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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.

Palabras Clave : Inflacion, brecha del producto, pardmetros cambiantes
Clasificacion JEL. : Cl13, E31, E32

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).

* Rojas: Banco Central de Reserva del Pert (correo electrénico: youel.rojas@bcrp.gob.pe.).
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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

© Diciembre 2019 BCRP Estudios Econémicos 38
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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.

Estudios Economicos 38 © Diciembre 2019 BCRP
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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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D. Brecha KF(2)
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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.
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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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filtrados condicional a la informaci6n de la brecha del producto, x;, como observable. Brecha KF(1) es el ciclo computado con

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
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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

A. Brecha HP como variable observable
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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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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

1.5

0.5

-1.5

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

2018

Noras: Este presenta el estimado del choque de costos, €/, obtenido de aplicar el filtro de Kalman 2-etapas (ver seccion 3.1).

© Diciembre 2019 BCRP

Estudios Econémicos 38



40

Youel Rojas Zea

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).
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La curva de Phillips Neokeynesiana de una
economia pequeiia y abierta: Especificacion,
quiebres estructurales y robustez

JUAN CARLOS AQUINO*

El presente documento evaliia empiricamente si la pendiente de la curva de Phillips con
respecto a la brecha del producto se ha reducido. Se deriva una version de la curva de Phillips
Neokeynesiana para una economia pequeria y abierta (Gali y Monacelli, 2005) aumentada
con rezagos para especificar una ecuacion de estimacion semi-estructural. Utilizando datos
para la economia peruana, dicha ecuacion es estimada mediante el Método Generalizado
de Momentos (MGM) para el periodo que cubre el régimen de metas explicitas de inflacion
(enero 2002 - marzo 2019) y el periodo posterior a la Gran Crisis Financiera Global (enero
2008 - marzo 2019). Se encuentra que el parametro de la pendiente se ha mantenido estable
para ambos periodos de estimacion. Ademas, el canal de expectativas ha cobrado mayor re-
levancia para el periodo poscrisis, un resultado que es consistente con la menor persistencia
de la dinamica inflacionaria. Los resultados son también consistentes con la presencia de
homogeneidad nominal de largo plazo en ambas muestras de estimacion.

Palabras Clave : Curva de Phillips Neokeynesiana, Método Generalizado de Momentos,
economia pequefia y abierta.

Clasificacion JEL : C22, C51, E31.

Una de las maneras mds importantes en que la politica monetaria afecta a la inflacion es a través de sus
efectos sobre la actividad econdmica. Este canal suele estar representado por una relacién (positiva) entre
la inflacién y una medida de presiones inflacionarias, conocida como la curva de Phillips e inspirada en
Phillips (1958). Para el caso de Perd, el Gréafico 1 muestra la evolucion trimestral de la inflacion subyacente
anual y el componente ciclico del PBI (también conocido como la brecha del producto) desde 1999. Se
puede observar que, desde la adopcion del régimen de metas explicitas de inflacion (MEI) en el afio
2002, dicha relacion aparentemente se ha mantenido hasta 2013 (drea sombreada en gris). Sin embargo,
también puede observarse que dicha relacion aparentemente se ha deteriodado a partir del afio 2014 (zona
sombreada en gris oscuro), lo cual naturalmente despierta cierta preocupacion sobre la efectividad de la
politica monetaria.
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GrAFIcoO 1. Inflacion subyacente trimestral y brecha del producto : 1999-T1 a 2018-T4
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Desde un punto de vista técnico, la discusidon previa se suele organizar en términos de la curva de
Phillips Neokeynesiana (CPNK), cuya especificacion es la siguiente (ver Clarida y otros, 1999):

= PBEm +k(yi— &)t &

donde m; denota la tasa de inflacion, E,m,,; la tasa de inflacidn esperada, y; el nivel de produccion, g; el
nivel de produccion potencial, Sy k son constantes positivas y &; es un término de perturbacion aleatorio.
Los recientes episodios de contraccion econdmica y ausencia de presiones deflacionarias dieron lugar a
la preocupacion sobre si la curva de Phillips se ha aplanado o, de forma equivalente, si el pardmetro de la
pendiente « de dicha ecuacion se ha reducido.

En este articulo se realiza una estimacién semi-estructural de una CPNK para Pert con el fin de
determinar si la curva de Phillips se ha aplanado o no. El enfoque adoptado en este trabajo tiene algunas
caracteristicas novedosas. En primer lugar, la especificacion en forma reducida (y las restricciones de
signo basadas en un modelo) surge de la derivacion de una version hibrida (aumentada con rezagos) de
la CPNK para una economia pequefia y abierta desarrollada por Gali y Monacelli (2005), con el objetivo
de considerar la persistencia de la inflacién. En segundo lugar, esta extension es compatible con los datos
mensuales disponibles para todo el régimen MEI adoptado por el Banco Central de Reserva del Pert en
el afio 2002. En tercer lugar, los estimados son obtenidos a través del Método Generalizado de Momentos
(MGM) desarrollado en Hansen (1982) y los criterios de seleccion de momentos propuesto en Andrews
(1999). Finalmente, se reportan resultados para dos muestras de estimacion: el régimen MEI (2002-2019)
y el periodo posterior a la crisis (2008-2019), a fin de comprobar la estabilidad de los pardmetros.

Los hallazgos se resumen de la siguiente manera. Primero, los estimados son consistentes con las
restricciones de signo basadas en la teoria. Segundo, para ambas muestras de estimacion, el parametro
de la pendiente ha permanecido estable y, por lo tanto, el correspondiente canal de politica monetaria
no se ha visto alterado. Tercero, en comparacion con el régimen completo MEI para el periodo posterior
a la crisis, el canal de expectativas ha cobrado mayor relevancia y este hallazgo es consistente con una
menor persistencia de la inflaciéon. Finalmente, nuestros resultados son consistentes con la presencia de
homogeneidad nominal de largo plazo para ambas muestras de estimacion.
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El resto de este trabajo se organiza de la siguiente manera. La seccion 1 proporciona una breve
revision de la literatura relacionada. En la seccién 2 se presenta el marco tedrico que conduce a la
especificacion (semi-estructural) que se empleard en el proceso de estimacion. La seccion 3 describe
brevemente el estimador MGM vy las hip6tesis que serdn contrastadas. La seccion 4 reporta los resultados
de la estimacion. La seccion 5 presenta las conclusiones.

1. LITERATURA RELACIONADA

Segun la relacion conocida como la curva de Phillips, un fortalecimiento de la economia es comtinmente
asociado con un aumento de la inflacién. Con una inflacién que solo se ha recuperado modestamente
tras la Gran Recesion en todo el mundo, se cree que la relacion de la curva de Phillips se ha debilitado,
haciéndose mds plana. Las implicancias de dicho cambio incluyen que una brecha del producto positiva
seria menos inflacionaria, pero el costo de reducir la inflacién, una vez establecido, aumentaria. Algunos
argumentan que el aplanamiento de la curva de Phillips (observado en los paises industrializados) se ha
atribuido a la globalizacidn, en contraste con la explicacion tradicional centrada en la credibilidad de la
politica monetaria.

Para el caso de Espafia, Bentolila y otros (2008) argumentan que durante el periodo 1995-2006 la
CPNK fue desplazada por la inmigracion, ya que la elasticidad de la oferta de mano de obra y el poder de
negociacion de los nacionales e inmigrantes eran diferentes.

Kuttner y Robinson (2010) revisa la evidencia y las posibles explicaciones del aplanamiento de la
curva de Phillips dentro del marco neokeynesiano. Utilizando datos para Estados Unidos y Australia,
encuentra que el aplanamiento es evidente en la CPNK (estructural) de referencia. También considera
varias razones para el aplanamiento estructural, tales como: problemas con los datos, globalizacién y
definiciones alternativas de costo marginal, y ninguna de ellas es completamente satisfactoria. Por el
contrario, sus estimaciones sugieren la presencia de un cambio en el comportamiento de la fijacién de
precios de las empresas, potencialmente debido a la menor inflacion como resultado de la mejora en
la conduccién de la politica monetaria. Alternativamente, argumenta que el proceso de formacion de
expectativas puede haber cambiado, un punto que también es enfatizado por Dennery (2019).

Iakova (2007) estima un pequefio modelo macroeconémico para la economia del Reino Unido con el fin
de analizar las implicancias de una reduccion en la sensibilidad de la inflacion ante presiones de demanda
doméstica debido a la globalizacidon. El estudio concluye que las implicancias de politica monetaria de una
curva de Phillips aplanada serdn diferentes de aquellas cuando el aplanamiento estd relacionado con una
mayor credibilidad de la politica monetaria (lo cual seria un probable factor en los afos iniciales después
de la introduccién de un régimen de metas de inflacion). También destaca la importancia de diferenciar
empiricamente entre las posibles causas de un cambio estructural en cualquier momento cuando se fija
una politica, y que las implicancias del cambio estructural para la volatilidad y la velocidad de ajuste de
las variables macroecondmicas tienen que ser comunicadas claramente al publico para garantizar que las
expectativas de inflacién se mantengan ancladas alrededor de la meta.

Gaiotti (2010) aprovecha un conjunto de datos inico que incluye alrededor de 2.000 empresas italianas
y averigua i) si se confirma un cambio en la relacion entre la utilizacién de la capacidad instalada y
los precios a nivel de la empresa y ii) si dicho cambio se concentra en las empresas mas expuestas a la
competencia extranjera. La respuesta es o bien no concluyente o bien negativa en todos los casos. Los
resultados no respaldan el punto de vista de que el aplanamiento de la curva de Phillips se deba a la
globalizacion.

