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Modelo de Proyeccion Trimestral: Una Actualizacion
Hasta 2019!

JOHN AGUIRRE, JOHAR ARRIETA, LUIS E. CASTILLO, DAVID FLORIAN, ALAN
LEDESMA, JEFFERSON MARTINEZ, VALERIA MORALES Y AMILCAR VELEZ*

Este documento presenta una actualizacion del Modelo de Proyeccion Trimestral utilizado
entre el 2014 y 2019 por la Gerencia Central de Estudios Economicos del BCRP con fines de
proyeccion macroeconémicay de simulacion de distintos escenarios de politica monetariay de
riesgo. Se comentan los principales cambios en la estructura del modelo respecto de la iiltima
version completa publicada. Asimismo, se documentan los resultados de la reestimacion de los
parametros del modelo realizada con datos entre 2002-2017 y se evaliian las consecuencias
de dichos cambios en términos de las propiedades dindmicas del modelo. En adicion, se
reporta la estimacion de variables no observables implicitas del modelo entre las que destaca
la brecha del producto y el crecimiento potencial del PBI. Finalmente, se narra la historia
de los principales agregados macroeconomicos desde la perspectiva del modelo mediante un
ejercicio de descomposicion historica.

Palabras Clave : Modelo semiestructural, proyecciones macroecondmicas,
variables no observables.
Clasificacion JEL : Cl11, E37, E52, E58, F41.

1. INTRODUCCION

En base al esquema de metas explicitas de inflacién adoptado por el Banco Central de Reserva del Perd
(BCRP), la politica monetaria tiene el propdsito de mantener a la inflacién dentro del rango meta. Esto hace
que el disefio de politica monetaria sea de naturaleza prospectiva2. Por un lado, la inflacién registra una
dindmica marcadamente persistente ante los distintos choques de oferta y de demanda tanto de naturaleza

1 La versiéon del Modelo de Proyeccién Trimestral (MPT) presentada en este documento corresponde a aquella solo con
informacién disponible hasta diciembre de 2019. El estado de dicha versién del modelo se ha logrado a través de mejoras
sucesivas que han sido fruto de multiples sugerencias recibidas a lo largo de los (por entonces) dltimos afios y que comienzan
en el afio 2003, a partir de la creacion del Departamento de Modelos Macroeconémicos dentro de la Gerencia de Politica
Monetaria del BCRP y de las primeras versiones del MPT.

* Los autores de este documento han sido parte del equipo del Departamento de Modelos Macroeconémicos del BCRP entre
los afios 2017 y 2022. Agradecemos los comentarios y sugerencias de Adridn Armas, Carlos Montoro, Fernando Perez y
Marco Vega.

Las opiniones expresadas en este trabajo asi como los posibles errores son de exclusiva responsabilidad de los autores.

2 Esta naturaleza prospectiva es incluso mds relevante para una economia pequefia y abierta con dolarizacién financiera como

explican Rossini y Vega (2007).
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externa como local; por lo que, la respuesta de politica monetaria debe anticiparse a potenciales respuestas
prolongadas de la inflacién ante la posibilidad que las expectativas de inflacién se contagien3. Por otro
lado, se tiene un importante rezago, ampliamente documentado, entre los efectos sobre la inflacién de las
medidas de politica monetaria*.

Esta caracteristica prospectiva requerida para el disefio de politica monetaria en el marco de un régimen
de metas explicitas de inflacidn, introduce la necesidad de utilizar modelos cuantitativos parsimoniosos que
produzcan proyecciones razonablemente precisas y condicionadas a la respuesta de la politica monetaria.
En linea con ello, y como parte del sistema de proyecciones macroeconémicas del BCRP, se ha desarrollado
a lo largo de los ultimos veinte afios, el Modelo de Proyeccién Trimestral (MPT). E1 MPT es un modelo
dindmico semi-estructural basado en el paradigma nuevo Keynesiano para economias pequefias y abiertas y
que incorpora particularidades propias de la economia peruana. Dicho modelo es utilizado por funcionarios
del BCRP para elaborar proyecciones macroecondémicas y evaluar distintos escenarios. Estos escenarios
contemplan, tanto cambios ante distintas respuestas de politica monetaria como la materializacién de
diversos riesgos latentes. De esta forma, el BCRP estd en la capacidad de proponer respuestas de politica
monetaria consistentes con la meta de inflacion ante los posibles escenarios econémicos previstos.

Sin embargo, el proceso de toma de decisiones de politica monetaria es complejo y dindmico. Lo que se
refleja en el constante escrutinio, revision y actualizacién del MPT. Desde la primera version desarrollada
en el 2002 y publicada en Luque y Vega (2003), el MPT se viene mejorando continuamente. De hecho en
Llosa y Miller (2004), Armas y Grippa (2006), Rossini y Vega (2007), Vega y otros (2009), Salas (2011),
Winkelried (2013) y Castillo y Floridn (2019a) se pueden apreciar distintas versiones del modelo utilizadas
por en la Gerencia Central de Estudios Econémicos del BCRP para elaborar las propuestas de politica en
cada Programa Monetario, estimar variables no observables o describir la dindmica macroeconémica ante
el impacto de algiin choque.

El propésito de este documento es describir las novedades en el MPT respecto de la dltima version
completa publicada en Winkelried (2013). Esto es, comentar los cambios en la estructura del modelo y
los resultados de la estimacion de sus pardmetros utilizando una muestra de frecuencia trimestral entre los
afios 2002 a 2017 antes de la pandemia del Covid-19. Asimismo, se exponen los consecuentes cambios en
las propiedades dindmicas del modelo. En adicién, se presenta la narrativa histérica desde la perspectiva
del MPT, tanto para el caso de algunas variables no observables relevantes (la brecha del producto, el
crecimiento del producto potencial y la tasa natural de interés) como de las distintas medidas de inflacién?.

Con respecto a los cambios en la estructura del modelo, se sustituye a la inflacién subyacente por la
inflacién del IPC sin considerar los componentes de Alimentos y Energia (IPC-SAE). Esto debido a que la
inflacién del IPC-SAE incluye los grupos de bienes en la canasta de consumo con la menor volatilidad de
precios. Asimismo, se permiten elasticidades diferenciadas en la brecha de producto de los componentes

3 Como se reporta en el recuadro 6 de Banco Central de Reserva del Perd (2017). En Vega y Winkelried (2006) se documenta
una menor persistencia en economias que adoptan esquemas de metas de inflacién (incluyendo a Pert), pero incluso en ese
caso se identifica persistencias considerables.

4 En el caso peruano, dicho rezago se reporta en Winkelried (2005), Castillo y otros (2011), Lahura (2012), Pérez Forero y
Vega (2014), Pérez Forero (2016) y Portilla Goicochea y Rodriguez (2020).

5 Esta narrativa se alimenta y es coherente con varios trabajos previos, entre ellos: Ferreyra y Herrada (2003), Ferreyra y Salas
(2006), Castillo y otros (2006b), Castillo y otros (2006a), Rodriguez y Winkelried (2011), Floridn y otros (2021b), Pereda
(2011), Castillo y Floridn (2019b).

Estudios Econémicos 42 © Agosto 2023 BCRP
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de los términos de intercambio (precios de exportaciones e importaciones) y del impulso fiscal (gasto de
gobierno y recaudacién). Con respecto a las expectativas de depreciacion, se asume que las expectativas
se forman sobre el nivel de tipo de cambio. Finalmente, se admite la posibilidad de que la dindmica de
los términos de intercambio afecte a la prima por riesgo en la ecuacién de paridad no cubierta de tasas de
interés.

Como producto de estos cambios en la estructura y en la reestimacién del modelo con un conjunto
de datos actualizado, se evidencia una mayor capacidad predictiva del modelo. De hecho, se reporta una
mejora en la calidad de las predicciones del MPT cuando se insume la proyecciones sobre variables
ex6genas de expertos en las distintas areas del BCRP.

Como se describe en Montoro (2009), la elaboracién de las proyecciones del BCRP es un proceso
complejo de varias etapas que son finalmente consolidadas con el MPT. Por un lado, se recopila informacién
reciente sobre la situacién actual de la economia nacional y se hace seguimiento a indicadores adelantados
de la actividad econdémica®. Por otro lado, también se monitorea la economia mundial y se elaboran
proyecciones de las variables mds relevantes asociadas al entorno externo (como precios de commodities).
Estos ejercicios de seguimiento y proyeccion incluyen una evaluacién de la politica fiscal, de los potenciales
de crecimiento de largo plazo y de la evolucién de corto plazo de la inflacion y luego son consistenciadas
mediante la metodologia de programacion financiera de las cuentas nacionales, la balanza de pagos, las
cuentas fiscales y monetarias. Este proceso es exdgeno al MPT y constituye lo que en el parrafo anterior
se denominé proyeccion de variables exdgenas. Asi, las proyeccion de los agregados macroeconémicos
del MPT es robusta a todo el andlisis previo desarrollado por los expertos, con lo que el MPT insume
eficientemente distintos supuestos de proyeccion (potencialmente no lineales).

Entre los resultados mds resaltantes, es importante mencionar que el aparente aplanamiento de la curva
de Phillips reportada, tiene dos fuentes probables. En primer lugar, la variable medible es la inflacién del
IPC-SAE en lugar de la inflacién subyacente, y dada la menor volatilidad de la inflacién del IPC-SAE
es de esperar que el coeficiente estimado tienda a ser menor’. En segundo lugar, es posible que se esté
identificando un aplanamiento de la curva de Phillips. En general, se ha reportado este aplanamiento en
economias con inflacién estable. Asi algunos encargados de politica monetaria referencian este fendmeno
como, por ejemplo, el presidente de la Reserva Federal de los EE. UU. Jerome Powell en diciembre de
20198. Sin embargo, la evidencia es mixta, por ejemplo, con datos de USA, Gali y Gambetti (2019)
reportan aplanamientos menores a los reportados por encargados de politica monetaria mientras que
Kuttner y Robinson (2010) documenta aplanamientos importantes y significativos. Para el caso de la
economia peruana, Aquino (2019) y Rojas (2019), identifican cambios en las propiedades dindmicas
de la inflacién mas la evidencia sobre el aplanamiento no es concluyente. En lo que concierne a este
documento, el diagnostico sobre un aplanamiento de la curva de Phillips amerita evaluaciones adicionales
para distinguir cual de las dos fuentes explica predominantemente la reduccion del coeficiente asociado a
la pendiente de la curva de Phillips debido principalmente a la naturaleza semiestructural del MPT.

¢ Se realizan diversas encuestas sobre las expectativas de los agentes econdmicos (sobre inflacién, tipo de cambio, crecimiento,
confianza empresarial, etc.) y se cuenta con registros actualizados de consumo de energia eléctrica, despachos locales de
cemento, etc.

7 En la muestra, la desviacién estandar de la inflacién del IPC-SAE es de 0.83 mientras que la de la inflacién subyacente fue de
1.18. Esto es, la inflacién del IPC-SAE es 29,8 por ciento menos voldtil que la inflacién subyacente.

8 Ver la conferencia de prensa de comunicacién de politicas por parte de la Reserva Federal de EE. UU. de diciembre de 2019
en https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20191211.pdf.

© Agosto 2023 BCRP Estudios Econémicos 42
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Si bien, el MPT es la herramienta mds relevante de proyeccion utilizada por el BCRP, éste pertenece
a un conjunto amplio de modelos utilizados por el BCRP en su sistema de proyecciones. Asi, el BCRP,
monitorea el estado actual de la economia y elabora escenarios de politica monetaria y de riesgos. Por lo
tanto, el BCRP cuenta tanto con modelos puramente estadisticos (ver Barrera (2005, 2007, 2013); Llosa y
otros (2006); Winkelried (2012); Carrera y Ledesma (2015); Pérez Forero (2018, 2021) y Florian y otros
(2021a)) como con modelos microfundados (ver Llosa (2004); Castillo y otros (2009, 2013) y Carrasco
y otros (2019)). Por su parte, el MPT es un modelo semiestructural ya que se encuentra en el intermedio
de los tipos de modelos descritos lineas arriba. Por un lado, la estructura fundamental del modelo se
motiva con microfundamentos derivados de la teoria econdmica. Por el otro, los detalles especificos de las
interacciones entre variables y estructura de rezagos son producto de la bisqueda de un mejor ajuste a los
datos de tal manera que se priorice la precision de la proyeccién en un horizonte de hasta dos afios. Asi,
el MPT al ser un modelo flexible de una razonable capacidad predictiva (con mecanismos de transmision
claramente especificados), facilita la comunicacion de las proyecciones y de los escenarios de riesgo.

