestres.
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GrAFICO 10. Resultados de la estimacion: crecimiento del PBI potencial
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Notas: Griéfico de los estimados suavizados y filtrados de la tasas de crecimiento de la brecha del producto. Estimados
provenientes de un filtro de Kalman no lineal y de un filtro de Kalman lineal en 2-etapas. Las lineas entrecortadas representan
+/- una desviacién estdndar de los estimados suavizados.

GrAFICO 11. Resultados de la estimacion: choque de costos
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Noras: Este presenta el estimado del choque de costos, €/, obtenido de aplicar el filtro de Kalman 2-etapas (ver seccion 3.1).
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E. ESTIMADOS DE UNA CURVA DE PHILLIPS NO LINEAL FLEXIBLE: OTRAS

MEDIDAS DE BRECHA DEL PRODUCTO

Cuabro 4. Curva de Phillips, IPC subyacente

Panel A. x : Brecha KF(2)

(1) (2) (3) 4) (5)
Brecha 0.22* 024" 023 0.24" 0.18
(0.06) (0.07) (0.20) (0.06) (0.38)
Brecha [Inf.<3] -0.04 0.12
(0.10) (0.36)
Brecha>0 -0.01 0.05
(0.26) 0.43)
Brecha>0 [Inf.<3] -0.11  -0.24
(0.14) (0.39)
Constante, post-07 1.25 1.26 1.27 1.50 1.66
(0.75) (0.76) (0.81) (0.88) (1.03)
' 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
I1¢ 0.63** 0.63** 0.63** 0.65" 0.65"
(0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13)
R? 0.72 0.72 0.72 0.73 0.73
RECM 0.804 0.809 0.810 0.807 0.818
Brecha restricta (p-valor) 0.849 0.782 0.676 0.927
bpy3+bpa 0.23 0.24 0.23 0.18 0.12
(0.25) (0.25) (0.26) (0.27) (0.29)
bx2 = by 3 (p-valor) 0.806
Observaciones 76 76 76 76 76

Noras: Errores estandar robustos en paréntesis. * p < 0.05, ** p < 0.01. RECM es la raiz del error cuadratico medio.
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Cuapro 4. Curva de Phillips, IPC subyacente (continuacion)

Panel B. x : Brecha HP

(1) (2) (3) 4) (5)
Brecha 0.23** 0.19* 025 0.23* 0.13
(0.07) (0.08) (0.12) (0.07) (0.1D)
Brecha [Inf.<3] 0.17 0.50*
(0.15) (0.23)
Brecha>0 -0.04 0.06
(0.21) (0.21)
Brecha>0 [Inf.<3] -0.04 -0.59*
(0.15) (0.28)
Constante, post-07 1.06 0.82 1.07 1.11 1.14
(0.66) (0.70) (0.67) (0.72) (0.71)
' 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
I1¢ 0.61* 0.67** 0.61* 0.61" 0.77*
(0.12) (0.14) (0.12) (0.12) (0.15
R? 0.70 0.70 0.70 0.70 0.71
RECM 0.829 0.828 0.835 0.835 0.825
Brecha restricta (p-valor) 0.172  0.121 0.086 0.089
bpy3+bpa 0.16 0.23 0.15 0.14 0.14
(0.23) (0.23) (0.23) (0.24) (0.23)
bx2 = by 3 (p-valor) 0.175
Observaciones 79 79 79 79 79

Noras: Errores estandar robustos en paréntesis. * p < 0.05, ** p < 0.01. RECM es la raiz del error cuadrético medio.
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Cuapro 4. Curva de Phillips, IPC subyacente (continuacion)

Panel C. x : Brecha BK

(1) (2) (3) 4) (5)
Brecha 0.24* 0.22** 0.25% 0.24* 0.17
(0.08) (0.08) (0.12) (0.08) (0.1
Brecha [Inf.<3] 0.13 0.43*
(0.16) (0.19)
Brecha>0 -0.03 0.05
(0.22) (0.22)
Brecha>0 [Inf.<3] -0.05 -0.48
(0.16) (0.25)
Constante, post-07 1.06 0.71 1.07 1.14 0.72
(0.79) (0.95) (0.81) (0.93) (0.91)
' 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
I1¢ 0.63** 0.69** 0.63** 0.63"* 0.82**
(0.12) (0.15) (0.13) (0.12) (0.16)
R? 0.70 0.71 0.70 0.70 0.71
RECM 0.833 0.836 0.839 0.839 0.839
Brecha restricta (p-valor) 0.152 0.156 0.084 0.077
bp3+bpy 0.10 0.19 0.09 0.08 0.17
(0.24) (0.27) (0.25) (0.27) (0.26)
by = b, 3 (p-valor) 0.243
Observaciones 76 76 76 76 76

Nortas: Errores estdndar robustos en paréntesis. * p < 0.05, ** p < 0.01. RECM es la raiz del error cuadratico medio. Inflacién
subyacente medida como variacién porcentual trimestral anualizada. Brecha HP es el ciclo HP aplicado al logaritmo del PBI
desestacionalizado, con un factor de suavizamiento de 1600. Brecha BK es la brecha Baxter y King, computada con el filtro de
frecuencias medias Baxter y King tal que tenga una duracion de entre 6 y 32 trimestres. Brecha KF(2) es el ciclo computado
con un filtro de Kalman no lineal bivariado (ver Apéndice B).

Estudios Economicos 38

© Diciembre 2019 BCRP



	Una exploración de la estabilidad de la curva de Phillips en el Perú (Youel Rojas Zea)
	Datos y hechos estilizados
	Especificación y Metodología 
	Marco Teórico: especificación semi-estructural
	Metodología de estimación

	Estimación y Resultados
	filtro de Kalman lineal en dos etapas
	filtro de Kalman lineal

	 Robustez: ¿es la pendiente en la curva de Phillips realmente no lineal? 
	Posible narrativa del periodo de ausencia de desinflación
	Conclusiones
	Representación Espacio-Estado y filtros de Kalman
	filtro de Kalman Lineal
	filtro de Kalman no Lineal
	Algoritmo de estimación del filtro de Kalman en dos etapas

	Filtro de Kalman no lineal
	Estimados univariados del filtro de Kalman
	Otras variables no observables
	Estimados de una curva de Phillips no lineal flexible: otras medidas de brecha del producto