Coibon y Gorodnichenko (2015) sostiene que si las expectativas de inflacion de las empresas siguen
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las de los hogares, la deflacion ausente durante la Gran Recesion puede explicarse por el aumento de
sus expectativas de inflacion entre 2009 y 2011. Estos autores presentan nueva evidencia de encuestas
(consistente con empresas que tienen expectativas similares a las de los hogares) en la que el aumento de
las expectativas de inflacion de los hogares entre 2009 y 2011 puede explicarse por el incremento de los
precios del petréleo en el mismo periodo.

Recientemente, Bullard (2018) utiliz6 un modelo Neokeynesiano estdndar (ecuacién IS dindmica, una
CPNK estructural y una regla de politica monetaria del tipo regla de Taylor) para mostrar que, bajo la
promesa (Optima, pero restringida) de reaccionar agresivamente ante desviaciones de la inflacién respecto
a la meta al implementar la politica monetaria, la curva de Phillips se vuelve plana. Concluye que aunque
el modelo de economia considerado todavia tiene una curva de Phillips estructural de pendiente positiva,
es solo la curva de Phillips empirica (bivariada) la que estd “desapareciendo”.

Karlsson y Osterholm (2018) investigan la estabilidad de la curva de Phillips para Estados Unidos
evaluando la importancia de pardmetros cambiantes en el tiempo y de la volatilidad estocdstica. Los
autores emplean VARSs bayesianos bivariados de la inflacion del gasto de consumo personal y de la tasa de
desempleo (bajo diferentes supuestos sobre la dindmica y la matriz de covarianzas) para datos trimestrales
desde el primer trimestre de 1990 hasta el tercer trimestre de 2017 y encuentran un sustento tanto para
pardmetros cambiantes en el tiempo como para la volatilidad estocdstica. Luego de interpretar la curva de
Phillips como la ecuacién de inflacion de un VAR bayesiano, concluyen que la curva de Phillips de Estados
Unidos ha sido inestable y puede haber sido algo mas plana entre 2005 y 2013 que en la década anterior
a dicho periodo. En un ejercicio similar para la tasa de desempleo y la inflaciéon de Suecia (Karlsson y
Osterholm, 2019) con datos trimestrales desde el primer trimestre de 1995 hasta el tercer trimestre de
2018, los mismos autores encuentran que la evidencia a favor de una relacién dindmica estable entre la
tasa de desempleo y la inflacion estd, por el contrario, mixta.

Alternativamente, Gagnon y Collins (2019) argumentan que la curva de Phillips puede ser no lineal
cuando la inflacion es baja, ya que la economia estadounidense ha operado en la regién plana de la curva
durante la mayor parte de los dltimos veinte afios. Con relacion a esto, una curva de Phillips plana implica
pocos cambios en la inflacién en el futuro, pero una curva no lineal implica aumentos moderados de la
inflacion en los proximos afios.

Jacob y van Florenstein Mulder (2019) investiga las posibles causas del aplanamiento de la curva de
Phillips para Nueva Zelanda, basandose en un modelo estructural simple en el que la inflacién y la actividad
econdmica se mueven en la misma direccion, condicionados a los choques de demanda (reflejando cambios
aleatorios en la tasa de preferencia temporal de la economia, en el sector financiero, en el sector monetario
o en componentes de la demanda como el gasto publico, la inversién o la demanda por exportaciones), y
en direcciones opuestas condicionadas a los choques de oferta (que pueden capturar cambios aleatorios en
el poder de mercado de las empresas, las fricciones en el mercado laboral, en los precios de importacion
o en las expectativas de inflacién de precios y salarios). La correlacién entre la inflacién y la actividad
en el modelo estd influenciada por la fuerza relativa de los dos tipos de choques, lo cual a su vez
estd determinada por las respectivas volatilidades de los shocks y por caracteristicas estructurales de la
economia que amplifican o debilitan la transimisién de los choques. Los autores muestran que la curva de
Phillips puede aplanarse en una economia en la que los choques de oferta son mds dominantes.

Occhino (2019) muestra que el aplanamiento de la curva de Phillips puede deberse a cambios en la
estructura de la economia no relacionados con la politica monetaria o a cambios en el comportamiento de
la misma politica monetaria. En este sentido, conocer qué cambio que ha ocurrido es crucial para elegir
la politica monetaria apropiada (es decir, el simple hecho de saber que la curva de Phillips se ha aplanado
no es suficiente). El estudio también muestra como la adopcién de una nueva regla de politica monetaria,
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que no responde al producto y un poco mds agresiva hacia la inflacion, puede tener efectos opuestos sobre
el bienestar de los hogares, dependiendo de la causa del aplanamiento.

Para MacLeay y Tenreyro (2019) una regla de politica monetaria enfocada en minimizar la pérdida
de bienestar (sujeta a una curva de Phillips) transmitird una correlacion negativa entre la inflacién y la
brecha del producto, lo que a su vez dificulta la identificacién de una curva de Phillips (con pendiente
posiblemente positiva). Los autores discuten varias estrategias para superar el anterior problema de
identificacion y presentan evidencia de una curva de Phillips robusta para Estados Unidos. Ademds,
Murphy (2018) sugiere que las pendientes de las curvas Phillips de precios y salarios en los Estados
Unidos son bajas y se han vuelto un poco més planas. Los predicciones dindmicas obtenidas de las curvas
de Phillips de salarios y precios sugieren que la baja inflacion actual no es tan sorprendente y que factores
tales como el aumento de la globalizacion, el aumento de la actividad de comercio electrénico, los cambios
en la concentracion, el envejecimiento de la poblacion de Estados Unidos y la medicion errénea de la tasa
de desempleo no aceleradora de la inflacion (en inglés, NAIRU) no son tan relevantes para explicar este
fenémeno.

Pickering y Valle (2008) deriva una curva de Phillips con commodities importados como insumos
adicionales en el proceso de produccién. La curva de Phillips se vuelve mds plana en comparacion al
marco Neokeynesino. Ademds, la evidencia empirica apoya la hipdtesis de que una mayor intensidad
de uso de commodities importados en la produccion incrementa la pendiente de la curva de Phillips.
Watson (2016) evalia el impacto de la apertura comercial sobre la curva de Phillips tomando en cuenta
los efectos de la competencia en el mercado de bienes sobre la flexibilidad de precios, y desarrolla un
modelo Neokeynesiano de equilibrio general dindmico y estocdstico (EGDE) para una economia abierta,
donde se asume una elasticidad-precio de la demanda cambiante y una fijacion de precios a la Calvo en la
cual la frecuencia de ajuste de precio se determina endégenamente. Dentro de este marco de andlisis, la
apertura comercial tiene dos efectos opuestos respecto a la sensibilidad de la inflacién ante fluctuaciones
del producto debido a que genera complementariedad estratégica en las decisiones de precios de las
empresas y en el grado de rigideces reales de precios (lo cual hace que la inflacién sea menos sensible ante
cambios en el costo marginal real) y también refuerza los incentivos de las empresas a ajustar sus precios,
reduciendo asi el grado de rigideces nominales de precios e incrementando la sensibilidad de la inflacién
ante cambios en el costo marginal.

Recientemente, Laseen y Sanjani (2016) utiliza modelos multivariados de series de tiempo,
posiblemente variables en el tiempo, y muestran que los cambios en los choques constituyen una
caracteristica mds destacable en los datos que los cambios en los coeficientes (es decir, la crisis financiera
mundial no hizo que la curva de Phillips dejara de funcionar). También muestran que las variables
financieras y externas tienen el mayor poder predictivo de la inflacion y el desempleo después de la crisis
financiera mundial. Con respecto a esto, Lieberknecht (2018) propone una explicacién para la deflacion
ausente tras la crisis financiera mundial: la interaccion entre las fricciones financieras, la curva de Phillips
y la respuesta 6ptima de los bancos centrales. El marco tedrico es un modelo EGDE neokeynesiano con
acelerador financiero analiticamente tratable. Por lo tanto, la presencia de fricciones financieras reduce la
pendiente de la curva de Phillips estructural a través de un diferencial de crédito anticiclico que reduce
la prociclicidad de los costes marginales. Dicha caracteristica empeora el intercambio entre brecha del
producto y estabilizacion de la inflacion, haciendo que la primera sea mds costosa. En ese entorno, la politica
monetaria Optima estd fuertemente orientada a la estabilizacion de la inflacién, independientemente del
régimen de politica. Por lo tanto, después de grandes choques contractivos, la respuesta 6ptima de los
bancos centrales consiste en mitigar en gran medida la deflacion.

En general, la literatura empirica no es concluyente respecto a las explicaciones sobre el posible
aplanamiento de la curva de Phillips observada principalmente en paises industrializados.
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2. MARCO TEORICO

El punto de partida para la especificacion del modelo que se propone en este trabajo es el marco de
andlisis neokeynesiano para una economia pequeia y abierta propuesto en Gali y Monacelli (2005); para
mds detalles se puede revisar Gali (2015, cap. 8) cuya notacion se usa aqui. Especificamente, 5 € (0, 1)
es el factor de descuento de las familias domésticas, v € [0, 1] representa la participacion de los bienes
externos en el compuesto de consumo doméstico y, por lo tanto, puede interpretarse como una medida de
apertura, 7 > 0 mide la sustituibilidad entre bienes domésticos y extranjeros, € > 1 denota la elasticidad de
sustitucion entre variedades producidas domésticamente, oo > 0 es la inversa de la elasticidad de sustitucion
intertemporal, ¢ > 0 es la inversa de la elasticidad de la oferta laboral de las familias domésticas respecto
al salario (real), 1 — a € (0, 1) representa la elasticidad de la produccién doméstica respecto al trabajo y
6 € (0, 1) mide la fraccion de empresas domésticas que no pueden fijar nuevos precios cada periodo.