El uso de modelos econométricos, microfundados y semi-estructurales para elaborar proyecciones
macroecondmicas es una prictica comun en la Banca Central. Por ejemplo, el Banco de la Republica de
Colombia utiliza el PATACON descrito en Gonzélez y otros (2011)°. El Banco Central de Chile tiene
implementados los modelos MSEP y XMAS para el anélisis de su economia doméstica y el GPM7 para
el de la economia mundial, una descripcién detallada de estos modelos se presentan en Arroyo Marioli y
otros (2020), Garcia y otros (2019) y Blagrave y otros (2013), respectivamente!®. Por su parte, el Banco
Central de Brasil hace uso de su modelo SAMBA, el cual se describe de forma detallada en de Castro y
otros (2015)!1. Asimismo, en economias avanzadas, el Sistema de la Reserva Federal (FED) cuenta con el
modelo FRB/US mientras que el Banco Central Europeo utiliza el modelo NAWM!2, Asi, el MPT forma
parte de este grupo de modelos empleados por distintos Banco Centrales.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. La seccidn 2 presenta las novedades respecto
de la estructura del MPT. La seccién 3 describe los datos empleados en la estimacién del modelo, los
resultados de la estimacién y compara las propiedades dindmicas estimadas del modelo con las reportadas
en Winkelried (2013). Por su parte, la seccién 4 reporta con mas detalles dichas propiedades dindmicas,
se comenta la historia consistente con el MPT y se evalia la precision de la prediccién. Finalmente, en la
5 se hace una reflexion final.

2. NOVEDADES EN LA ESTRUCTURA DEL MODELO

Esta seccion se enfoca en las modificaciones de la estructura basica del MPT con respecto a la version
descrita en Winkelried (2013) (MPT2013 de ahora en adelante). Los cambios se listan a continuacién:

= Se reemplaza a la inflacién subyacente por la inflacién del IPC-SAE como medida tendencial de
inflacién. Adicionalmente, se agrega un factor inercial a la determinacion de la inflacién no tendencial o

° Policy Analysis Tool Applied to Colombian Needs

10 MSEP, XMAS y GPM7 son acrénimos de Modelo Semi-Estructural de Proyecciones, Modelo Extendido para Anilisis y
Simulacién y Global Projection Model, respectivamente. En el dltimo caso, el Banco Central de Chile utiliza la version de
siete regiones del modelo presentado en Carabenciov y otros (2013).

11 SAMBA es acrénimo de “Stochastic Analytic Model with a Bayesian Approach”.

12 FRB/US es un modelo microfundado de gran escala para la economia Estadounidense, descrito en Brayton y otros (2014).
Por su parte, NAWM es acrénimo de New Area-Wide Model y es discutido en Warne y otros (2008)

Estudios Econémicos 42 © Agosto 2023 BCRP
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inflacién de los componentes Alimentos y Energias del IPC (IPC-AE). Ello se observa en las ecuaciones
D, Dy @.

= Asi como en la version anterior del MPT, el proceso de formacién de expectativas de inflacién cuenta
con un componente adaptativo. Esto es, la proporcion p,e de los agentes no revisa su proyeccién. Por
su parte, de la proporcién de agentes que si revisan su proyeccion, algunos lo hacen de forma racional
(E/1177) mientras que otros lo hacen de forma adaptativa (/7;-1). Es este ultimo componente el nuevo
elemento en esta version del MPT, y su inclusion en el modelo (ver ecuacién (3)) responde a criterios

puramente estadisticos.

= FEl tipo de cambio real es sustituido por el desvio de la ley de un solo precio en la determinacién de
la inflacién importada. En el proceso que determina la inflacién importada (5), se incluye la primera
diferencia de los precios externos de las importaciones relativo a su correspondiente precio doméstico.
Este desvio de la ley de un solo precio equivale a la depreciacion real y se define en (6).

= Conrespecto a los determinantes de la demanda, se introducen efectos diferenciados de los componentes
de los términos de intercambio y del impulso derivado del déficit primario estructural. Como se muestra
en la ecuacioén (7), la brecha de producto depende, por separado, de los precios de exportaciones, de
importaciones, del gasto de gobierno y de la recaudacion fiscal.

= Se incluye la posibilidad de efectos de hoja de balance en las condiciones monetarias. Esto
es, considerando el grado de dolarizacion de la economia y posibles descalces de monedas, las
depreciaciones nominales podrian deteriorar las condiciones monetarias. Asi, como se puede apreciar
en la ecuacion (8), se agrega la prima por riesgo cambiario al indice de condiciones monetaria. Cabe
destacar que este mecanismo (no lineal), s6lo se activa en escenarios de riesgo que implican una
importante depreciacién nominal. De esta forma, se pueden hacer evaluaciones de las politicas de
intervencion cambiaria.

= [as brechas de las tasas de interés reales se miden con respecto a su nivel de equilibrio y ya no con
respecto a su nivel de estado estacionario (13) y (14). Estos niveles de equilibrio se caracterizan por las
ecuaciones (11) y (12).

= Se considera una regla de politica monetaria (19) prospectiva. Ello debido a que ésta ahora depende

del desvio de la inflacién observada sobre la inflacién tendencial del IPC-SAE esperado para cuatro
trimestres en adelante (/7°%’). El desvio de la inflacién se define en la ecuaci6n (20). Asimismo, la regla
de politica monetaria ahora también considera la informacion de la brecha del producto del trimestre

anterior.
= Asimismo, la regla de politica monetaria depende ya no de la tasa de interés doméstica en estado
estacionario, sino, de la tasa de interés natural, cuya dindmica se describe en (21).

= Por dltimo, se afiade una relacién, empiricamente relevante, entre los términos de intercambio y la
depreciacion nominal a través de la prima por riesgo en diferencial de tasas de interés (ver ecuacién

(23)).

A continuacién se brindan detalles sobre estos cambios en la estructura del modelo. Andtese que en
este documento se mantienen la notacién y nomenclatura utilizada en el MPT201313.

13 Esto es: i) Variables sin subindice ¢ denotan valores de estado estacionario. ii) Las letras griegas minudsculas 7 denotan
inflacién trimestral anualizada mientras que la letra griega mayuscula IT se refiere a la inflacién interanual. iii) Las letras
griegas minudsculas A denotan depreciacién nominal trimestral anualizada mientras que la letra griega mayuscula A se refiere
a la depreciacion nominal interanual.
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2.1. INFLACION

El rango meta de inflacién para el BCRP se formula con respecto de la inflacién del Indice de Precios
al Consumidor (IPC). Asi, la inflacién trimestral anualizada (desestacionalizada) se denomina 7; y se
descompone entre la inflacién del IPC-SAE (77¢) y del IPC-AE (7{¢):

T = Csaeﬂ';me + (1 - Csae)ﬂ'?e (1)

El IPC-SAE es un indicador tendencial del IPC obtenido por la exclusion de los rubros de alimentos y
energia. Asi, este indice representa el ¢4, = 56 % de la canasta del IPC.

Se considera como componente sistemdtico de la inflacion a la inflacion del IPC-SAE (7;“¢) en lugar
de la inflacién subyacente. Por un lado, los principales Bancos Centrales utilizan versiones equivalentes a
la inflacion del IPC-SAE lo que facilita la comparabilidad de modelos'#. Asimismo, en los afios que cubre
esta actualizacion del MPT (anos 2014 y 2019), la inflacién del IPC-SAE fue la inflacién tendencial de
referencia utilizada en la comunicacién del BCRP al publico.

La ecuacion (2) presenta la dindmica de la inflacién del IPC-SAE. La forma especifica de esta ecuacion
se motiva en la estructura tipica de una curva de Phillips nuevo keynesiana para una economia abierta.
Asi, la inflacién del IPC-SAE responde a la inflacién importada tendencial denominada en soles (/7/"), un
componente inercial de la inflacién (7;%]), las expectativas de inflacion a cuatro trimestres (/1) y de la
brecha producto (y;). Especificamente,

ﬂ}vae = bmHzm +(1=by) [bsaeﬂ';ff +(1- bsae)nze] + by [nyt +(1 - Cy)yt—l] + & (2)

Es oportuno mencionar que la inflacién importada en soles contiene en su definicidn la variacién
trimestral del tipo de cambio, lo que asegura sensibilidad de los elementos no volétiles de la canasta del
IPC al tipo de cambio.

Asimismo, las expectativas de inflacién siguen

Hze = pn"Hte_l + (1 = pre)[(1 = Cp)EtH,i.af + Cth—l] + &1, 3)
Noétese que a diferencia del MPT2013, la formacién de expectativas de inflacién se modela ahora
adicionando un componente adaptativo (/7,—1), el cual es empiricamente relevante. Asi, las expectativas
incluye un factor de persistencia (/I ), un factor que representa expectativas racionales prospectivas
(IT°%), un factor que representa expectativas adaptativas (I7;-1) y movimientos inesperados de demanda
en el choque. En adicién, aquellos choques ‘suficientemente persistentes’ de oferta tal que afecten la

medida tendencial de inflacién pueden contaminar expectativas, lo que afiade un canal adicional de oferta.

Por su parte, la ecuacion (4) reporta la dindmica de la inflacién del IPC-AE (7r{¢). Como consecuencia

14 Por ejemplo, la Reserva Federal utiliza el PCEPI (Personal Consumption Expenditures Price Index) excluyendo alimentos
y energia. El Banco Central Europeo utiliza el HICP (Harmonised Indices of Consumer Prices) que excluye los rubros de
alimentos, energia, alcohol y tabaco. De manera similar, México usa el IPC luego de excluir energia y productos agropecuarios.
En Chile se utiliza el IPC sin rubros volatiles. El Banco Central de Brasil excluye alimentos, energia y vehiculos. En Colombia
excluyen alimentos bdsicos, energia y servicios basicos.
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del supuesto sobre la inflacién del IPC-SAE, se presume que la inflacion del IPC-AE recoge las variaciones
no sistemdticas de la inflacién del IPC. Por consiguiente, estos movimientos se aislan de la respuesta de
politica monetaria.

Se asume que la inflacién del IPC-AE sigue,
¢ = p,,;wﬂta_el + (1 = proe) [bsﬂfa6 +(1- bs)ﬂ'tm] + &;. 4)

Esto es, la inflacion del [IPC-AE depende de un componente inercial (no presente en el MPT2013) y un
promedio ponderado entre la inflacion del IPC-SAE e importada en soles (r}").

Inflacién Importada y el Desvio de la Ley de un Solo Precio

Se asume que la inflacién importada en soles es funcién de su componente inercial, de su expectativa
racional cuatro trimestres en adelante (E,/1/},) y del rezago del cambio en el precio externo relativo de las
importaciones (Ag;" ). Esto es,

m __ m m m
7t = CoummLy + (L= Cum) EAIL, + CngAgyt | + & 5)

Noétese que en el MPT2013, el equivalente a la ecuacion (5) utiliza directamente los precios externos de
las importaciones relativo a su correspondiente precio doméstico (g;” ) en lugar de la primera diferencia.

Por su parte, por definicién, Ag;" | es producto de los desvios de la ley de un s6lo precio. Asi,
Ag" =" 44, — 2", (6)

donde 7r;"$ y 4, representan la inflacién importada en délares y la depreciacién nominal, respectivamente!s.

Bajo la ley de un sélo precio, el lado derecho de (6) es cero. Esto es, los bienes adquiridos en mercados
internacionales (cotizados en ddlares) deberian ser comercializados domésticamente al mismo precio pero
convertido a soles con el tipo de cambio. Sin embargo, los datos no respaldan este principio lo que
da pie al desvio de esta ley'¢. Esta modificacién no es trivial, ya que, como se argumenta en Charles
(2014), 1a inclusién explicita de los desvios de la ley de un solo precio podrian motivar mejoras en el
bienestar asociadas con la estabilizacién del tipo de cambio cuyo fundamento provendria por el lado de la
determinacion doméstica de los precios de los bienes importados.