Este estudio extiende al marco analitico anterior de la siguiente manera: los productores que no
pueden reajustar sus precios, los indexaran a las dltimas ¢ realizaciones de la tasa de inflacién doméstica
TH—1,TH-2, ... Y TH—g con coeficientes no negativos pi, p2,... y pg, respectivamente. Siguiendo a
Sbordone (2005) y Magnusson y Mavroeidis (2014), es facil mostrar que esta extensiéon conduce a la
siguiente CPNK hibrida para la tasa de inflacion doméstica mp ;:

_ p(L) = Bpa(L) B
= Moy + ——
1+ Bpi 1+ Bp1

TTHt Eimpie + K;Jf’t (1)

donde los polinomios p(L) = p1 + poL + ... + pqu_1 ypa(L) =p2+p3L+...+ pqu_2 se expresan en
términos del operador de rezagos L. Ademas, la pendiente de la ecuacion (1) con respecto a la brecha del
producto ¥, estd dada por:

@+

K= (o +* 2ys0

-

donde los términos

o 1=0a-po

01+ Bp1)
0= l-a
l—a+ae
o, =0d
B 1
Cl+u(m-1)

w=on+{-v)(on-1)

son todos positivos en el espacio de pardmetros.

Para f ~ 1 y ¢ = 3 obtenemos:

_P1— P2 P2 — P3
THt = 7 TH-1+ 7 T2+
1+ pi 1+ p1

THi-3 T Eimpie + K:,ft (2)

P3
1+ 1+ p1

la cual estd expresada en términos de pardmetros profundos en (o1, p2, P3, U, 1, €, T, @, @, 8). Es necesario
hacer algunos comentarios. Primero, la ecuacion (2) no establece ninguna restriccion de signo sobre los
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coeficientes asociados a g ;-1 0 mp 2. Segundo, el coeficiente asociado a my ;3 puede ser igual o mayor
a cero. Tercero, los coeficientes asociados a la inflacion doméstica esperada E;mp 41 y la brecha del
producto J; son estrictamente positivos y proporcionan una hipétesis contrastable. Cuarto, los coeficientes
asociados a la inflacion (doméstica) pasada y esperada suman 1 (es decir, existe homogeneidad lineal de
largo plazo) y esta caracteristica también proporciona una hipétesis contrastable. Finalmente, para el caso
en el que no existe indexaciéon (p; = p2 = ... = p; = 0), la ecuacion (1) conduce a la representacion
canodnica de la CPNK que presenta Gali (2015, cap. 8, ecuacion 37).

3. ESTRATEGIA EMPIRICA

3.1. ESTIMADOR DE METODO GENERALIZADO DE MOMENTOS

La CPNK de equilibrio representada por la ecuacion (2) subyace a la siguiente ecuacion de forma reducida
que serd estimada:

THy = Co+ C1TH -1 + Q22 + C3MH -3 + CoxpMH+1 + CoapVr + U, (3)

donde ¢y es un término constante, c; es el coeficiente del i-ésimo rezago de la inflacion doméstica
mh.-i(i = 1,2,3) y pretende capturar la inercia de la inflacion, c.x, es el coeficiente de la inflacion
doméstica futura 7y ;41 y captura el canal de expectativas' , cgq), €s €l coeficiente de la brecha del producto
¥: (es decir, la “pendiente” de la CPNK) y u; contiene el error de prediccion g1 — Eimp41.

Sean x; = (Whp, TH-1, TH -2 TH-3: TH+1, Y1) Y € = (€0, €1, €2, €3, Cexp, Cgap) 108 vectores que
contienen las variables y los coeficientes de la ecuacion (3). Ademds sea

m(xq;¢) =mgy — (Co+ C1Ag—1 + COMH 2 + C3MH -3 + CexpMH 141 + CgapVr) 4)

el error de prediccién u; y ¢° el vector de coeficientes del proceso generador de datos. Bajo expectativas
racionales, la ecuacién (3) evaluada en ¢ = ¢ implica que la esperanza incondicional del error de
prediccion u; es igual a cero (es decir, E [m(xt; co)] = 0). Ademas, bajo expectativas racionales, dicho
error de prediccion no estd correlacionado con ninguna variable del conjunto de informacién de los
agentes, representado por z;, (j = 1,...,p). Entonces, la descripcion previa conduce a p condiciones

de momentos para p variables (instrumentales){zl,t, .. .,zp,;} del conjunto de informacién de la forma

E [zj,,m(x,; co)] =0paraj =1,...,p, 0 de manera mas compacta,

E [Z,m(xt;co)] =0 (5)

donde Z;, = [Zl,, . zp,,]l es el vector de variables instrumentales. Dado que el vector ¢ contiene seis
coeficientes, nos restringimos al caso de sobre-identificacion asumiendo p > 6. El estimador MGM
propuesto por Hansen (1982) estima c” encontrando el ¢ que hace que la versién muestral de la ecuacién
(5) sea lo mds cercano posible a cero a través del uso de una matriz de ponderacién. Especificamente, para

I Aunque existe una serie disponible sobre las expectativas de los agentes desde el inicio del régimen de metas de inflacion,
dicha informacién no se emplea por dos razones. En primer lugar, proporciona la inflacién total esperada por los agentes,
mientras que nuestro modelo se plantea en términos de inflacién doméstica. Y segundo, consiste en una expectativa a doce
meses, mientras que nuestro modelo se plantea en términos de una expectativa a un mes.
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una muestra de tamaifo 7', el estimador MGM ¢y minimiza

T
Lucu(c) = g5 () Ny 'gr (¢),congr () =T > gi(c), (6)

t=1

donde g;(c) = Zim(xs;¢) y N, N N, = limg [Var[\/TgT(co)]] EAVar[\/TgT(CO)].

Es importante observar que el estimador se basa en el supuesto de que el vector de instrumentos
Z; satisface las condiciones sobreidentificadoras representadas por la ecuacién (5). Si el nimero de
observaciones T es grande, y si las restricciones de sobre-identificacion son vélidas bajo la hipdtesis
nula, el estadistico J de Sargan Jr(Cyom) = T8y (Cyucm) ]\7,; Ler (émgm) tiene distribucién chi-cuadrado
con p — 6 grados de libertad y una distribucion acumulada representada por F. Si @ es el nivel de
significancia elegido, entonces, se rechaza la hip6tesis nula de sobre-identificacion si el valor p calculado
1 — F(Jr(¢mem)) es mayor que @ y no se rechaza en caso contrario.

El procedimiento consistente de seleccion de momentos se basa en Andrews (1999) e involucra
una busqueda en los vectores Z, que contienen una constante e instrumentos dentro del conjunto
{mH ks yt—k}iilfx- Ademas se utiliza criterios de seleccién similares a los criterios de informacion
Bayesiano, Akaike y Hannan-Quinn basado en MGM. Estos criterios se denotan como MGM-BIC, MGM-

AIC y MGM-HQIC, respectivamente, y se definen de la siguiente manera:

MGM-BIC : MSCpicr (Z) = Jr (Z) — (p—6) logT;
MGM-AIC : MSCuicr (Z) =Jr(Z;) —2% (p—6)logT;
MGM—HQIC . MSCHQ]C,T (Zt) = JT (Zt) - 2,01 X (p - 6) log log T;

donde Z; es un vector que contiene p instrumentos, y log denota logaritmo natural.

3.2. DaATOoS

El marco tedrico implica una especificacion econométrica que involucra solamente dos variables: la tasa
de inflacién doméstica (de un periodo a otro) y la brecha del producto. Se considera datos mensuales
que abarcan desde enero 2002 hasta marzo 2019 por dos razones. Primero, una curva de Phillips
(neokeynesiana) es uno de los ingredientes clave del regimen MEI que el Banco Central de Reserva del
Peru (BCRP) adopté6 en el 2002, en donde las decisiones de politica monetaria son hechas mensualmente y
existen datos disponibles para el mismo periodo y frecuencia. Segundo, el uso de datos mensuales implica
207 observaciones entre enero de 2002 y marzo de 2019 las cuales, a diferencia de las 69 observaciones
trimestrales para el mismo periodo de tiempo, proporcionan mayor variabilidad de datos en el proceso de
estimacion. Esta ultima caracteristica permitird que nuestra inferencia estadistica se base en distribuciones
para muestras grandes, ya que asumimos que estas aproximan adecuadamente las distribuciones de muestra
finita de las pruebas estadisticas.

El marco tedrico también es explicito con respecto a las variables que deben incluirse y a las
transformaciones que deben realizarse. Ademads, todas las variables sin transformar fueron obtenidas
de la base de datos del BCRP. La variable que representa la inflacion doméstica my, estd definida como
100 x Alog(IPC_h), es decir la primera diferencia del logaritmo (natural) del componente doméstico del
indice de precios al consumidor (IPC) mensual. Por otro lado, la variable proxy para la brecha del producto
¥; estd definida como 100 X “output”_gap, donde “output’_gap es la diferencia entre el logaritmo (natural)
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del Indice Mensual de Actividad Econémica, desestacionalizado, y su tendencia obtenida mediante el filtro
de Hodrick-Prescott (HP)2. Es importante mencionar que el proceso de desestacionalizacion se basé en
el uso en modo automatico de los programas TRAMO.SEATS que implementa la metodologia propuesta
por Gomez y Maravall (1994) y que estd disponible en el sitio web del Banco de Espafia.