En (5) y (6) se asume implicitamente que los precios en la economia doméstica de los bienes importados
exhiben algin tipo de rigidez nominal. Asf, los incrementos en la depreciacién nominal (costos marginales
de los importadores) crean un diferencial entre los precios internacionales de los bienes a importar (en
dolares) y los precios en el mercado doméstico de dichos bienes importados. Asi, variaciones del tipo de

15 Otro cambio adicional a la versiéon del MPT2013 es el reemplazo de la inflacién externa expresada en délares(ﬂfs;), por la
inflacién importada en ddlares (7r;"$).

16 | .a magnitud, volatilidad y persistencia de estos desvios estdn ampliamente documentados en la literatura, ver por ejemplo
Rogoft y otros (2001).
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16 Departamento de Modelos Macroeconomicos

cambio se trasladan a la inflacién de los bienes importados!”.

2.2, BRECHA DEL PRODUCTO Y SUS DETERMINANTES

El crecimiento potencial del PBI sigue un proceso exdgeno idéntico al utilizado en el MPT201318. En
contraste, se introducen cambios importantes en la dindmica de la brecha del producto (y;) cuya ecuacién
se especifica como,

Vi =aye [)’t—l + xl‘e+l] + ayyi-1 — a(plp[_l + aTPXT})X - aniTlPl + ... (7)
e Agqr Ay Y] — ity + Ag8t + &

En linea con la curva IS nuevo keynesiana estindar para una economia abierta, la brecha de producto
esta determinada por sus expectativas (brecha producto esperada), su componente inercial, un indice de
las condiciones monetarias reales (¥;—1), la brecha del producto de los principales socios comerciales del
Pert (y;), la brecha del tipo de cambio real (g;) y otros impulsos asociados a la demanda agregada'®. Sobre
este dltimo, la brecha del tipo de cambio real es el desvio porcentual ente el tipo de cambio real observado
y el de equilibrio. El tipo de cambio real de equilibrio se obtiene con modelos satélites como se describe
en Floridn y otros (2021b)2°.

Estos impulsos de demanda agregada corresponden al impulso de precios de exportaciones (77"), de

importaciones (T,p ", de gasto fiscal (g;) y de recaudacion tributaria (¢,). En el MPT2013 implicitamente
se asume que los precios de exportaciones e importaciones tienen el mismo impacto (en valor absoluto)
sobre la brecha de producto; por lo tanto, solo se incluye el impulso de los términos de intercambio
(r= Ttp * - Ttp "). Sin embargo, como producto de la estimacién para la presente actualizacién del MPT, se

reportan efectos significativamente diferenciados sobre cada uno de estos componentes desagregados.

De manera andloga, en el MPT2013 se asume que el impulso fiscal (¢; = g; — ;) es suficiente para
recoger las presiones de demanda generadas por la politica fiscal. En contraste, en esta actualizacion, se
asume que los impulsos de las politicas de gasto y recaudacion fiscal exhiben multiplicadores diferenciados
sobre la demanda agregada. En evaluaciones preliminares para este documento, se estima de manera
recurrente que la elasticidad de la brecha ante impulsos de recaudacion tributaria es muy cercana a
cero. El hecho de que, la respuesta de la brecha al impulso fiscal estimada en el MPT2013 resulte
significativamente menor a la respuesta ante impulsos de gasto (condicional a una respuesta reducida ante
impulsos de recaudacién) puede entenderse como evidencia en favor de los efectos diferenciados sobre la
brecha de los componentes del impulso fiscal.

17 La medicion de los precios importados en ddlares se realiza a partir de dos variables. Para la historia (estimacidén) y el punto
inicial se utiliza el indice de precios al por mayor importado cuya fuente es el INEI mientras que para los ejercicios de
proyeccion se utiliza el adelanto del indice de precios a las importaciones.

18 En esta version de la brecha del producto, se incorpora el cambio esperado en la brecha del producto para el siguiente trimestre
y no el corriente como en el MPT2013, asi, el modelo refuerza su idiosincrasia prospectiva.

19 Las expectativas de la brecha y,;—1 + x7,, se modelan como la agregacién de un componente adaptativo y,_; y otro quasi
racional x7, . Este dltimo se modela, a su vez, de la siguiente manera: x7, | = pyex; + (1 — pye) [Eryrs1 — yr-1] + &

20 E] tipo de cambio real de equilibrio sigue las metodologias FEER (por las siglas en inglés de Fundamental Equilibrium
Exchange Rate) y BEER (por las siglas en inglés de Behavioural Effective Exchange Rate). En el enfoque FEER, el equilibrio
del tipo de cambio real es aquel que iguala la cuenta corriente con su valor sostenible. Por su parte, en el enfoque BEER, el
equilibrio del tipo de cambio real es producto de su relacién de largo plazo sus fundamentos macroeconémicos.
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2.3. ELINDICE DE CONDICIONES MONETARIAS REALES

La sustitucion intertemporal entre consumo presente y consumo futuro presente en las curvas IS de
los modelos nuevo keynesianos sugiere que la brecha de producto se ve directamente influenciada por
las condiciones financieras que enfrentan los agentes. En ese sentido, en el MPT se hace un esfuerzo por
resumir esta informacidn financiera, que incluye a la posicién de politica monetaria convencional, en el
indice de condiciones monetarias reales. De manera especifica, el indice se formula de la siguiente manera:

Y = Crmnr;nn + Crmer;ne- (8)

Como es natural, la brecha de la tasa de interés real doméstica (r;"") es un componente importante de
este indice. Asimismo, dada la apertura financiera de la economia peruana, el indice también incluye a la
brecha de la tasa de interés real externa expresada en soles (r;"¢).

Especificamente, la tasa de interés real incluye una combinacién lineal de las tasas de interés del
mercado bancario (I y 1) y del mercado monetario (I y I“™), ajustados por el nivel de
expectativas de inflacion (y de la depreciacion esperada a cuatro trimestres en el caso de moneda extranjera).
Con ello, se busca medir tasas de interés representativas del mercado que incluyen informacién de liquidez,

estructura de plazos y primas de riesgo.

RM™ = M P 4 (1 — ey e — IIE )

R = eIl 4 (1 = )T — IT¢ + A¢. (10)

Asi, las brechas de la tasas de interés reales se definen como la diferencia entre las respectivas tasas de
interés reales y sus niveles de equilibro, los cuales vienen dados por

RI™1 = (1= pomea) (if =i + R™) + pynca R 4 &, .

RI"T = (1 = pymeeq) (il —i + R™) + Pr"’"—"’qRT—el_eq té (12

Ambos niveles de equilibrio son caracterizados como un promedio entre un factor inercial
(R 1/R™°?) y un factor compuesto por el desvio de la tasa de interés natural con respecto al nivel de
estado estacionario (i}’ —i) y la respectiva tasa de interés real (R} /R}"¢). Finalmente, las brechas de tasas
de interés reales se definen como

r" = RM — R (13)

t

pme — gme _ gieca (14)

t

2.4. IMPULSO DE PRECIOS DE EXPORTACIONES, IMPORTACIONES, GASTO DE GOBIERNO Y
RECAUDACION FISCAL

La medicién de los impulsos de los precios de exportaciones e importaciones y de los impulsos de
gasto y recaudacion fiscal son andlogos a las relaciones utilizadas en el MPT2013 para el impulso de los
términos de intercambio y el impulso fiscal.

Los impulsos de los precios de las exportaciones (‘rtp *) y de las importaciones (T,p ") evolucionan segiin

© Agosto 2023 BCRP Estudios Econémicos 42



18 Departamento de Modelos Macroeconomicos

(15) y (16), respectivamente. Como se aprecia en dichas ecuaciones, ambos impulsos se identifican como
una frecuencia intermedia entre variaciones de corto y largo plazo de los respectivos indices de precios.
La especificacion de estos impulsos corresponde a procesos autoregresivos de orden dos con media cero y
raices reales. Dichos procesos se alimentan adicionalmente de sus propios choques (esto es, sfpx y s,Tp') asi

como de las variaciones de los precios internacionales de las exportaciones (nf$) e importaciones (7T;11$).

Especificamente,
x$ *
T, =7
px _ px px t TP
T[ - (aTlarg() + aTc()rta)T[—] - aTlarg()aTcort() T[—2 + (aTlurgu - aTcr)rtu) 4 + 8f ? (15)
m$ *
: H i T - i
pt _ p1 p1 t TP
Tl - (aTIargo + aTcorto)T[—l - aTlargoaTcortoT[—Z + (aTIargo - aTcorlo) 4 + LA (16)

Por su parte, #; y g; siguen procesos exdgenos autorregresivos de primer orden como se aprecia en (17) y
(18), respectivamente.

Iy = Pl + &4, a7)
8t = Pg8t-1 T &t (18)
2.5. LA REGLA DE POLITICA MONETARIA

La regla de politica monetaria (19) adquiere en esta versién del MPT un cardcter prospectivo al
considerar en el célculo del desvio de la inflacion a la inflacién del IPC-SAE cuatro trimestres adelante
(11°9¢) y no la inflacién subyacente corriente (/1) como en el MPT2013.

t+4
ir = pil—1 + (1 = p;) [i? + ol + fy [epyye + (1= ny))’t—l]] +& (19)
I, = E,J15% — 11 (20)

En cuanto al desvio de la inflaciéon con respecto a su meta (20), esta es la brecha entre la inflacién
tendencial del IPC-SAE cuatro trimestres adelante IT*{'’ y la meta de inflacién I1 = 2. Asimismo, nétese
que en la determinacion de la tasa de interés de referencia (19), participa no solo la brecha del producto
corriente, sino también la brecha del producto del trimestre anterior.

Adicionalmente, la regla de politica monetaria depende ya no de la tasa de interés doméstica en estado
estacionario, sino, de la tasa de interés natural, cuya dindmica se describe en

"= (1= pm)i + pini”™ | + & 1)

Donde i} es la tasa natural, y depende del valor de estado estacionario de la tasa de interés nominal y un
factor inercial.

2.6. PARIDAD DESCUBIERTA DE TASAS DE INTERES

La dltima novedad con respecto a la estructura en el MPT2013 se presenta en la Paridad Descubierta
de tasas de Interés (PDI). Especificamente, se asume que la prima de riesgo (pais y cambiario) en la PDI es
directamente afectada por los términos de intercambio. Como se muestra en el Anexo C, la depreciacion
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nominal es determinada por su expectativa racional (E;1;41), el diferencial de tasas de interés interbancaria
por monedas (i}"¢ — /"), por la prima por riesgo (¢;) y un choque (&;), de la siguiente manera:

A =paEdi + (L+py) [+ & - i +&]. (22)

La prima por riesgo en (22) se mantiene al rededor de su nivel de equilibro (¢;7). Los desvios de su
equilibrio son producto de un choque ex6geno y del impulso de los precios de exportaciones (Ttp ),

& = é—‘fq - pTTtpx + &, (23)

En (23) se asume que los mayores precios de exportaciones, mejoran los ingresos provenientes del comercio
internacional y la posicion neta de activos externos. Asi, dicho mayor ingreso eventualmente se traduce en
una menor prima de riesgo.

3. DATOS Y ESTIMACION

3.1. CALIBRACION Y ESTADO ESTACIONARIO

El MPT es un modelo disefiado para estudiar la dindmica de corto plazo, esto es, no se modelan
cambios sistemadticos permanentes entre variables. De acuerdo a ello, la mayoria de variables del MPT
se encuentran expresadas como brechas e impulsos y se calibran en cero en el estado estacionario. Los
Cuadros 1 y 2 resumen la calibracion de largo plazo de todas las variables cuyos valores difieren de cero.

El Cuadro 1 reporta la calibracién de largo plazo la cual esta asociada al estado estacionario al que el
modelo converge. Como se observa en dicho cuadro, todas las medidas de inflacién convergen a dos por
ciento en el largo plazo (meta de inflacién), incluyendo a las tasas de inflacion externas. Una consecuencia
de esta calibracion es que las tasas de depreciacion, (nominal, real y esperada) convergen a cero en el largo
plazo.

Cuabro 1. Estado Estacionario en el MPT (1/2)

Variables Estado estacionario Observables
Tasas de inflacién: Total (1 y 4 Trim.), del IPC-
SAE (1 y 4 Trim.), del IPC-AE, importada (1 y Medidas de precios, Encuesta de
4 Trim.), expectativas, meta, externa IPE puro 2 Expectativas Macroecondmicas
(1 y 4 Trim.), externa IPE en US$ e importada e inflaciones externas

en US$

Diferencial entre tasa de largo
1 plazo y promedio futuro de
interbancaria por moneda

Prima por liquidez en moneda nacional y
moneda extranjera

Diferencial entre LIBOR a 1 afo

Prima por liquidez externa 0,5 y promedio futuro de LIBOR a 3
meses

Encaje en moneda nacional 6,0 Tasas BCRP

Encaje en moneda extranjera 30 Tasas BCRP
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Como se aprecia en el Cuadro 2, algunos valores de largo plazo se han recalibrado hacia diciembre
2019. En dicho cuadro y en el resto del documento, MPT2019 hace referencia a la versién del MPT descrita
en este texto. Principalmente, se modificaron las tasas de interés en moneda nacional y extranjera: la tasa
de politica monetaria, la nominal y la natural nominal en moneda nacional pasan de 6 por ciento a 4,5 por
ciento mientras la nominal en moneda extranjera pasa de 4 por ciento a 3 por ciento, ajustes justificados
por el menor nivel promedio de las tasas en el periodo de andlisis. Esta reduccion de tasas se traslada
también a las tasas del mercado de capitales o tasas monetarias.

Por su parte, las tasas de interés real y real de equilibrio en moneda nacional disminuyeron de 8,82 por
ciento a 7,75 por ciento en el periodo de andlisis (promedio de 6,8 por ciento entre 2002 y 2012 a uno de
6,6 por ciento en el periodo de andlisis), mientras las tasas de interés real y real de equilibrio en moneda
extranjera disminuyeron de 7 por ciento a 4 por ciento. Finalmente, se realiza un ajuste en la prima por
riesgo y la de equilibrio en 0,50 pbs, dado el menor perfil de riesgo del pais (promedio de 2.70 entre 2002
y 2012 frente a uno de 2.3 durante el periodo de andlisis).

Se estimaron la mayoria de los pardmetros que regulan la dindmica del modelo, con excepcién de los
pardmetros descritos en este parrafo. Se calibra el impacto sobre la brecha del impulso fiscal de recaudacion
(a;) y de la brecha del tipo de cambio real (a,). Ambos coeficientes se fijan en valores cercanos a cero
(0.01) como producto de varios ejercicios previos de estimacién. En estos ejercicios, tanto a; como a
siempre se calculaban cerca del infimo del soporte de la distribucién prior, lo que acarreaba problemas
de estabilidad en la estimacion conjunta. Asimismo, también se opt6 por calibrar las persistencias en los
procesos de depreciacién nominal p, y p,e en los valores utilizados en el MPT2013 (esto es, p, = 0,4
y pae = 0,75). Esto se debe a la elevada incertidumbre observada en estimaciones previas que podrian
sugerir problemas de identificacion. Ademas, la contribucion de las condiciones monetarias por moneda a
las agregadas (¢,mn Y Crme) Y la contribucidn de las tasas bancarias a las tasas representativas por moneda
(cp™ y cj'®) también se calibran con el propdsito de reproducir observaciones contables de los libros del
sistema financiero. Finalmente, se calibraron los parametros de las ecuaciones que describen la dindmica
del sector externo: la curva de Phillips externa (b} = 0,3), la regla de politica externa (pl’.‘ =07, f; =15
y fy = 0,5), la prima por liquidez externa (p,-), la demanda agregada externa (a}}y =02,a;,=006y

a; =0,15) y la inflacién importada en délares (c;’f$ =0,2).

3.2. DATOS Y ESTIMACION

El conjunto de informacion utilizado para la estimacion se construye en base a los datos recopilados
desde la adopcién del esquema de metas explicitas de inflacién. Asi, en esta actualizacién del MPT, la
muestra para la estimacion inicia el 2002 y termina en el 201721, Se utiliza la informacién contenida en
27 variables medibles, las cuales se reportan en el cuadro 3. Algunas de las variables medibles tienen una
media muestral que difiere del estado estacionario calibrado?? en los Cuadros 1 y 2. En esos casos, se optd
por centrar dichas variables en sus valores de largo plazo. Esto es, a cada variable se le suma la diferencia
entre el estado estacionario y su media muestral.

Con esta informacién se estima la gran mayoria de coeficientes del MPT, incluyendo las varianza de

21 En el entorno internacional la muestra incluye al superciclo de commdadities, 1a gran recesién (2007-2010) y a la crisis de
deuda europea (2009-2010).

22 Por ejemplo, la inflacién trimestral promedio en la muestra es de 2,8 por ciento; sin embargo, la meta de inflacién es dos por
ciento.
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los choques exdgenos. Al igual que en el MPT2013, se utiliza el método estadistico actualmente preferido
para estimaciones de modelos macroecondémicos dindmicos cuya solucién posee una representacion en
el espacio de estados: La econometria Bayesiana. Este enfoque cuenta hoy con una larga tradicion que
se populariza con el trabajo seminal de Smets y Wouters (2003, 2007). En el caso particular del MPT,
estimaciones bayesianas de versiones previas se pueden apreciar en Salas (2011) y Winkelried (2013).

CuAabro 2. Estado Estacionario en el MPT (2/2)

Variables

Estado estacionario

MPT2013

MPT2019

Observables

Tasa de interés nominal en moneda nacional:
interbancaria, politica monetaria y natural
nominal

Tasa de interés nominal en moneda extranjera

6 4.5

Tasa interbancaria, de
politica monetaria

Tasa interbancaria

Tasa de interés monetaria en moneda nacional

Tasa de interés monetaria en moneda extranjera

Tasa interbancaria en
moneda nacional y
Tasa preferencial
corporativa a 90 dias
en moneda nacional

Tasa interbancaria en
moneda extranjera y
Tasa preferencial
corporativa a 90 dias
en moneda extranjera

Tasa de interés bancaria en moneda nacional

Tasa de interés bancaria en moneda extranjera

13,37 16,5

11,67 8

Promedio ponderado
de las tasas activas a
360 dias de empresas
corporativas, grandes,
medianas y pequefias

Promedio ponderado
de las tasas activas a
360 dias de empresas
corporativas, grandes,
medianas y pequefias

Tasa de interés nominal externa de corto plazo

Tasa de interés nominal externa de largo plazo

4,5 3,5

Libor a 3 meses

Libor a 12 meses

Tasa de interés real en moneda nacional: real y
real de equilibrio

Tasa de interés real en moneda extranjera: real
y real de equilibrio

8,82 7,75

Promedio ponderado
de las tasas bancaria,
monetaria, netas de la
inflacién esperada
Promedio ponderado
de las tasas bancaria,
monetaria, netas de la
inflacién y
depreciacion esperada

Prima porriesgo y prima por riesgo de equilibrio

EMBIG Peru
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Cuabro 3. Variables observables

Variable Descripcion

e Inflacién trimestral del IPC-SAE

Fiod Inflacién trimestral del IPC-AE

T Inflacién trimestral

a Inflacién importada en S/.

¢ Expectativa de inflacién 4 trimestres en adelante

i Tasa de interés de referencia

i Tasa de interés interbancaria en S/.

emnn Tasa de interés monetaria en S/.

Jbmn Tasa de interés bancaria en S/.

ime Tasa de interés interbancaria en US$

eme Tasa de interés monetaria en US$

Jbme Tasa de interés bancaria en US$

A Depreciacién nominal

& Prima por riesgo (riesgo pafs + riesgo cambiario)
A° Expectativa de depreciacion 4 trimestres en adelante
ATI Crecimiento de los términos de intercambio (Solo MPT 2013)
78 Crecimiento del precio de las exportaciones en US$
x¢ Expectativas del crecimiento de la brecha producto
y* Brecha del producto de socios comerciales

* Inflacién externa (IPE puro)

u Crecimiento del d6lar canasta

i Tasa de interés nominal externa de corto plazo

I Tasa de interés nominal externa de largo plazo

b% Crecimiento del PBI

ams Crecimiento del precio de las importaciones en US$
g Impulso Fiscal de gasto

t Impulso Fiscal de impuestos

Nota: se utiliza TRAMO-SEATS (desarrollado en Bdégalo (2004)) para identificar y
remover factores estacionales. En el caso de las medidas de inflacién, tipo de cambio
y los precios de exportaciones e importaciones, los indice trimestrales (con los que se
calcula la variacion trimestral) se obtiene con los promedios trimestrales de los indices
mensuales. Las tasas de interés trimestrales son las tasas promedio del mes que cierra
el trimestre. Finalmente, los componentes del impulso fiscal se calculan a partir de la
desagregacion del cambio en el déficit primario estructural, la medida de déficit primario
neto de los ingresos ciclicos del gobierno general.

Los Cuadros 4 y 5 resumen los resultados de la estimacidon. Se presentan la distribuciones prior y
posterior, asi como el ratio de varianzas (RV). Asimismo, las dos dltimas columnas reportan los valores
efectivamente utilizados por los técnicos del BCRP al operar el MPT. Con respecto al RV se resaltan
los coeficientes que poseen problemas de dominancia del prior. En esta actualizacion, asi como en la
estimaciéon del MPT2013, se considera dominancia del prior si RV > 0,3523. Por lo general, las dos
dltimas columnas de estos cuadros corresponden con la media de la distribucién posterior. Sin embargo,
en algunos casos se hacen redondeos y ajustes menores tras considerar el juicio de expertos dentro del
intervalo de confianza.

Las diferencias mds notables se pueden apreciar en la estimacidon de los pardmetros de la curva
de Phillips (ecuacién (2)). Estos cambios se deben principalmente al cambio de medida tendencial de
inflacién (ya que la inflacién del IPC-SAE es 29,8 por ciento menos voldtil que la inflacién subyacente) y

23 El ratio de varianzas (RV) se define como la varianza de la distribucién posterior relativa a la varianza de la distribucién prior.
De esta forma, se entiende por un RV cercano a uno/cero que los resultados posterior presentan una fuerte/débil influencia
del prior.
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a un potencial aplanamiento de la curva. Especificamente, el pardmetro referido a la inercia de la inflacién
se reduce de b, = 0, 35 (subyacente en el MPT2013) a by, = 0,22 (SAE en esta version); y, en linea con
la hipétesis del aplanamiento de la curva de Phillips, la pendiente de dicha curva se reduce de by, = 0,15 a
by =0, 12. Sin embargo, concluir que en efecto la curva de Phillips se ha aplanado requiere de evaluaciones
adicionales, ya que se utilizaron diferentes medidas entre ambas estimaciones.

Producto de la nueva estimacién destaca la mayor persistencia de las primas por liquidez, si bien
se mantienen desviaciones estdndar similares (o mn y p,me pasan de 0,50 y 0,50 a 0,87 y 0,86,
respectivamente). Aunque, la tasa bancaria en soles resulta menos inercial (pZm se reduce de 0,70 a
0,54).

Uno de los mayores cambios en esta actualizacion del MPT es sobre la especificacion de la brecha de
producto en la ecuacion (7). Especificamente, se desagrega el impulso fiscal y los términos de intercambio
por la contribucién de sus componentes. Con respecto al impulso fiscal, en MPT2013 se estima una
contribucion conjunta de a4 = 0, 15. En cambio, en esta actualizacion del MPT se calibra la contribucion
de la recaudacion en a, = 0,01 con lo que se estima el impulso de gasto de gobierno en a, = 0,15. De
manera similar, la contribucién agregada de los términos de intercambio se estimaba en a, = 0,01 (en el
MPT2013); sin embargo, la contribucion de los precios de importaciones (a.»i = 0,01) y exportaciones
(arrx = 0,02) se estiman significativamente diferentes entre si, con un mayor peso asociado a los precios
de importaciones.

Con respecto a los otros determinantes de la brecha de producto, se estima un menor peso de la
inercia y de la confianza (ay y aye se reducen de 0,60 y 0,25 a 0,55 y 0,11). En contraste, se incrementa
la contribucion de la brecha de socios comerciales (a,+ se incrementa de 0,15 a 0,36). Asimismo, se
incrementa ligeramente la contribucion de las condiciones monetarias en la determinacién de la brecha
del producto (ay se incrementa de 0,10a 0, 11).