3.3. ESPECIFICACION E HIPOTESIS CONTRASTABLES

Por lo tanto, una especificacion semi-estructural basada en la ecuacién (2) y adecuada para la estimacion
es:

Alog(IPC_h) = ¢¢ + ¢1 X Alog(IPC_h(-1)) + ¢ X Alog(IPC_h(-2))
+ 3 X Alog(IPC_h(-3)) + cexp X Alog(IPC_h(+1)) + cgqp X output_gap +u (7)

donde u es un término de error que contiene choques de preferencias y tecnologia y errores de prediccion de
la inflacion doméstica al incluir la tasa de inflacion doméstica futura observada Alog(IPC_h(+1)) en lugar
de su esperanza condicional. Ademads de las pruebas usuales de significancia, se evalian las siguientes
hipétesis:

L. Hoy: cexp <08 Hy : coxp > 0 (las expectativas son relevantes en la CPNK),
2. Hy: cgap < 0vs Hy : cgqp > 0 (pendiente positiva de la CPNK), y

3. Hy:cy+ca+c3+cexp =1 (homogeneidad de largo plazo) vs Hy : ¢| + 2 +¢3 + Cexp # 1.

Si se rechaza la hipétesis nula 1 entonces se concluiria que las expectativas son relevantes para la
dindmica de la inflaciéon doméstica. Una descripcion similar se aplica a las hip6tesis en 2 con respecto a
la pendiente de la CPNK vy, por lo tanto, el efecto de la brecha del producto. Finalmente, la hip6tesis nula
3 es consistente con la homogeneidad nominal de largo plazo especificada por nuestro modelo tedrico.

4. RESULTADOS

4.1. PRUEBAS DE RAiZ UNITARIA

La deteccion de raices unitarias es relevante para la especificacion del modelo empirico. Esto sucede
porque todas las variables incluidas en (7) se asumen como estacionarias. Por esta razén, las pruebas de
raiz unitaria de Dickey y Fuller (1979), Said y Dickey (1984) y Phillips y Perron (1988) se reportan en el
Cuadro 1.

Se rechaza la hipétesis nula de que output_gap tenga una raiz unitaria y no se puede rechazar la
hipétesis nula de que log(IPC_h) tenga una raiz unitaria. Ambos resultados se mantienen para todos los
niveles de significancia convencionales (1 %, 5% y 10 %) y son independientes de la especificacion del
componente deterministico. Los mismos resultados se obtienen para la prueba eficiente desarrollada en

2 Para este propésito se utlizé el valor estdndar del pardmetro de suavizamiento (4 = 14,400). Ademads, con la finalidad de
mitigar el sesgo asociado al punto final, los cdlculos también incluyen las proyecciones ARIMA desde Abril 2019 hasta
Diciembre 2019. Finalmente, es importante enfatizar que, a diferencia de j,, el uso de datos filtrados implica que el término
de error u ahora también contiene los componentes irregulares del nivel de produccién de precios flexibles como preferencias
y choques tecnoldgicos.
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Cuabro 1. Pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado y Phillips-Perron®

Pruebas ADF Pruebas PP
Ninguno Intercepto Interceptoy Ninguno Intercepto Interceptoy

tendencia tendencia

output_gap -4.63%*% 4 62%*F* 4 60FH* S7.94%%% ] QHEkE ] QT kAR
log(IPC_h) 6.37 0.26 -2.51 8.53 0.18 -2.27
Valores criticos? 1%  -2.58 -3.46 -4.00 -2.58 -3.46 -4.00
5% -1.94 -2.88 -3.43 -1.94 -2.88 -343
10% -1.62 -2.57 -3.14 -1.62 -2.57 -3.14

Notas: a *, ** y *** indican rechazo de la hipétesis de raiz unitaria al nivel de significancia de 10 %, 5 %y 1 %, respectivamente.
b Se usan los p-valores de una cola propuestos por MacKinnon (1996).

Elliott y otros (1996) reportadas en el Cuadro 2, y para las diferentes versiones de la prueba de Ng y Perron
(2001) en el Cuadro 3, las cuales superan una serie de conocidas limitaciones que implican la pérdida de
potencia de las pruebas de raiz unitaria contra alternativas locales.

CuADRroO 2. Pruebas de raiz unitaria de Elliott-Rothenberg-Stock y Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS*

Pruebas ERS Pruebas ERS DF-GLS
Intercepto Intercepto  Intercepto Intercepto
y tendencia y tendencia
output_gap 1.02%*3* 2.89%** -3.88%**k 4 3QHk

log(IPC_h) 1218.56 15.05 4.29 -1.81
Valores criticos asintticos” 1%  1.91 4.06 -2.58 -3.47
5%  3.17 5.66 -1.94 -2.94
10% 4.33 6.86 -1.62 -2.65

Notas: a *, ** y *** indican rechazo de la hipétesis de raiz unitaria al nivel de significancia de 10 %, 5 %y 1 % , respectivamente.
b Elliott y otros (1996, Cuadro 1).

Cuabro 3. Pruebas de raiz unitaria de Ng-Perron®

Intercepto Intercepto y Tendencia
MZGLS MZGLS MSBGLS MPTGLS MZGLS MZGLS MSBGLS MPTGLS
a t a t

output_gap -25.98%** 3. 5Q%*k* () 4%k (.Q0FEF ] S50FEF 3 Q7EEE () ]3wEkE D RYHEE
log(IPC_h) 1.65 4.88 2.97 639.65 -6.46 -1.80 0.28 14.10
Val.crit. asint.” 1%  -13.80 -2.58 0.17 1.78 -23.80 -3.42 0.14 4.03

5% -8.10 -1.98 0.23 3.17 -17.30 -2.91 0.17 5.48

10% -5.70 -1.62 0.28 4.45 -14.20 -2.62 0.10 6.67

Notas: a *, ** y *** jndican rechazo de la hipétesis nula /(1) al nivel de significancia de 10 %, 5 % and 1 % , respectivamente.
Las pruebas modificadas o M-tests son descritas en Ng y Perron (2001). Para el caso de las pruebas MZSLS, MZGLS y
MSBELS un estadistico menor al valor critico conlleva a un rechazo de la hipétesis nula de 7(1). b Ng y Perron (2001, Cuadro

1).

No obstante, se puede observar en la Figura 2 que log(IPC_h) parece mostrar un cambio de tendencia.
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En la Figura 3 se observa un patron similar para la brecha del producto. De acuerdo con Perron (1989),
tales cambios abruptos distorsionan las pruebas convencionales de raiz unitaria y conducen a una sobre-
aceptacion de la hipétesis de raiz unitaria. Por esta razén, en el Cuadro 4 se reportan las pruebas de raiz
unitaria propuestas en Perron y Rodriguez (2003) que permiten la presencia de un cambio estructural. Es
decir, se permite un cambio de tendencia y se controla de forma robusta mientras se realizan pruebas de
raices unitarias. Una vez mds, se rechaza la hip6tesis nula de que la brecha del producto contenga una raiz
unitaria y no se puede rechazar la hipotesis nula de que log(IPC_h) contenga una raiz unitaria a todos los
niveles de significancia convencionales.

GRAFICO 2. Indice de Precios del Consumidor (IPC) y componente doméstico del IPC: Diciembre de
2002 a marzo de 2019
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Sin embargo, y por construccion, las pruebas de Perron (1989) pre-asumen la existencia de un quiebre
con efectos no triviales en su potencia. Ademds, una fecha de quiebre detectada puede ser espuria. Por
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esta razon, las pruebas de Cavaliere y otros (2011) comprueban previamente la existencia de un quiebre
en la funcion de tendencia (ver Cuadro 5). Al nivel de significancia del 5 %, rechazamos la hip6tesis nula
de que la brecha del producto tenga una raiz unitaria con un quiebre estructural. Ademds, al mismo nivel
de significancia no podemos rechazar la hipétesis nula de que log(IPC_h) tenga una raiz unitaria con un
quiebre estructural.

Cuabro 4. Pruebas de raiz unitaria de Perron-Rodriguez®

supM ZSLS supMZlGLS supM SBCLS

output_gap S27.041%%% 3 677HEE 0.136%**

log(IPC_h) -15.446 -2.684 0.174

Valores criticos? 1% -27.000 -3.660 0.134
5%  -22.900 -3.350 0.145
10% -20.700 -3.190 0.154

Notas: a *, ** y *** indican rechazo de la hip6tesis nula /(1) al nivel de significancia de 10 %, 5% y 1 % , respectivamente.
Las pruebas modificadas o M-tests son descritas en Ng y Perron (2001). Para el caso de las pruebas sup MZSES, sup MZGLS
y sup MSBCLS un estadistico menor al valor critico conlleva a un rechazo de la hipétesis nula de 7(1). b Perron y Rodriguez
(2003, Cuadro 2).

CuAabro 5. Pruebas de raiz unitaria de Cavaliere-Harvey-Leybourne-Taylor®

supM ZSLS  supM ZCLS  supM SBOLS

output_gap -25.448%*  _3.567%* 0.140%**

log(IPC_h) -15.446 -2.684 0.174

Valores criticos? 1%  -16.219 -2.815 0.173
5% -15.711 -2.710 0.172
10% -23.176 -3.393 0.146

Notas: a *, ** y *** indican rechazo de la hip6tesis nula /(1) al nivel de significancia de 10 %, 5 % y 1 % , respectivamente. b
Los valores criticos se calcularon mediante al algoritmo de bootstrap (Cavaliere y otros, 2011, Seccién 4).