3.3. CAMBIOS EN LAS PROPIEDADES DINAMICAS DEL MPT

Una forma directa de evaluar las implicancias de la nueva especificacién del modelo, y de la
reestimacion de sus pardmetros, es a través de la comparacion de la Funcion de Respuesta a los Impulsos
(FRI). De esta forma, se pueden contrastar las propiedades dindmicas de ambas versiones del MPT. En esta
seccidn se coteja una seleccion de FRIs de la version del MPT presentada en este documento contra las del
MPT2013 ante algunos choques domésticos y externos. Es importante mencionar que los FRIs presentados
en este documento corresponden a choques de un solo periodo y no a una secuencia predeterminada de
los mismos como es el caso en Winkelried (2013).
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Cuabpro 4. Estimacion (1/2)

Distribucion prior Distribucion posterior RV MPT2013 MPT2019
Forma Media Std. Moda Media Std. Intervalo 90 Y%
Inflaciones
by B 0,50 0,20 0,65 065 008 [0,52;0,77] 0,15 0,65 0,65
by B 0,50 0,20 0,07 0,08 002 [0,04;0,11] 0,01 0,10 0,08
bsqe B 0,50 0,20 0,22 022 006 [0,11;0,32] 0,09 - 0,22
by - - - - - - - - 0,35 -
by B 0,50 0,20 0,13 0,12 0,04 [0,06;0,18] 0,04 0,15 0,12
Osuby - - - - - - - - 0,75 -
CTsae IG 0,90 2,00 0,85 087 007 [0,74;0,99 ] 0,00 - 0,87
Tae IG 3,56 2,00 3,62 3,71 031 [3,18;4,23] 0,02 - 3,71
Expectativas de inflacion
Pre B 0,50 0,20 0,43 045 006 [0,35;0,54] 0,08 0,75 0,45
Cp B 0,50 0,20 0,19 020 003 [0,15;0,25] 0,02 - 0,20
O e IG 0,25 2,00 0,15 0,16 001 [0,13;0,19] 0,00 0,33 0,16
Inflacion Importada
Cmm B 0,50 0,20 0,34 034 008 [0,21;047] 0,16 0,50 0,34
Cmg B 0,50 0,20 0,30 031 006 [0,21;041] 0,09 0,30 0,31
Om IG 5,05 2,00 4,45 4,61 038 [3,93;5,26] 0,04 5,25 4,61
Tasas de interés en moneda nacional
o] IG 0,60 2,00 0,60 061 006 [0,52;0,71] 0,00 0,50 0,61
Orjmn IG 0,18 2,00 0,17 0,17 001 [0,14;0,19] 0,00 0,20 0,17
Prima por liquidez en soles
P pmn B 0,50 0,20 0,88 087 006 [0,78;0,96 ] 0,08 0,50 0,87
O ymn IG 0,34 2,00 0,28 029 003 1[0,24;0,34] 0,00 0,36 0,29
Curva de rendimiento en soles
O je.mn IG 0,16 2,00 0,06 0,07 002 [0,04;0,10] 0,00 0,16 0,07
Encaje en soles
T emn IG 2,24 2,00 1,48 1,85 045 [0,94;2,80] 0,05 1,30 1,85
Tasa Bancaria en soles
R B 0,50 0,20 0,50 054 009 10,38;0,69] 0,21 0,70 0,54
cZ”’; B 0,50 0,20 0,59 056 0,18 [0,29;0,82] 0,83* 0,30 0,60
opmmn  I1G 0,64 2,00 0,24 0,27 006 [0,16;0,38 ] 0,00 0,75 0,27
M N 1,00 0,50 0,56 0,56 0,04 [0,49;0,63] 0,01 0,60 0,56
Tasas de interés en moneda extranjera
Orjme IG 0,95 2,00 0,90 092 008 [0,78;1,05] 0,00 0,95 0,92
Prima por liquidez en moneda extranjera
Ppme B 0,50 0,20 0,87 0,86 005 [0,78;0,93] 0,06 0,50 0,86
O yme IG 0,53 2,00 0,38 039 003 1[033;045] 0,00 0,35 0,39
Curva de rendimiento en moneda extranjera
O je.me IGg 0,17 2,00 0,07 0,08 002 [0,04;0,12] 0,00 0,19 0,08
Encaje en moneda extranjera
O pme IG 2,54 2,00 1,64 2,04 050 [099;3,14] 0,06 1,00 2,04
Tasa Bancaria en moneda extranjera
o B 0,50 0,20 0,69 0,71 005 10,62;0,80] 0,07 0,70 0,71
621,2 B 0,50 0,20 0,55 051 0,17 [0,24;0,77 ] 0,76* 0,60 0,50
O pbme IG 0,39 2,00 0,16 0,19 005 [0,10;0,27] 0,00 0,50 0,19
Mme N 1,00 0,50 0,98 098 005 [0,90;1,07] 0,01 1,00 0,98

* Coeficientes con problema de dominancia a priori. Nota: B=beta, 7 G=Gamma inversa y N'=normal.
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CuabRro 5. Estimacion (2/2)

Distribucion a priori Distribucion a posteriori RV MPT2013 MPT2019
Forma Media Std. Moda Media Std. Intervalo 90 %
Tipo de cambio
o IG 7,25 2,00 996 10,19 083 [8,77;11,59] 0,17 6,21 10,19
Depreciacion esperada
O pe IG 1,17 2,00 0,83 085 007 10,72;0,96 ] 0,00 0,75 0,85
Prima por riesgo
pé B 0,50 0,20 0,78 0,78 0,04 [0,70;0,85] 0,05 0,80 0,78
0% IG 0,11 2,00 0,65 0,66 0,06 [0,57;0,76] 0,00 0,25 0,66

Depreciacion real de equilibrio

Pk B 0,50 0,20 0,65 054 022 [0,24;0,87] 1,21* - 0,40
O% IG 1,48 2,00 0,79 1,34 030 [041;2,34] 0,02 3,67 1,34
Brecha producto
a, B 0,50 0,20 0,66 0,66 006 [0,55;0,76] 0,10 0,60 0,55
Qye B 0,14 0,10 0,10 011 005 [0,02;0,19] 0,28 0,25 0,11
ay B 0,14 0,10 0,10 0,11 005 [0,02;0,20] 0,29 0,10 0,11
ag - - - - - - - - 0,15 -
ag B 0,14 0,10 0,15 0,15 006 [0,06;0,25] 0,32 - 0,15
ar - - - - - - - - 0,15 -
Arpx B 0,14 0,10 0,06 0,10 005 [0,01;0,18] 0,26 - 0,01
Appi B 0,14 0,10 0,05 0,08 005 1[0,00;0,16] 0,28 - 0,02
ay B 0,14 0,10 0,36 036 012 [0,17;0,55] 1,48% 0,15 0,36
oy IG 0,62 2,00 0,61 0,64 006 [0,54;0,75] 0,00 0,50 0,64
Expectativas de crecimiento
Pxe B 0,50 0,20 0,69 069 007 [0,58;081] 0,12 0,50 0,69
Oye IG 0,97 2,00 1,01 1,03 009 [087;1,18] 0,00 1,00 1,03
Impulso fiscal
o B 0,50 0,20 0,43 044 011 [0,26;0,61] 0,28 - 0,44
Pg B 0,50 0,20 0,39 039 010 [0,23;0,56] 0,26 - 0,39
Economia externa

s IG 8,18 2,00 7,91 805 064 [694;9,11] 0,10 - 8,05
fo IG 1,59 2,00 1,39 1,41 0,12 [1,22;1,62] 0,00 - 1,42
o IG 0,54 2,00 0,64 0,65 006 [0,56;0,74] 0,00 - 0,65
o IG 0,15 2,00 0,40 041 007 [029;0,52] 0,00 - 0,41

* Coeficientes con problema de dominancia a priori. Nota: 8=beta y 7 G=Gamma inversa.

Choque de Politica Monetaria

En el Grifico 1 se compara las FRI ante un choque de politica monetaria. La columna izquierda presenta
las respuestas elaboradas con la versién del MPT2013, mientras que la columna derecha la version de este
documento. Un incremento de 25 puntos bdsicos de la tasa de interés de referencia afecta directamente
las condiciones monetarias reales a través de su impacto sobre la estructura de tasas de interés nominales
(subgréificos 1g y 1h en el Grifico 1) e indirectamente a través de la inflacién y la depreciacién esperadas.
La respuesta inicial es similar en ambas versiones del modelo; sin embargo, en esta versiéon del modelo
se registra una mayor persistencia. En el MPT se cuenta con tres canales de transmisién de este choque:
el canal de tasas de interés (mediante el efecto directo sobre las condiciones monetarias), el canal del
tipo de cambio y de la depreciacién esperada (via PDI) y el canal de expectativas (asociado al ajuste de
expectativas de inflacién y actividad de los agentes).

El choque de politica monetaria afecta rdpidamente las expectativas de los agentes tanto sobre actividad
(brecha de producto) como sobre la inflacién. Asi, menores expectativas de crecimiento econdmico, junto
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con la consecuente contraccién de las condiciones monetarias y la apreciacion real generada contraen
la brecha de producto. Nétese que este canal es mds pronunciado y persistente en esta version del MPT
(subgraficos 1i contra 1j del Grafico 1). Las expectativas de inflacion responden de manera casi equivalente
en ambas versiones del MPT (subgréficos 1c contra 1d del Gréfico 1), aunque en MPT2013 se reporta un
mayor impacto en las expectativas de depreciacion.

La suma de las menores brecha de producto y de expectativas de inflacién contraen todas las medidas
de inflacién (total, tendencial y no tendencial). Sin embargo, hay importantes diferencias cuantitativas
entre las versiones del MPT aqui discutidas. En el MPT2013 la contribucion de la inflacién tendencial
(subyacente) alcanza un maximo mayor al de la contribucién de la inflacién no tendencial (-3,63 y —3,03
puntos porcentuales, respectivamente). En contraste, en esta versiéon del MPT, la inflacién tendencial
(SAE) alcanza un médximo menor al de la inflacién no tendencial (—1,90 y —3,40 puntos porcentuales,
respectivamente). En ambas versiones, la inflacién no tendencial responde més rdpido y con menos inercia.
Sin embargo, en esta versién del MPT, no se reporta el rebote que se observa en el MPT2013 en todas
las medidas de inflacion. Asi, en el MPT2013 las inflacién total muestra la respuesta mds pronunciada
aunque menos persistente. De hecho, en esta version del MPT, la inflacidn total converge lentamente y
mondtonamente a su valor de estado estacionario.

Este es un cambio importante en las propiedades dindmicas del modelo. Implicitamente, esta
actualizacion del MPT asigna una mayor capacidad al BCRP de regular la inflacién. Ya que, si bien
la méxima repuesta de la inflacién es menor, los efectos de la politica monetaria convencional resultan
mds duraderos.

Con respecto al canal de tasas de interés, en los subgraficos 1g y 1h del Gréafico 1 se muestran los
efectos del choque sobre las tasas de interés nominales de corto y largo plazo. El incremento de la tasa
de interés de politica monetaria se traspasa inmediatamente a la tasa interbancaria, la cual produce un
incremento en el costo de fondeo del mercado de capitales y a través de esta, en la tasa de interés del
mercado bancario. Este traspaso incompleto a las tasas de mercado es consistente con hallazgos reportados
en Lahura (2006, 2017) y Rodriguez (2009).

Debido a la PDI, este menor e imprevisto estimulo monetario produce también una apreciacién nominal
del tipo de cambio al ampliar el diferencial de tasas de corto plazo. Este mecanismo constituye el canal del
tipo de cambio, en el que la apreciacién nominal reduce la inflacién importada y la consecuente brecha
negativa del tipo de cambio real se traduce en una menor brecha de producto.

En el agregado, el canal de tasas y de tipo de cambio se materializan en unas condiciones monetarias
reales contractivas, al inicio tanto en moneda nacional y extranjera, lo que se observa en los subgréficos
le y 1f del Gréfico 1. Por un lado, las condiciones monetarias externas caen por las expectativas de
apreciacioén y un mayor flujo de capitales en la economia. Asimismo, se ve beneficiada por las menores
expectativas de inflacién, lo cual tiene un efecto significativo en una economia parcialmente dolarizada
como la peruana. Por otro lado, las condiciones monetarias en moneda nacional se ven afectadas por el
aumento de la tasa de interés de politica monetaria y su consiguiente efecto traspaso incompleto en las
tasas bancarias y monetarias de corto y largo plazo. Cabe resaltar que el MPT2013 otorga una ponderacion
homogénea a ambas monedas para la elaboracion del indice de condiciones monetarias. Por su parte, el
MPT?2019 otorga una ponderacion de 0.60 para la moneda nacional y de 0.40 para la extranjera, a raiz de
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GrAFICO 1. Respuestas ante un incremento de 25 pbs en la tasa de interés de referencia
MPT2013 (izquierda) vs MPT2019 (derecha)

() Inflacion: n, csn® y (1 — c5)n™ (B) Inflacion: i, ¢4y (1 = Cyqe) T
0.02 - 0.02 -
_\
0 0 =
/ ——SAE
-0.02 ——AE -0.02°
Total
-0.04 - -0.04 -
——SAE
——AE
-0.06 - -0.06 | Total
01T 1A 2A 3A 4A 5A 01T 1A 2A 3A 4A 5A
(c) Expectativas (p) Expectativas
01F /’\ 01F
______ = 0 —
T A A — ——T
-0.1F /
021
031 —— Depreciacion esperada a un afio 031 —— Depreciacion esperada a un afio
— Depreciacién — Depreciacién
041 Depreciacion anual -0.4 1 Depreciacion anual
————— Inflacién esperada a un afio =-=-=|nflacién esperada a un afo
0.5~ . | ! . ) 05— . | ! . )
01T 1A 2A 3A 4A 5A 01T 1A 2A 3A 4A 5A

la menor dolarizacidn financiera experimentada en la economia peruana Castillo y otros (2009); Rossini
y Vega (2007); Armas y Grippa (2006); Salas (2011).

En adicidn, tanto la menor brecha del tipo de cambio real como el deterioro de las condiciones
monetarias reales contraen la brecha del producto. Como se aprecia en los subgréficos 1i y 1j, el canal
de condiciones monetarias es relevante al determinar la respuesta de la brecha de producto. Asimismo,
se debe considerar el rol importante de la inercia en la respuesta de esta variable, tanto directa como
indirectamente (por medio de las expectativas).

La respuesta, en términos de brecha de producto e inflacién, refleja el poder del BCRP de regular
la economia en el corto plazo. Esta respuesta es ciertamente menos pronunciada que en MPT2013 y se
mantiene en el rango estimado con distintas metodologias en Winkelried (2005); Bigio y Salas (2006);
Castillo y otros (2011); Lahura (2012) y Pérez Forero (2016).

Choque de tasa de interés de la FED

Por su parte, en el Grafico 2, se presenta la respuesta dindimica del modelo ante un choque de 25 puntos
basicos de la tasa de interés internacional. En el MPT, el sector externo se modela como una economia
cerrada estilizada nuevo keynesiana. Asi, el choque de tasa contrae la brecha de socios comerciales y la
inflacién externa como se observa los subgréficos 2i y 2j del Gréfico 2. Los efectos sobre la depreciacion
de la menor inflacién externa se ven contrarrestados por la depreciacion derivada de un mayor diferencial
de tasas en la PDI. Asi, la brecha de tipo de cambio real contrarresta en parte la contribucién de la brecha
de socios sobre la brecha doméstica. Sin embargo, la brecha de producto se contrae como consecuencia
del choque. Esta dindmica sobre la actividad econémica se estima mds pronunciados en el MPT2013
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(subgrafico 2i comparado con el subgrafico 2j).

Como se describe lineas arriba, la tasa internacional se traslada a la tasa de corto plazo en moneda
extranjera (subgraficos 2a, 2b). Los efectos inflacionarios derivados de la depreciacién nominal previenen
una respuesta de politica monetaria, por lo que la tasa de corto plazo en moneda nacional se mantiene

estable. Con respecto a la respuesta en tasas de corto plazo, en el MPT2013 y el MPT2019 se prevén
dindmicas similares.

En cambio, las condiciones monetarias reales sufren una contraccién por la caida del estimulo
monetario en moneda extranjera. La caida es capturada en los subgrificos 2g y 2h, en los cuales se
observa una mayor magnitud en el MPT2013, experimentada en parte por el mayor peso que se le otorga
a las condiciones monetarias externas. El modelo actual lo internaliza tras 4 trimestres, en las cuales
las condiciones contractivas se obtienen por las mayores expectativas de depreciacion e inflacién tras la
salida de capitales por la PDI. Estos mecanismos impactan directamente en las medidas mas volatiles de
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GRAFICO 2. Respuestas ante un incremento de 25 pbs en la tasa de interés externa

MPT2013 (izquierda) vs MPT2019 (derecha)
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inflacidn, por el efecto traspaso del tipo de cambio en la inflacién de alimentos y energia y, posteriormente,

en la total.

4., RESULTADOS

En esta seccién se discute con detalle las caracteristicas del MPT de esta actualizacién. En primer lugar
se estudia las propiedades dindmicas del modelo. Para ello se presenta las FRIs de las principales variables
del modelo ante una seleccion de choques entre domésticos y externos. Finalmente, se elabora la narrativa
de la histérica en la muestra derivada a partir del modelo. Esto dltimo es producto de la estimacion de las
principales variables no observables y de la descomposicién histérica de una seleccion de variables del

modelo.
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4.1. PROPIEDADES DINAMICAS DEL MODELO DE PROYECCION TRIMESTRAL

La evaluacién de las propiedades dindmicas del modelo consiste en el andlisis de las FRIs ante varios
choques. Con respecto a los sucesos domésticos, se incluye la respuestas ante choques a la confianza
empresarial o brecha esperada. Por su parte, entre los eventos originados en el sector externo se estudian
las respuestas ante los choques a los precios de exportacion, de prima por riesgo y a la inflacién importada.

La FRI es una métrica que describe la reaccion de una variable enddgena (sea esta y; ;) en el modelo
ante un movimiento (no predecible) de algin choque (sea este &) ocurrido hace s periodos. Esto es,

ov:
FRI;j(s) = —2L (24)

J
t—s
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GRrAFICO 3. Respuestas ante un incremento de una desviacion estandar de la confianza empresarial
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Choque a la Confianza Empresarial

El Grifico 3 reporta la respuesta de la economia ante un optimismo repentino de los agentes por un
mejor crecimiento econémico. Este optimismo se traduce ridpidamente en una mayor brecha corriente y
esperada. Asimismo, la mayor brecha producto produce un mayor crecimiento del producto debido a que
el crecimiento potencial se mantiene estable (ver subgrafico 3b del Gréfico 3).

Como producto de la curva de Phillips, la mayor actividad econdémica genera incrementos de la
inflacién del IPC-SAE. Debido a que la inflacién del IPC-SAE es la inflacién tendencial, se registra
también incrementos de las expectativas de inflacién. En suma, como se observa en el subgrafico 3a del
Grifico 3, la inflacién total aumenta. Ante este proceso inflacionario con brecha del producto positiva,
el BCRP reacciona incrementando la tasa de politica monetaria (subgrafico 3c). Con mayores tasas
domésticas, segin la PDI, se produce una apreciacién nominal inicial (subgrafico 3d). Eventualmente los
efectos se disipan y la economia regresa a su estado estacionario.

Choque al Impulso de los Precios de Exportacién

El Grifico 4 resume los efectos de un choque en los precios de exportacion. El incremento inesperado
de los precios de exportaciones reduce la prima por riesgo, segin la ecuacién (23), mejores precios de
exportacién se entienden como condiciones econdmicas mas auspiciosas; y por lo tanto, se reduce la
prima por riesgo. La menor prima por riesgo produce una apreciaciéon nominal y a su vez una reduccién
del indice de condiciones monetarias reales. Ambos factores contribuyen a una reduccion de la brecha de
producto; sin embargo, el impulso directo de los precios de exportaciones resulta dominante, como puede
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GRrAFICO 4. Respuestas ante un incremento de una desviacion estandar del impulso de los precios de
exportacion
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verse en el subgrafico 4b del Grifico 4.

Asimismo, la apreciacion nominal del tipo de cambio genera una disminucién de la inflacién importada
a través del desvio de la ley de un solo precio, asi, se produce una reduccion tanto de la inflacién del
IPC-AE como de la inflacién del IPC-SAE. Sin embargo, esta dltima medida de inflacién tendencial en
neto se incrementa debido al aumento de la brecha del producto. En la determinacién de la inflacion total,
la reduccion de la inflacién del IPC-AE predomina, lo que contrae la inflacion total (ver subgréfico 4a del
Grifico 4).

Choque a la Prima por Riesgo

La prima de riesgo es una variable importante en el MPT ya que ésta resume la percepcién de no
residentes sobre el desempefio macroeconémico domestico, corriente y esperado. En principio, si el
mecanismo de hoja de balance en las condiciones monetarias no estuviese activo (esto es, ¢y, = 0 en la
ecuacion (8)), las respuestas serian similares a las registradas ante un choque a la PDI. Estas se encuentran
en el Gréfico 5.

La mayor medida de riesgo pais y financiero impacta en un choque transitorio de las medidas de
alimentos y energia, por el mayor tipo de cambio nominal y su efecto traspaso en las medidas de precios,
como se observa en el subgrafico 5a. Dicho aumento inflacionario, sumado a las mayores primas generan
una mayor respuesta de las medidas de politica monetaria y del resto de tasas de interés del mercado, ante
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el mayor costo de financiamiento. A su vez, se tiene un efecto positivo en la brecha del producto por la
contribucién de la mayor brecha del tipo de cambio real.

En este caso, la magnitud del canal de condiciones monetarias es menor y principalmente guiado por el
traspaso a las distintas tasas de interés de mercado por el mayor costo de financiamiento y la transitoriedad
de la depreciacion nominal (subgrafico Se).

En contraste, el Grifico 6 presenta la dindmica doméstica ante un incremento inesperado de la prima por
riesgo cuando el mecanismo de hoja de balance se encuentra activado (esto es, ¢, = 1 en la ecuacion (8)).
La activacion de este fenémeno implica un canal de las medidas de riesgo sobre las condiciones financieras
y, por ende, sobre la brecha producto, inflacion del IPC-SAE y medidas de politica monetaria, especialmente
en una economia emergente y con un grado parcial de dolarizacién financiera. Especificamente, se tiene un
traspaso directo y transitorio del choque a la prima por riesgo, lo cual disminuye el indice de condiciones
monetarias por la mayor medida de riesgo pais y cambiario (subgréfico 6e).

Ante una mayor dificultad de préstamos y posibles problemas de liquidez, se tiene una menor brecha
del producto, a pesar de la mayor depreciacion nominal y mayor brecha del tipo de cambio real, como se
observa en el subgrafico 6b. La menor brecha del producto contrae las medidas de inflacién més endégenas
(inflacién del IPC-SAE y expectativas) y genera reducciones en la tasa de interés de politica monetaria y
en el resto de tasas por el efecto traspaso (subgrafico 6¢).

Dicho mecanismo difiere del caso sin la hoja de balance en la respuesta de la politica y en el
comportamiento de la brecha del producto, puesto que previamente se observaba un aumento de las
tasas para retirar el mayor estimulo monetario y la mayor actividad.

4.2. LA HISTORIA RECIENTE DESDE LA PERSPECTIVA DEL MODELO DE PROYECCION
TRIMESTRAL

En este apartado, se presentan la estimacién de un conjunto de variables macroecondémicas no
observables relevantes para la autoridad monetaria. Esta son, la brecha del producto, el crecimiento
potencial del PBI y la tasa de interés natural. Asimismo, se hace un esfuerzo por identificar sus principales
determinantes.

El MPT es un modelo dindmico estocéstico que involucra a un conjunto de variables entre no
observables y medibles. Por lo tanto, la solucién de expectativas racionales del modelo se puede escribir
como una representacion de espacio de los estados. Asi, el filtro de Kalman sobre dicha representacion
permite estimar la secuencia dindmica del conjunto de variables no observables?4. En adicidn, la estructura
del MPT permite también identificar la contribucién histérica de distintos eventos estructurales sobre
las variables del modelo. Este tltimo ejercicio se denomina “descomposicién histdrica” y consiste en
reconstruir los valores observados (o estimados) de la variables end6genas del MPT como la suma

24 Es importante destacar, que hay un subconjunto de no observables que se obtienen en estimaciones satélites fuera del modelo
y se utilizan como medibles. Este subconjunto incluye a la brecha del tipo de cambio real de equilibrio, la brecha de socios
comerciales, los impulsos (de precios de exportacion e importacion y de recaudacién y gasto de gobierno), entre otros. Estos
se obtienen a través de procedimientos externos al modelo que incluyen desde regresiones o filtros econométricos hasta
construcciones de expertos.