4.2. ESTIMACION MGM Y CONTRASTE DE HIPOTESIS

El Cuadro 6 resume los estimados de los coeficientes de la ecuacién (7) para dos periodos de estimacion
y varios conjuntos de instrumentos. Las columnas I, I y III contienen estimados para el periodo MEI
(enero de 2002 hasta marzo de 2019) mientras que las columnas IV, V y VI contienen estimados para
el periodo poscrisis (enero de 2008 en adelante) ya que la prueba de raiz unitaria univariada de Perron
y Rodriguez (2003) estima un quiebre estructural para los precios (en logs) internos en enero de 2008.
El estimador MGM de Hansen (1982) fue utilizado para todas las ecuaciones. Ademds, para todos los
casos, el numero efectivo de observaciones es menor que el implicito en el periodo de tiempo original,
debido a que las variables rezagadas se emplean como regresores y/o instrumentos. Para cada periodo de
estimacion, fijamos k,,,, = 7 (es decir, mdxima cantidad de rezagos utilizadas como instrumento) y se
realizé una bisqueda exhaustiva por instrumentos. Los resultados para los conjuntos de instrumentos que
registran los tres criterios de seleccion de momentos mds bajos (MGM-BIC, MGM-AIC y MGM-HQIC)
también se reportan en el Cuadro 7. En nuestra busqueda, filtramos cualquier vector de instrumentos
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tal que la hipétesis nula de sobreidentificacion es rechazada. Cabe destacar que para ambos periodos de
estimacion, el criterio de seleccion de cada momento disminuye monoténicamente (de IIl a Iy de VI a
IV). Esto refleja que los diferentes términos de bonificacion (que premian a los vectores de seleccién que
utilizan mds condiciones de momentos) no tienen impacto en el correspondiente criterio de seleccion de
momentos Yy, por lo tanto, el problema de la seleccién de momentos se reduce a minimizar el estadistico J
de Sargan con respecto al vector del instrumentos.

CuUADRO 6. Resultado de estimacion®

Ecuacion ) ) (I1I) Iv) V) (VD
Estimacion MGM
Periodo Enero2002-Marzo2019 Enero2008-Marzo2019
Variable dependiente Alog(IPC_h)
Constante 0.16 0.15 0.17 0.19 0.19 0.20*
(0.10) (0.10) (0.10) (0.13) (0.13) (0.10)
Alog(IPC_h(-1)) 0.32%%*  (.32%** (. 32%*k* (. 17*¥* (Q.17*F** (0.20%%*
(0.10) (0.11) 0.11) (0.10) (0.10) (0.09)
Alog(IPC_h(-2)) -0.53 -0.52 -0.56 -0.05 -0.01 -0.07
(0.33) (0.33) (0.35) 0.11) (0.11) (0.09)
Alog(IPC_h(-3)) 0.10 0.10 0.11 -0.59 -0.63 -0.40
(0.09) (0.09) (0.10) (0.34) (0.33) (0.28)
Alog(IPC_h(+1)) 0.44* 0.47* 0.44* 0.69* 0.69* 0.51%*
(0.32) (0.33) (0.33) (0.43) (0.43) (0.35)
Valor p a una cola” 0.09 0.08 0.09 0.05 0.05 0.07
output_gap 0.07* 0.07* 0.08* 0.08* 0.08* 0.06*
(0.05) (0.05) (0.05) (0.06) (0.06) (0.04)
Valor p a una cola® 0.06 0.07 0.06 0.08 0.08 0.08
Valor p (homogeneidad)  0.13 0.16 0.13 0.11 0.11 0.04
No. de obs 189 189 183 135 135 135
No. de instrumentos 12 11 11 13 12 12
J de Sargan 0.59 0.41 0.52 4.74 3.07 3.95
Prob(Estadistico J) 0.99 0.99 0.99 0.69 0.80 0.68
MGM-BIC -30.86  -25.80  -25.69 -29.60 -26.36  -25.48
MGM-AIC -11.41 -9.59 -9.48 -9.26 -8.93 -8.05
MGM-HQIC -19.39 -16.24  -16.13  -17.63  -16.11  -15.23

Notas: a *, ** y *** indican rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia de 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente. Ademas,
+, ++ and +++ indican rechazo de la hip6tesis nula de un coeficiente menor o igual a cero al nivel de significancia de 10 %, 5 %
y 1 %, respectivamente. Los criterios de seleccion de momentos (MGM-BIC, MGM-AIC y MGM-HQIC) fueron calculados
como se describe en Andrews (1999, Seccién 3). b Valor p a una cola para contrastar Hy : ¢5 < 0 contra H; : ¢5 > Oen
(7). ¢ Valor p a una cola para contrastar Hy : ¢ < 0 contra H; : ¢ > 0 en (7). d Valor p a dos colas para constrastar
Hy:co+c3+cg+ces=1contraH; :cp+c3+cq+cs5#1en(7).

Por un lado, de la columna I se puede afirmar que, con respecto a los coeficientes de signo irrestricto,
la inflacion doméstica rezagada Alog(IPC_h(-1)) es significativa a cualquier nivel de significancia
convencional (1 %, 5 % o 10 %) y tiene un efecto positivo marginal equivalente a 0.32. Por el contrario, ni
Alog(IPC_h(-2)) ni Alog(IPC_h(-3)) son individualmente significativas a cualquier nivel de significancia
convencional. La estimacion puntual del efecto marginal de Alog(IPC_h(-2)) es negativa (una posibilidad
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capturada por el modelo tedrico). Ademads, no podemos rechazar la hipétesis nula de que Alog(IPC_h(-3))
es no significativa. Por otro lado, con respecto a los coeficientes de signo restringido, se rechaza que la
expectativa de inflacion interna (brecha del producto) tenga un efecto menor o igual a cero a un nivel de
significacia del 10 % y se acepta que existe un efecto positivo y significativo. Tal conclusion se refleja en
un p-valor a una cola inferior a 0,10. Finalmente, no podemos rechazar la hipétesis nula de que existe
homogeneidad nominal a largo plazo a un nivel de significancia del 10 %, lo que se refleja en un p-valor a
dos colas que es igual a 0,13 (mayor que un conservador 0,10). Un analisis similar se aplica a las columnas
Iy III.

Cuapbro 7. Instrumentos®

Ecuacion @ dn (III) av)y V) VD

Constante Si Si Si Si Si Si

Alog(IPC_h(-1))  Sf S St S S St
Alog(IPC_h(-2))  No No No S St St
Alog(IPC_h(-3))  Si St St No No  No

Alog(IPC_h(-4)) No No No Si St St
Alog(IPC_h(-5)) St Si No St Si Si
Alog(IPC_h(-6)) Si No Si Si Si Si
Alog(IPC_h(-7)) Si St Si Si Si Si
output_gap(-1) Si Si Si No No Si
output_gap(-2) St Si Si St Si Si
output_gap(-3) St Si St Si St No
output_gap(-4) Si Si Si Si Si St
output_gap(-5) Si Si Si Si Si St
output_gap(-6) Si St St St No No
output_gap(-7) No No No Si Si Si
MGM BIC -30.86 -25.80 -25.69 -29.60 -26.36 -25.48
MGM AIC -11.41 -959 -948 -926 -893 -8.05
MGM HQIC -19.39 -16.24 -16.13 -17.63 -16.11 -15.23

Nota: a Los criterios de seleccion de momentos (MGM-BIC, MGM-AIC y MGM-HQIC) fueron calculados como se describe
en Andrews (1999, Seccién 3).

Para el periodo posterior a la crisis, de la columna IV se comprueba que, en lo referente a los
coeficientes de signo irrestricto, la inflacién doméstica rezagada Alog(IPC_h(-1)) es de nuevo significativa
a cualquier nivel de significancia convencional, aunque la estimacién puntual del efecto marginal es ahora
igual a 0,17, inferior al de la muestra completa (0,32). Desde un punto de vista basado en nuestro marco
tedrico, esto sugiere qué caracteristica estructural podria estar impulsando el cambio en la dindmica de
la inflacién. Concretamente, después de la crisis financiera, esto es coherente con una menor fraccién de
empresas que indexan sus precios a la inflacion doméstica anterior. Una vez mads, ni Alog(IPC_h(-2)) ni
Alog(IPC_h(-3)) son significativas a cualquier nivel de significancia convencional. La estimacién puntual
del efecto marginal de Alog(IPC_h(-2)) es de nuevo negativa pero la estimacion puntual para el coeficiente
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de Alog(IPC_h(-3)) es negativa también, lo que contradice nuestra formulacion tedrica. Con respecto a
los coeficientes de signo irrestricto, una vez mds rechazamos que las expectativas de inflacion doméstica
(brecha del producto) tengan (tenga) un efecto menor o igual a cero a un nivel de significancia del 10 %
y se concluye que existe un efecto positivo y significativo. En comparacion con la estimacion de muestra
completa, la estimacion puntual del coeficiente de las expectativas es mayor, lo que a su vez sugiere que el
canal de expectativas ha ganado mads relevancia tras la crisis financiera, incluso cuando el efecto marginal
de las brechas del producto ha permanecido inalterado en ambas muestras de estimacion. No podemos
rechazar la hipétesis nula de que hay una homogeneidad nominal de largo plazo a un nivel de significancia
de 10 % lo que se refleja en un p-valor a dos colas igual a 0.11 para las columnas IV y V. Sin embargo,
este tipo de resultados no se refleja en la columna VI y esto refleja en parte que el nimero ajustado
de observaciones (135) es considerablemente inferior al empleado originalmente. Bajo tal situacion, las
distribuciones de muestras grandes podrian no constituir una aproximacion aceptable a sus contrapartes de
muestra finitas. Dicho esto, los resultados del periodo posterior a la crisis deben interpretarse con cautela.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo, se estima una version de forma reducida de la CPNK para la economia peruana durante
el periodo 2002-2019. Los resultados obtenidos apoyan el argumento de que la pendiente de la curva de
Phillips para Peru se ha mantenido estable. Al mismo tiempo, el canal de expectativas ha adquirido mayor
relevancia tras la tltima crisis financiera y este hecho es coherente con una fraccién menor de productores
que indexan sus precios. Por supuesto, una explicacion coherente con el modelo requiere una estimacion
de los pardmetros del modelo tedrico. En este sentido, el estimador MGM bajo cambio estructural de
Antoine y Boldea (2018) es particularmente prometedor tanto para el modelo semiestructural como para
la estimacion estructural.
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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

© Diciembre 2019 BCRP Estudios Economicos 38



68 Carlos Barrera

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.

Estudios Econémicos 38 © Diciembre 2019 BCRP



;Existe un tramo horizontal en la curva de Phillips? Perti 2005-2017 79

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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Vulnerabilidad financiera y escenarios de riesgo del
PBI usando Growth at Risk (GaR)

Rocio GoNDO*

Este trabajo analiza empiricamente el impacto de las variables financieras en el crecimiento
del PBI en escenarios de riesgo. Para ello, se usan datos de Perii y se estiman las pérdidas en
el crecimiento del PBI ante escenarios de riesgo extremo usando la metodologia de "Growth
at Risk" de Adrian y otros (2019). Se consideran 3 categorias de riesgos financieros: apalan-
camiento, precios de activos domésticos y variables externas. Los resultados muestran que un
crecimiento excesivo del crédito y de los precios de activos son indicadores de un deterioro
de las condiciones financieras futuras y de una desaceleracion en el crecimiento del PBI en
escenarios de crisis para distintos horizontes. Asimismo, incluir variables financieras mejora
la proyeccion del PBI bajo escenarios de crisis, tal como lo observado durante la Crisis
Financiera Global de 2008-2009.

Palabras Clave :  Condiciones financieras, regresion por cuantiles, vulnerabilidad
financiera, riesgo de recesion
Clasificacion JEL : E44, GO1, G1

La literatura financiera utiliza el indicador de Valor en Riesgo (Value at risk, VaR) como una medida para
calcular pérdidas extremas de una inversion, dadas las condiciones de mercado, en un periodo de tiempo.
Asi, esta medida sirve como una guia para los inversionistas y los reguladores de cudnto provisionar para
cubrir pérdidas potenciales. De forma similar, se ha adaptado esta metodologia para calcular pérdidas en
el crecimiento del PBI que Adrian y otros (2019) la ha denominado Growth at Risk (GaR).

En esta literatura se considera el vinculo entre condiciones financieras y el crecimiento del PBI, que
reflejan una posible relacion no lineal. Si bien el crédito es clave para financiar inversién y consumo a
lo largo del ciclo econémico, su importancia es atin mayor en épocas de vulnerabilidad financiera. Asi,
durante episodios de estrés, se acenttia el impacto al restringir el acceso a financiamiento y generar una
caida mds pronunciada en el producto (Bernanke y otros, 1996; Korinek y Mendoza, 2014). Ademas,
existe evidencia de que un crecimiento excesivo de variables como el ratio entre crédito a PBI anticipan
periodos de estrés financiero (Drehmann y Tsatsaronis, 2014), y de que estos episodios anticipan una
recesion econémica (Borio y otros, 2018). En el caso de episodios extremos de crisis financiera, esto a su
vez conlleva a una caida marcada en el crecimiento del PBI (Reinhart y Rogoff, 2011).

* Gondo: Banco Central de Reserva del Pert (email: rocio.gondo@bcrp.gob.pe).


www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-estudios-economicos.html
rocio.gondo@bcrp.gob.pe

82 Rocio Gondo

En épocas de crecimiento sostenido de la actividad econdmica ocurre una mejora en la calidad del
colateral y una reduccion en la percepcion de riesgo, lo que podria llevar a un apalancamiento excesivo de
los agentes econdmicos. Desde el punto de vista del sistema financiero, la mejora en los indicadores de
solvencia y liquidez aumenta el apetito por riesgo, lo que contribuye a una situacion de estrés financiero
futuro, aumenta la probabilidad de una restriccion crediticia (credit crunch) y genera un impacto negativo
sobre el crecimiento futuro de la economia.

Asi, el objetivo de este trabajo es validar este mecanismo y estimar como las variables financieras
afectan el crecimiento de la economia peruana en escenarios de riesgo, es decir, si las condiciones
financieras afectan el crecimiento futuro del PBI de forma diferenciada en condiciones normales y de
crisis. Para ello, se utiliza la metodologia propuesta por Adrian y otros (2019), que emula el Value at
Risk ampliamente usado en la literatura de riesgos financieros y se adapta para considerar riesgos sobre
el sector real. Se utilizan modelos de estimacién por cuantiles (Koenker y Hallock, 2001) para encontrar
el impacto de variables financieras a través de distintos puntos de la distribucion del crecimiento del PBI.
Asi, la metodologia del GaR estima la funcion de distribucion del crecimiento del PBI en un horizonte de
tiempo t a través de distintos percentiles «.

Se consideran distintas fuentes de riesgos financieros: (i) indicadores de cantidad / apalancamiento,
(ii) indicadores de precio de riesgos financieros (precios de distintos activos financieros domésticos) e (iii)
indicadores de riesgos externos. Asimismo, se consideran distintos horizontes de tiempo para identificar
si distintos tipos de riesgos financieros afectan el crecimiento en el corto o mediano plazo. Los datos
incluyen variables financieras y macroecondmicas en frecuencia trimestral para la economia peruana entre
1997 y 2018". En particular, el caso peruano es interesante porque se trata de una economia emergente
donde el sector financiero se asocia principalmente a la intermediacién bancaria y el mercado de capitales
es relativamente pequefio. Asimismo, la dolarizacién financiera podria generar impactos diferenciados
de choques financieros. Por otro lado, al ser una economia pequeia y abierta, podria verse fuertemente
afectada por choques financieros externos.

Los resultados muestran que tanto indicadores del sector bancario - como un crecimiento excesivo del
crédito - y del mercado de capitales - como los precios de activos o los retornos de los bonos del Tesoro-
son buenos indicadores de un menor crecimiento futuro del PBI real en épocas de estrés. Esto contrasta
con la situacién en épocas normales, donde pierden relevancia, al encontrarse que el crédito simplemente
ayuda a financiar proyectos de inversion productivos y aumenta la produccién. Por su parte, si bien las
variables externas, tales como el tipo de cambio o los precios de las materias primas, son relevantes como
predictores del crecimiento futuro del PBI, el impacto es homogéneo bajo distintos escenarios financieros.
Por ejemplo, un mayor crecimiento de los precios de las materias primas siempre tiene un efecto expansivo
en el crecimiento, mientras que la depreciacion del tipo de cambio reduce el crecimiento futuro, en linea
con el canal de hoja de balance y de toma de riesgo del tipo de cambio (Bruno y Shin, 2015).

Otro resultado relevante es la importancia de hacer seguimiento e incorporar las condiciones financieras
en las proyecciones de escenarios de riesgo. Asi, si consideramos proyecciones anteriores a la Gran Crisis
Financiera Global, vemos que el modelo con variables financieras para el nivel de Value at Risk al 5 %
considera el escenario de crecimiento de -0.8 % observado en ese periodo. En contraste, el escenario sin
factores financieros predice un crecimiento positivo de alrededor de 2 % atin en situaciones de riesgo
negativo extremo.

I'Se incluyen datos desde 1997 en vez de solo el periodo de metas de inflacién para capturar en la muestra periodos de
vulnerabilidad financiera, tal como las crisis financieras en paises emergentes de finales de la década de los afos noventa.
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1. REVISION DE LA LITERATURA

Este trabajo se asocia a varias lineas de investigacion que buscan capturar el vinculo entre el sector
financieroy el sector real e nunae conomia p equeflay abierta c omo P erd. P rimero, e s p osible l igarla a
los trabajos que analizan el vinculo no lineal entre el crecimiento en el sector financiero y el crecimiento

en el sector real. La literatura tedrica encuentra diferentes mecanismos que resaltan el vinculo entre el
sector financiero y el sector real, a través del c anal crediticio de 1 a p olitica m onetaria, el cual genera un
efecto asimétrico que endurece las condiciones financieras previo a un periodo de crecimiento bajo del PBI
(Brunnermeier y otros, 2013; Bernanke y otros, 1999). Sin embargo, la mayoria de modelos dindmicos y
estocdasticos de equilibrio general se resuelven a través de una aproximacion lineal que limita la importancia

de esta asimetria e ignora momentos mayores de la distribucion de las variables del modelo.

En cuanto a la literatura empirica, esta relacion no lineal ha sido capturada usando regresiones de
cuantiles por Giglio y otros (2016), donde se encuentra que las medidas de riesgo sistémico son buenos
predictores del crecimiento del PBI solamente para la cola negativa de la distribucién. Con respecto al uso
de variables financieras p ara predecir el crecimiento del PBI o periodos de recesion, E strella y Mishkin
(1998) y Ponka (2017) utilizan variables financieras, especialmente el crédito, para mejorar la proyeccion
de estos episodios para Estados Unidos. Asimismo, Guender (2018) considera si es mejor utilizar variables
financieras de precio o cantidad para mejorar la proyecccion del crecimiento del PBI.