© Agosto 2023 BCRP Estudios Econémicos 42



34 Departamento de Modelos Macroeconomicos

descontada histérica de los choques estructurales. Asi, se puede elaborar la narrativa histérica detrds de la
dindmica econémica doméstica.

En los Gréficos 7a, 7a'y 11 se presentan las estimaciones de las variables no observables mencionadas
arriba. Asi como en Castillo y Floridn (2019a), en estos gréficos, el intervalo y el promedio de los no
observables son producto de cambios en el conjunto de variables medibles?>. Este ejercicio permite evaluar
la contribucién de distintos conjuntos de informacion en la determinacién de estos no observables. En
concreto, los seis conjuntos de informacién, ordenados desde el que incluye menos hacia més variables,
son los siguientes:

1. Kalman 1: PBI real, inflacién del IPC-SAE, expectativas de inflacion, términos de intercambio y
tasa de politica monetaria.

2. Kalman 2: Kalman 1 y confianza empresarial.

3. Kalman 3: Kalman 2 sin tasa de politica monetaria.
4. Kalman 4: Kalman 2 y tipo de cambio nominal.

5. Kalman 5: Kalman 4 y tasa FED a 3 meses.

6. Kalman 6: todas las medidas de inflacion, de producto, tasas de corto y largo plazo, asi como el
sector externo.

El Cuadro 6 muestra los intervalos de las variables no observables del MPT (brecha del producto, PBI
potencial y la tasa de interés natural). En ambos cuadros se observa que la economia se encontrada en
expansion hasta el afio 200826. Este periodo de expansién econdémica es explicado por un boom de los
términos de intercambio y una mayor inversion extranjera de corto plazo, y llegd a su fin con la crisis
financiera internacional que estall6 en setiembre de 2008. Los efectos de la crisis se plasman en valores
negativos para la brecha del producto para los afios 2009 y 2010. Posteriormente, no existe una tendencia
clara en la brecha del producto hasta el 2013, afo a partir del cual se registra una brecha decreciente
explicada en parte por el “Tantrum Tapering"de la FED, una mayor incertidumbre politica que afectd los
mercados entre los afios 2015 y 2017, el Fenémeno del Nifio de 2017, entre otros factores: ver Castillo y
Florian (2019a).

Finalmente, los Graficos 7b, 8, 12 y 13 presentan de manera complementaria la descomposicién
histdrica de la brecha de producto, las condiciones monetarias por moneda, la inflacién del IPC-SAE y la
inflacidn total, respectivamente.

Brecha de Producto

La brecha de producto es el componente del PBI que se explica por presiones de demanda. En esta
medida, una brecha positiva es resultado de niveles de produccién que superan la capacidad productiva
eficiente. Por lo tanto, una brecha de producto positiva es inflacionaria. Es asi que la brecha de producto

25 Es importante mencionar, que los intervalos reportados no corresponden a la incertidumbre propia del filtro de Kalman ni a
intervalos creibles de la estimacién bayesiana.

26 La brecha del producto de la economia peruana registré una expansion, la cual llegé a su punto méximo en el afio 2008 (2,58
por ciento).
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GRAFICO 5. Respuestas ante un incremento de una desviacion estdandar de la prima de riesgo
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resulta de gran importancia para la autoridad monetaria. La brecha de producto estimada a raiz del MPT en
esta actualizacidn se presenta en el Grafico 7. En este grafico se puede también apreciar la descomposicion
histdrica de la brecha de producto. Con el objeto de facilitar la lectura, los 57 choques estructurales son
agrupados en condiciones externas (brecha de socios, precios de exportaciones, precios de importaciones e
inflacién importada en moneda extranjera), expectativas (confianza empresarial), condiciones monetarias
por moneda, impulso fiscal (gasto y recaudacién) y choques de demanda y otros choques (resto de variables

del modelo).

En el subgrifico 7a, se puede identificar tres periodos diferenciados. Entre 2002 y 2006 la brecha de
producto se mantiene negativa aunque sin variaciones excesivamente pronunciadas. Entre los afios 2007
y 2010, se observa un ciclo completo de importante variabilidad fuertemente influenciado por la crisis
global originada en el sistema financiero americano en 2008. Finalmente, la dindmica desde el 2011 hasta
el final de la muestra (2019) se caracteriza por una reducida volatilidad (en comparacién a la del ciclo

completo anterior) con al menos un ciclo completo.
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GRAFICO 6. Respuestas ante un incremento de una desviacion estandar de la prima por riesgo con el
efecto de hoja de balance activo
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Asimismo, el subgrafico 7b, se puede asociar la variacion estimada de la brecha mostrada en subgrafico
7a con distintos eventos estructurales. Un resultado inmediatamente destacable es la importante influencia
del sector externo en la determinacién de la brecha de producto. Esta influencia se observa a través de la
importante contribucion de la brecha de socios comerciales y de los términos de intercambio. Se observan
dos picos de contribucion de los términos de intercambio, en 2006 y 2011, lo que corresponde al superciclo
de commodities. Luego de finalizado dicho superciclo, a finales de 2014, la contribucién de los términos
de intercambio pasé a ser negativa.

Por su parte la brecha de socios comerciales se ha mantenido como un importante componente de
la brecha de producto. La brecha de socios inicia la década de los 2000s con una contribucién negativa
a la brecha de producto, lo que estaria asociado a la burbuja de las punto-com. Esta contribucion se
revierte desde 2006 hasta inicios de la crisis subprime en 2008. A partir de entonces, se inicio una lenta
recuperacion global (ver Yellen (2013)) a la que se le sumé la crisis de deuda europea (ver Frieden y
Walter (2017)) y la ralentizacién del crecimiento chino (que desde 2011 no volvié a registrar tasas de
crecimiento de dos digitos). Ante estos eventos, se registra una importante contribucién negativa de la
breca de producto desde inicios de la crisis subprime.
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Cuabro 6. Intervalos filtrados de las principales variables macroeconomicas (Var. % a 12 meses)

Afio PBI Brecha del Producto PBI Potencial Tasa de interés Natural

2002 5,51 [-0,46;0,36 ] [4,95;5,47] [3,53;3,58]
2003 4,23 [-0,97;0,15 ] [4,73;5,09] [3,34;3,51]
2004 5,01 [-1,35;-0,51] [4,29;5,34] [3,30;3.,46]
2005 6,32 [-1,07;0,47 ] [4,89;6,19] [3,45;3,58]
2006 7,60 [-0,41;1,65 ] [6,40;6,98] [3,47;3,90]
2007 8,51 [-0,26;1,45 ] [7,38;8,46] [3.48;3,83]
2008 9,24 [2,48;2,75] [7,09;8,76] [3,26;3,50]
2009 1,12 [-1,29;-0,31] [6,34;6,59] [2,89;3,51]
2010 8,44 [-1,55;-1,04] [5,51;6,34] [3.,41;3,55]
2011 6,55 [0,18;0,83 ] [5,90;6,40] [3,48;3,74]
2012 6,00 [ 0,00;0,89 ] [5,76;6,03] [3,51;3,72]
2013 5,85 [ 0,14;0,86 ] [5,06;5,60] [3,52;3,64]
2014 2,52 [-0,16;0,64 ] [4,06;4,25] [3,35;3,50]
2015 3,31 [-1,37;-0,57] [3,23;3,51] [3.,43;3,53]
2016 4,09 [-0,48;0,29 ] [3,09;3,38] [3,51;3,82]
2017 2,51 [-0,55;-0,07] [2,96;3,44] [3,51;3,55]
2018 4,02 [-0,67;0,11 ] [3,23;3,60] [3,31;3,54]
2019 241 [-1,19;-0,15] [3,41;3,66] [3,35;3,53]

Nota: se reporta el intervalo maximos y minimos de las series suavizadas mediante el filtro de Kalman
segtn los seis conjuntos de variables medibles reportados al inicio de esta seccion.

Por el lado del canal financiero, se identifica una importante contribucién de las condiciones monetarias
en moneda extranjera. Parte de esta contribucion, es producto de las distintas medidas de politica expansivas
tomadas por las principales economias del mundo desde la crisis subprime. Asimismo, la confianza
empresarial registra una contribucién negativa desde el 2011 asociado a distintos periodos de incertidumbre
social y politica?’. En el agregado, el saldo neto de contribuciones a la brecha resulté positivo desde 2011
hasta 2014, y negativo desde entonces.

La magnitud de la contribucién de las condiciones monetarias en moneda extranjera, contrasta con
la reducida influencia de las condiciones en moneda nacional. Es importante mencionar, que esto no es
un reflejo de las limitaciones del BCRP de regular la brecha de producto, sino de lo complejo del canal
de transmisién de politica monetaria en una economia pequefia y abierta con dolarizacion parcial. Asi
como comenta Winkelried (2013) y se documenta en Winkelried (2005); Bigio y Salas (2006) y Castillo
y otros (2011), los canales por los que opera la politica monetaria doméstica implica efectos tanto en
las condiciones monetarias en moneda extranjera como en moneda nacional. De hecho, como se discute
en la seccién 3.3, movimientos inesperados de la tasa de politica monetaria eventualmente alteran las
expectativas de apreciacién y de inflacién cuyo impacto se observa en las condiciones monetarias en
moneda extranjera.

27 La confianza empresarial se mide con la encuesta a empresarios sobre expectativas del sector a tres meses. El valor neutro de
este indice se estima en 60 por ciento (promedio entre 2002 y 2012) mientras que entre 2011 y 2019 el valor promedio fue de
56 por ciento. De esta diferencia sistemdtica se desprende la contribucion negativa de la confianza empresarial.
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GRrAFICO 7. Brecha de producto
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En linea con lo descrito lineas arriba, en el Gréfico 8 se muestra la descomposicion histérica de
las condiciones monetarias por moneda. Se aprecia en el subgrifico 8a que la contribucién de las tasas
internacionales a las condiciones monetarias en moneda extranjera son reducidas en comparacion con
la contribucién de las expectativas de inflacién y depreciacion. Luego de la crisis subprime la maxima
contribucion de las tasas internacionales (en valor absoluto) nunca supera los 0.3 puntos porcentuales
mientras que las expectativas de depreciacion e inflacion llegan a 1 y 2 punto porcentuales como maximo,
respectivamente. Asimismo, en el subgrafico 8b se observa también el importante rol de las expectativas
de inflacion e las condiciones monetarias en moneda doméstica, aunque los movimientos de las tasas de
interés son igual de relevantes.
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GrAFICO 8. Descomposicion historica de las condiciones monetarias
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La forma en la que las expectativas modulan las condiciones monetarias por monedas hace que la
credibilidad del BCRP juegue un rol preponderante al momento de implementar su estrategia de politica
econémica. En vista de los resultados aqui desarrollados, y en linea con Rossini y Vega (2007), las
distintas medidas de politica monetaria registran un impacto real debido a la capacidad del BCRP de
anclar expectativas.

Crecimiento no Inflacionario

De manera residual a la estimacion de la brecha de producto, se puede calcular el crecimiento del PBI
potencial como se muestra en el Grafico 9. El PBI potencial refleja las capacidades productivas eficientes
de la economia, y como tal, es una medida del producto tendencial. Asi, el PBI potencial se entiende
también como el nivel teérico de actividad consistente con una tasa de inflacién que coincide con la meta
de inflacién en todo momento. Como se documenta en Miller (2003); Ledesma (2010) y Céspedes y
Ramirez-Rondéan (2014), esta medida estd asociada a la acumulacién de capital, el crecimiento de la mano
de obra y de la productividad total de factores.
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GRrAFICO 9. Crecimiento potencial del PBI
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En dicho gréfico se observa que desde la crisis financiera subprime, se estima una desaceleracion
sostenida del producto potencial. Este resultado es consistente con lo reportado en Castillo y Floridn
(2019a) donde se asocia esta desaceleracién a una contraccién de la productividad total de factores.
Asimismo, segin Castillo y Rojas (2014) esta menor productividad esta probablemente vinculada a la
reduccion sistematica de los términos de intercambio.