Asimismo, se vincula a la literatura asociada a los modelos de early warning que calculan la
probabilidad de ocurrencia de escenarios de estrés financiero (Alessiy Detken,2011; R osey Spiegel,
2012; Gourinchas y Obstfeld, 2012; Duca y Peltonen, 2013; Drehmann y Juselius, 2014). La metodologia
de GaR permite extender el impacto de variables financieras s obre 1a p robabilidad c ondicional d e estos
escenarios y simultdneamente calcular cudl es el valor esperado del crecimiento del PBI a través de distintos
escenarios de riesgo.

En particular, este trabajo empirico es una aplicacién de la metodologia aplicada a Estados Unidos
por Adrian y otros (2019) y los estudios en la misma linea para un panel de paises (Fondo Monetario
Internacional, 2017, 2018). Los resultados de estos estudios muestran: (i) un aumento de la volatilidad
en los precios de activos financieros e incremento de los diferenciales de tasasde interés previo a los
episodios de menor crecimiento econdmico; (ii) los precios de activos son mds relevantes en horizontes
de corto plazo, mientras que los de cantidad y apalancamiento son mds relevantes en horizontes entre
1 y 3 afos; (iii) un aumento en el Indice de Volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago (VIX) es
un buen predictor de menor crecimiento en el corto plazo. Por su parte, algunos bancos centrales de la
region utilizan esta metodologia para calcular los escenarios de riesgo que se consideran en los ejercicios
de pruebas de tension (stress tests) del sistema bancario que se reportan en los Informes de Estabilidad
Financiera (Banco de la Republica de Colombia, 2018, 2019). En este trabajo se busca contrastar estos
resultados con el caso peruano.

2. MODELO DEL VINCULO ENTRE VARIABLES FINANCIERAS Y REALES EN
EP1SODIOS DE ESTRES FINANCIERO

Como motivacion de los posibles mecanismos de transmision presentes en el ejercicio empirico, se presenta
un marco tedrico basado en el modelo de equilibrio parcial de dos periodos de Bernanke y otros (1996)
para ilustrar cémo cambia el vinculo entre variables financieras y PBI dependiendo de si 1a economia
estd en una situacion de estrés financiero o no. La principal caracteristica de este modelo es la existencia
de un mercado de crédito con informacion imperfecta caracterizado por el problema de principal-agente.
Asi, los prestamistas (principales) no pueden acceder a informacion sobre las acciones de los prestatarios
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(agentes).

Consideremos una firma representativa que busca maximizar beneficios. Para producir el bien final,
necesita adquirir el insumo productivo x; usando una tecnologia de produccién a;f(x;), donde a;
representa la productividad y f() es una funcién estrictamente creciente y concava. Para adquirir dicho
insumo, el financiamiento viene por dos fuentes: capital propio y deuda. La deuda del periodo estd dada
por by y la tasa de interés es ry. El capital propio consiste en la capitalizacion de las utilidades del periodo
anterior ag f (xo) — robp. Asimismo, la deuda estd condicionada por el valor del colateral K, cuyo precio
€S 4.

Asi, el problema de la firma es el siguiente:
max arf(x1) —rib
sujeto a:
x1 = aof(xo0) = robo + by
riby < 1K
La condicién de optimalidad estd dada por:
arf'(x))=ri+2

donde A es el multiplicador asociado a la restriccion del colateral.

Por otro lado, cuando la restriccion del colateral se cumple con igualdad, se crea una prima por riesgo
entre el retorno del capital y la tasa de interés libre de riesgo, que refleja el costo de agencia. Asi, esto
implica una no linealidad, ya que los costos de agencia son cercanos a cero en épocas de crecimiento
econdémico, rompiendo el vinculo entre crecimiento y variables financieras, mientras que los costos de
agencia son positivos y crecientes en épocas de recesion.

Cuando 4 = 0, se cumple el Teorema de Modigliani-Miller, por lo que no importa la estructura
financiera en las decisiones de inversion ni produccion. Asi, las variables financieras tienen poco impacto
en el comportamiento del PBI. Sin embargo, cuando A4 > 0, la estructura financiera afecta la produccion.
Asi, una mayor percepcion de riesgo financiero reduce la capacidad de financiar la compra del insumo y,
por tanto, reduce el crecimiento del PBI.

Como resultado, el financiamiento externo es mas caro que el interno, a menos que esté completamente
colateralizado. La prima por riesgo de financiamiento externo depende inversamente del patrimonio del
prestatario. Asimismo, una caida en el patrimonio incrementa la prima por riesgo, encarece el crédito y
reduce la inversion y la produccion solo en épocas en las que se encuentra activo este mecanismo.

3. ANALISIS DE LOS DATOS

Para validar empiricamente esta relacion no lineal entre el sector financiero y el sector real, se utilizan datos
macroecondmicos y financieros para Pert en frecuencia trimestral. Si bien existen datos de frecuencia mds
alta en el sector financiero, los datos sobre crecimiento del producto se encuentran en frecuencia trimestral.
La muestra considera el periodo entre 1997 y 2018. Si bien muchos estudios sobre el comportamiento
ciclico del PBI consideran la muestra consistente con el periodo del esquema de metas explicitas de
inflacion, desde 2002, se amplia la muestra hacia atrds para considerar el periodo de fines de los afios
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noventas donde la economia ya habia adoptado una serie de reformas de estabilizacién macroecondmica
pero que incluyen un periodo de crisis en los mercados financieros internacionales que llevaron a episodios
de estrés en el sistema bancario peruano.

Primero, presentamos los valores de la correlacién lineal entre distintos tipos de variables financieras,
rezagos y adelantos del crecimiento del PBI. Esto servird de base para comparar cémo cambia dicha
correlacion a través de distintos escenarios financieros. Se consideran 3 categorias de variables financieras:
(i) variables de apalancamiento, (ii) variables de precios de activos financieros y (iii) variables financieras
externas. Esto debido a que, si existen imperfecciones en los mercados financieros, las variables de cantidad
y de precio proveen sefiales distintas (Guender, 2018).

El detalle de las variables se presenta a continuacion:

= Medidas de apalancamiento: Se consideran medidas asociadas al (i) nivel agregado (crédito entre
PBI, tasa de variacion del crédito total, etc.) y (ii) composicion (ratios como porcentaje del PBI y tasas
de crecimiento del crédito por monedas, por tipo de crédito, etc.).

= Medidas de precios: Se consideran (i) diferenciales de tasas de interés (prima por riesgo crediticio,
riesgo soberano (EMBI), prima por plazo, etc.), (ii) retornos de mercados financieros (acciones, bonos,
inmuebles) y (iii) mercado de derivados (Credit Default Swap soberanos, Non-Deliverable Forward,
etc.).

= Factores externos: Se incluye variables del (i) mercado cambiario (retorno, volatilidad, presion
cambiaria), (ii) precios de materias primas (términos de intercambio, precio de exportaciones), y (iii)
ciclo financiero global (VIX, tasa de politica monetaria de la Fed, pendiente de la curva de rendimiento
de Estados Unidos).

El Cuadro 1 muestra que existe una correlacion significativa entre el rezago de la mayoria de variables
financieras - tales como Crédito de las Sociedades de Depésito al Sector Privado (Crédito), Indice General
de la Bolsa de Valores de Lima (IGVBL), Bono Soberano del Peru a 10 afios (Bono 10y), Tipo de Cambio
Promedio Venta del Sector Bancario (Tipo Cambio) y VIX - y el crecimiento del PBI. En términos
generales, condiciones financieras con mayores niveles de apalancamiento y aumento de los precios de
activos financieros estimulan un mayor crecimiento al incrementar los fondos disponibles para financiar
proyectos de inversion y su costo. Asimismo, el Cuadro 2 muestra que un mayor crecimiento de la economia
real también incentiva un mayor crecimiento del crédito, pero no tiene efectos expansivos similares en
otras variables.

Cuabro 1. Correlacion lineal entre rezagos de variables financieras y el crecimiento del PBI

Trimestres Crédito IGBVL Bono 10y Tipo Cambio  VIX

1 0.332*%  0.019 0.150 0.301* -0.201
2 0.285*%  0.169 0.034 0.407* -0.270*
3 0.226* 0.335% -0.031 0.383* -0.240%
4 0.215*% 0.501* 0.032 0.299%* -0.146
5 0.145  0.533* 0.255 0.233* -0.046
6 0.094 0417  0427* 0.151 0.042
7 0.035 0.316*  0.547* 0.232%* 0.020
8 -0.061  0.126 0.656* 0.218* 0.027

Nortas: Las variables son explicadas en el texto, * denota significancia estadistica.

Sin embargo, esto contrasta con el modelo presentado en el marco tedrico y la literatura asociada a
auges crediticios y sobrecalentamiento del ciclo financiero, donde un incremento excesivo del crédito o
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Cuabro 2. Correlacion lineal entre adelantos de variables financieras y el crecimiento del PBI

Trimestres Crédito IGBVL Bono 10y Tipo Cambio VIX

1 0.385*  -0.141 0.372%* -0.221* -0.022
2 0.451* 0.014 0.354* -0.121 0.059
3 0.483*  0.057 0.253 -0.085 0.097
4 0.476* -0.008 0.168 0.016 0.165
5 0.461* -0.013 0.038 0.005 0.177
6 0.437*  0.047 -0.112 -0.071 0.065
7 0.419*  0.009 -0.189 -0.026 -0.046
8 0.435% -0.150 -0.182 0.063 -0.69

Nortas: Las variables son explicadas en el texto, * denota significancia estadistica.

de precios de activos genera episodios de crisis financiera y recesion en el sector real. Asi, para capturar
este comportamiento diferenciado en épocas de vulnerabilidad financiera, presentado de forma tedrica en
la Seccion 2, es necesario alejarse del entorno de estimacion de un modelo puramente lineal. Asi, en la
Seccidn 4 se presenta la metodologia de estimacidn no lineal para validar el modelo tedrico.

4. MODELO DE REGRESION POR CUANTILES Y RESULTADOS

Se estima el impacto diferenciado entre escenarios extremos y situaciones normales, se utiliza la
metodologia desarrollada por Adrian y otros (2019) que adapta un Value at Risk para considerar riesgos
sobre el crecimiento de la economia real. Se calcula la distribucion del crecimiento futuro del PBI mediante
regresiones de cuantiles (Koenker y Hallock, 2001) para considerar efectos diferenciados entre distintos
escenarios de condiciones financieras.

Los coeficientes a estimar siguen la siguiente ecuacion:

T—h
B = argminz Ly, zx | Yien — X Bl + (1 =)Ly, <x, )| Veen — Xt Bl
B o

donde 7 es el cuantil de la estimacién (cola negativa del 5 %, ..., mediana, ..., cola positiva del 95 %); y;ip
es la tasa de crecimiento del PBI en el horizonte de proyeccion; y x, incluye las fuentes potenciales de
riesgos financieros y externos y los rezagos del crecimiento del PBI. Se consideran 4 distintos horizontes
de proyeccion: 3 meses, 1 afio, 2 afios y 3 afios. Las fuentes potenciales de riesgo financiero estdn incluidas
en la lista de variables mencionadas previamente.

Los Gréficos 1 y 2 muestran los resultados de la estimacion del modelo a través de los distintos cuantiles
de la distribucién cuando se incluye el crecimiento del crédito como variable que captura la vulnerabilidad
financiera. En los paneles superiores del Grafico 1 se observa que existe persistencia en el crecimiento del
PBI, especialmente un trimestre en adelante. Esta persistencia es similar a través de distintos escenarios,
tal como lo muestran las pendientes similares para los escenarios del percentil 5y 95.

El resto de paneles muestran que existen impactos diferenciados del crecimiento del crédito sobre el
PBI en distintos puntos de la distribucion. Asi, si estamos en el escenario de crisis (percentil 5), un mayor
crecimiento del crédito lleva a un menor crecimiento del PBI, en linea con la literatura de auges crediticios
y crisis financieras. En contraste, un mayor crecimiento del crédito en los escenarios de prosperidad
econdmica financia un crecimiento sostenido, como se observa en la pendiente positiva de la regresion en
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GRrAFICO 1. Impacto del crecimiento del crédito en el crecimiento futuro del PBI: un trimestre y cuatro
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GRAFICO 2. Impacto del crecimiento del crédito en el crecimiento futuro del PBI: ocho y doce trimestres
en adelante
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el percentil 95. El mayor impacto diferenciado se observa en el horizonte de 2 afos.

De forma similar, se presentan los resultados para variables relacionadas a precios de activos. El
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GRrAFICO 3. Impacto del aumento del precio de activos financieros en el crecimiento futuro del PBI
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Grafico 3 muestra el impacto de incrementos en el IGBVL como indicador de sobrecalentamiento de
precios de activos financieros. Los resultados son similares a los del crédito, con impacto diferenciado en
un horizonte de 2 y 3 afios. Asi, un aumento del IGBVL indica una mayor fragilidad financiera y menor
crecimiento en escenarios de crisis (percentil 5) pero condiciones financieras mds laxas permiten mayor
crecimiento en escenarios de prosperidad (percentil 95).

GrAFICO 4. Impacto del aumento de la tasa de interés de largo plazo en el crecimiento futuro del PBI
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Asimismo, de forma similar a los resultados del panel de paises (FMI, 2019), se presentan los resultados
para los rendimientos del Bono Soberano del Peru a 10 afios2. Los resultados del Gréfico 4 muestran que
el impacto diferenciado se da en horizontes mas cortos- menores a un afio, en particular, ver el panel de la
izquierda con horizonte de un trimestre. Asi, mayores tasas de interés de los bonos se asocian a un mayor
crecimiento en escenarios de boom econémico pero de menor crecimiento en escenarios de crisis.

GRrAFICO 5. Impacto del aumento del VIX en el crecimiento futuro del PBI
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De forma similar, variables financieras externas tienen comportamientos diferenciados a través de
la distribucion, tal como el VIX. El Gréafico 5 muestra que mayor volatilidad externa lleva a un menor
crecimiento, especialmente marcado durante episodios de estrés o de crisis. El efecto diferenciado es mds
marcado en horizontes de tiempo cortos, en linea con estimaciones para otros paises, donde las variables
de pricing de riesgo tienen impacto de corto plazo.

Por su parte, las variables externas determinadas por factores macroecondmicos presentan
comportamientos mas homogéneos a lo largo de los diferentes escenarios. Por ejemplo, los Graficos
6 y 7 muestran que una depreciacion del tipo de cambio o un aumento de precios de exportaciones son
seguidos por un menor crecimiento econémico en todos los escenarios a lo largo de la distribucion.
Asimismo, este resultado es consistente en distintos horizontes de proyeccion.

Otra forma de observar la importancia de las variables financieras en escenarios extremos es
calculando los coeficientes de impacto de las variables financieras en el crecimiento del PBI en distintos
escenarios. Asi, por ejemplo, el Grafico 8 muestra como un mayor crecimiento del crédito representa un
sobrecalentamiento que tiene un impacto negativo en crecimiento en épocas de crisis- cola izquierda de la
distribucién-, en linea con la literatura de auges crediticios y caidas, lo que se refleja en valores negativos
en los percentiles mds bajos (7 < 0.3). Sin embargo, su impacto es positivo en €épocas normales. Efectos
similares se encuentran en otras variables financieras domésticas, como se muestra en los anexos de Gondo
(2020).

2 La estimacién considera una muestra mds reducida, pues estos bonos se emiten desde 2005, por lo que el tnico periodo
“critico” es durante la Crisis Financiera Global de 2008, donde la caida en el crecimiento del PBI no fue tan abrupta como
durante las crisis financieras de fines de los afios noventa.
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GRAFICO 6. Impacto de una depreciacion del tipo de cambio en el crecimiento futuro del PBI
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APLICACION DEL GAR A LA CRISIS FINANCIERA DE 2008-2009

Un ejercicio interesante es proyectar la distribucion del PBI en periodos previos a una crisis financiera
profunda y compararla con lo que realmente ocurrié. Por ejemplo, la pregunta que se hace es si la
informacion incorporada en las variables financieras nos permitiria haber proyectado el impacto en el
crecimiento del PBI bajo el escenario de estrés durante la crisis financiera de 2008-2009.

Para analizar la importancia de la informacién contenida en las variables financieras, se estima la
distribucién del crecimiento del PBI real con informacion hasta un trimestre antes. Asi, se considera el
trimestre con menor crecimiento del PBI, es decir, el segundo trimestre de 2009. El Gréfico 9 muestra en
el panel de la izquierda la estimacion con variables financieras para el percentil 5. Ahi podemos apreciar
que incorporar variables financieras nos permite capturar escenarios de riesgo mas extremos, y que el VaR
al 5% nos hubiera predicho como valor medio el escenario de crecimiento de -0.8 % observado en ese
periodo. En contraste, el escenario sin factores financieros predice un crecimiento positivo de alrededor
de 2 %.

Estos resultados contrastan con el comportamiento de la economia en épocas normales, capturadas
a través de la mediana de la distribucion. Asi, podemos observar en el panel derecho que incorporar
informacién sobre condiciones financieras no es muy relevante en la proyecciéon del crecimiento del
PBI en situaciones normales, pues ambos presentan distribuciones similares centradas en un crecimiento
promedio de alrededor de 5 %o.
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GRrAFICO 7. Impacto de un incremento en el precio de materias primas en el crecimiento futuro del PBI
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5. CONCLUSIONES

Este trabajo encuentra evidencia empirica de la importancia de considerar factores financieros para evaluar
escenarios de riesgo al crecimiento del PBI. Asi, en linea con la literatura teérica que valida la capacidad
de utilizar indicadores asociados a un crecimiento excesivo del crédito como predictor de recesiones,
se encuentra un efecto negativo de un crecimiento excesivo del crédito en la proyeccion del PBI. De
esta manera, un crecimiento excesivo del crédito no solo incrementa la probabilidad de ocurrencia de un
escenario de crisis, que se asocia a los percentiles mds bajos de la distribucion, sino que también reduce
el crecimiento esperado en caso de que se materialicen dichos escenarios de riesgo.

Asimismo, estos resultados resaltan laimportancia de un monitoreo continuo para evitar la acumulacion
de estos riesgos financieros, tanto por el lado del apalancamiento como de los precios de activos
domésticos y de los riesgos financieros externos, ya que estos podrian tener implicancias también en
el crecimiento del PBI doméstico. Los resultados de este ejercicio validan la importancia del uso de las
medidas macroprudenciales para complementar y contribuir al cumplimiento del objetivo de estabilidad
macroecondmica.

Una posible extension a este trabajo es evaluar el impacto de distintos tipos de medidas
macroprudenciales y de supervision financiera sobre el comportamiento futuro del crecimiento del PBI.
Asi, podria identificarse la mejor combinacién de politicas macroprudenciales para mitigar el impacto de
riesgos financieros domésticos y externos.
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GrAFIco 8. Coeficientes de las regresiones por cuantiles: Impacto del crecimiento del crédito en el
crecimiento del PBI
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