La Posicién de Politica Monetaria

Como se discute en Formaini (2004), la tasa de interés neutral es aquel nivel teérico de la tasa de interés
que equilibra el mercado de fondos prestables. El paralelo en un modelo estructural se conoce como la tasa
de interés natural (real), que es aquella que prevalece en un equilibrio sin presiones inflacionarias. Asi,
los desvios de la tasa de referencia real ex-ante respecto de esta tasa no observable reflejan la posicion de
politica monetaria. Por ejemplo, el BCRP adopta una posicién expansiva si la tasa de politica monetaria
real ex-ante resulta menor a la tasa natural de interés.

La tasa real ex-ante se obtiene luego de extraer las expectativas de inflacién (de encuestas) a la tasa
nominal. El MPT es un modelo disefiado para explicar las fluctuaciones de la economia al rededor de
su estado estacionario. Si bien, el estado estacionario en el MPT cumple con un minimo de requisitos
formales, éste es exdgeno al modelo. Consecuentemente, el MPT no esta en la capacidad de explicar desvios
sistematicos de la data respecto del promedio tedrico, por ejemplo, una inflacién promedio diferente de la
meta de inflacién. De acuerdo a ello, las medidas de inflacion se centran en la media tedrica antes de ser
utilizadas en el filtro de Kalman. En la figura 10 se compara la tasa de politica real ex-ante calculada con
las encuestas de expectativas (linea roja) contra la tasa real ex-ante calculada con las expectativas centradas
en la meta de inflacion (linea amarilla). Segtn el tratamiento de los datos para este ejercicio, la tasa real
ex-ante se encuentra centrada en 1.6 en lugar de 1.0 que resulta de utilizar las expectativas de inflacién
sin modificar. En esta version del MPT, se presentardn los resultados consistentes con las expectativas de
inflacién (y cualquier otra medida de inflacién) recentradas en la meta del BCRP.
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GrAFico 10. Tasa de politica monetaria
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En linea con Winkelried y Ledesma (2010) y Castillo y Floridn (2019a), como se aprecia en el Grafico
11, se estima una tasa natural de interés relativamente estable a lo largo de la muestra (con un promedio
de 1,62 por ciento). Asimismo, el promedio de desvios de la tasa de politica respecto de la tasa natural
es cercano a cero, lo que refleja una posicion promedio neutral del BCRP en la muestra estudiada. Sin
embargo, es importante mencionar que este resultado contrasta con la tendencia hacia menores tasas
naturales reportadas para economias avanzadas en Holston y otros (2017). Aunque por razones diferentes,
esta tendencia resulta consistente con los cédlculos de Castillo y otros (2006a) y Pereda (2011) para la
economia peruana. Hasta esta actualizacion del MPT, la estabilidad de la tasa de interés natural pareciera
no deteriorar las capacidades predictivas ni explicativas del MPT; sin embargo, dada la tendencia hacia

menores tasas naturales estimadas es necesario reconsiderar este aspecto del modelo en futuras ediciones
del MPT.

En el subgrifico 11a se identifican cuatro episodios de politica monetaria contractiva (estos son, 2006-
2008, 20011-2015 y 2016-2017), asociados a persistentes procesos inflacionarios como se aprecia en los
Griaficos 12 y 13. Se puede ver, en el subgrafico 11b, como la posicion de politica monetaria contractiva
se materializa en condiciones monetarias en moneda nacional mds adversas. Aunque, el traspaso no es
perfecto, el comovimiento es importante. Por su parte, al comparar el subgrifico 11a contra 11c, se
observa un traspaso aparentemente menor pero persistente de la posicidn de politica monetaria hacia las
condiciones en moneda extranjera.

La Tasa de Inflacion Doméstica

En los Gréficos 12 y 13 se puede apreciar la descomposicién histdrica de la inflacion del IPC-SAE y
total de acuerdo a sus principales determinantes. Para este segmento, los choques estructurales del modelo

se agrupan en expectativas (de inflacién), brecha de producto, inflacién importada (en moneda doméstica),
choques del IPC-SAE y otros choques.

Enel Gréfico 12 destaca la contribucidn de la inflacién importada en moneda doméstica a la inflacion del
IPC-SAE. Este componente incluye a las variaciones de las cotizaciones internacionales de los principales
commodities importados y a los efectos de la depreciacién nominal. De hecho, se observa un importante
comovimiento con los procesos de depreciacion de la moneda registrados en 2008-2009 y 2013-2016.
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GRrAFIco 11. Filtrado de condiciones monetarias
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Asimismo, se observa también una contribucién importante de la brecha de producto. Segin el Gréfico
7a que la brecha de producto se estimo pronunciadamente positiva en 2008 y mediados de 2009, para luego
ser marcadamente negativa en 2010. Lo que es consistente con la contribucién estimada para la inflacién
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en esos afnos. Desde el 2012 en adelante, como consecuencia de la persistencia de la inflacién y del rezago
con el que interactdia la inflacién con la actividad econdémica, la contribucién de la brecha de producto a
la inflacién del IPC-SAE se mantienen negativa. Con respecto a las expectativas de inflacion, se observa
contribuciones notables en la mayoria de episodios caracterizados por expectativas que superan el rango
meta (en particular los periodos 2007-2009 y 2011-2012).

GRrAFICO 12. Descomposicion historica de la Inflacion del IPC-SAE
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En base al mecanismo de transmisién de la politica monetaria descrito en la seccién 3.3, la posicion de
politica del BCRP se materializa en su impacto sobre la contribucién de estos tres componentes (inflacion
importada en moneda nacional, brecha de producto y expectativas) sobre la inflacién del IPC-SAE. En la
practica, son varias las fuerzas econémicas que determinan simultineamente la magnitud de cada una de
estas contribuciones, entre €stas, por su puesto, la posicién de politica del BCRP. Asi, se tiene que el inico
episodio en el que estas tres contribuciones se alinean en una direccion inflacionaria es entre 2008 y 2009,
periodo que es caracterizado por la crisis subprime. Esto sin embargo, no le resta mérito a las medidas
de politica monetaria monetaria de aquellos afios, ya que una evaluacién del desempeiio de la autoridad
monetaria pasa por estimar las contribuciones contrafactuales ante distintas respuestas de politica.

GrAFICO 13. Descomposicion historica de la Inflacion anual
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Para una visién completa de la evolucién de la inflaciéon doméstica se debe afiadir la dindmica de
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la inflacién del IPC-AE sobre la inflacion del IPC-SAE, lo que se puede apreciar en la figura 13.
Asi, la inflacién total cuenta una historia similar a la que cuenta la inflaciéon del IPC-SAE, con la
consideracion de que factores externos (como las cotizaciones internacionales de commodities) toman
una mayor participacion debido a su importante peso en la canasta del IPC-AE.

5. COMENTARIOS FINALES

El MPT es una herramienta regularmente utilizada por el personal técnico del BCRP para el andlisis de
politica monetaria. Consecuentemente, se encuentra en constante revision, evaluacién y actualizacion. Asi,
la versioén aqui presentada introduce varias modificaciones respecto de la versién previamente publicada
(MPT2013). Entre los cambios destacan: i) el uso de la inflacién del IPC-SAE como medida de inflacién
tendencial (en lugar de la inflacion subyacente), if) la desagregacion de los componentes del impulso fiscal
y de los términos de intercambio en la determinacién de la brecha del producto; y, iii) la reestimacién del
modelo. Estas actualizaciones suponen una reestimacién de los mecanismos de transmision de politica
monetaria. Si bien, la estructura fundamental del modelo se mantiene inalterada (en comparacion al
MPT2013), las magnitudes de las fuerzas internas dindmicas del modelo han sido recalibradas.

En esta version del MPT, se estima que la brecha de producto se recupera tras la crisis del 2008 y presenta
ciclos de menor volatilidad desde entonces. A su vez, se identifica una reduccién en el crecimiento del
producto potencial, probablemente asociado con menores niveles de productividad. Finalmente, se observa
una tasa de interés natural relativamente estable durante la muestra con una posicion de politica monetaria
neutral en promedio.

Se modelan tres canales de transmisién de politica monetaria: tasas de interés, tipo de cambio y
expectativas. A través de estos canales, las medidas de politica monetaria afectan a la inflacién tendencial.
Segtin el modelo los distintos eventos econdémicos sumados a la respuesta de politica monetaria han
generado contribuciones a la inflacion (de la brecha de producto, inflacién importada en moneda nacional
y de expectativas) a través de estos canales que se contrarrestan parcialmente, lo que habria estabilizado la
inflacién. Estas contribuciones son producto del cuidadoso disefio de politica monetaria que contempla la
reaccién de la economia ante medidas de politica especifica que consideran diversos escenarios de riesgo.
Lo que se alinea al marco de politica monetaria descrito por Rossini y otros (2013).

Es asi que el MPT resulta ser una herramienta de bastante utilidad para el disefio de politica monetaria.
Por un lado, muestra una precision razonable de sus proyecciones, las que mejoran continuamente entre
distintas actualizaciones del modelo. Por otro, facilita el analisis del entorno econdmico ante distintas
respuestas politicas y ante la materializacién de distintos riegos relevantes para la economia peruana. Sin
embargo, el linea con el proceso de continua evaluacién del MPT, hay varios aspectos de mejora que se
pueden indagar para futuras actualizaciones del modelo.

Un aspecto relevante, corresponde a la estabilidad de los coeficientes del MPT, incluyendo a aquellos
coeficientes provenientes de la parte exdgena del modelo (variables externas y determinantes de largo
plazo). En linea con ello, es importante evaluar la hipétesis del aplanamiento de la curva de Phillips en
el contexto del MPT. Esto debido a que dicho aplanamiento se se viene documentando en varios paises
desarrollados (ver por ejemplo Powell (2019)) aunque con resultados mixtos. Asimismo, considerando el
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cambio de la magnitud de coeficientes asociados a la contribucién de los socios comerciales, términos de
intercambio e impulso fiscal a la brecha de producto domestica, resulta relevante estudiar la estabilidad de
los mismos. De manera similar, considerando la importante revision del impacto de la brecha esperada, es
importante revisar el punto neutro de confianza empresarial. Dependiendo de este andlisis de estabilidad
se podria considerar extensiones no lineales de ser apropiado.

Otro aspecto a tomar en cuenta corresponde a hacer el modelo robusto a no linealidades identificadas
en la literatura. Por ejemplo, respecto del traspaso del tipo de cambio ante apreciaciones o depreciaciones
(Pérez Forero y Vega (2015)) o ante distintos niveles de inflacion (Winkelried (2014)). A su vez, se pueden
estudiar respuestas diferenciadas de la economia ante distintas magnitudes o signos de los movimientos de
tasa de politica monetaria (Bigio y Salas (2006)). Asimismo, como discute en Morén y Winkelried (2005)
se pueden considerar efectos hoja de balance ante importantes depreciaciones nominales. Finalmente,
como en Banco Central de Reserva del Pert (2012) se puede evaluar efectos diferenciados de la politica
fiscal ante distintos estados de la actividad econémica. Finalmente, se puede hacer un andlisis de las no
linealidades derivadas de distintos niveles de desanclaje y credibilidad institucional como en Alichi y otros
(2009) y Agrov y otros (2007).

Otro aspecto a reevaluar en el MPT corresponde al equilibrio de mediano/largo plazo. Este equilibrio
se considera exdgeno al modelo. Asi, el MPT no tiene la capacidad de racionalizar movimientos en el
producto potencial, la tasa natural de interés ni en el tipo de cambio real de equilibrio. Por ejemplo, el
producto potencial, como en Miller (2003); Ledesma (2010) y Céspedes y Ramirez-Rondan (2014) esta
asociado a la acumulacién de capital (asociado a la inversion), el crecimiento de la mano de obra y la
productividad total de factores. Incluso, hay refinamientos que se pueden modelar y cuantificar como la
intensidad de uso de factores productivos o la contribucién de la tasa de informalidad (como en Leyva y
Urrutia (2023)).

Con respecto al tipo de cambio real de equilibrio, atin hay bastante debate e incertidumbre sobre su
estimacién, aunque se cuenta con algunos esfuerzos destacables en Ferreyra y Herrada (2003); Ferreyra y
Salas (2006); Rodriguez y Winkelried (2011) y Floridn y otros (2021b). De manera similar, es importante
evaluar la especificacion de la tasa natural de interés luego de que se reporten sistematicamente reducciones
de la misma en distintas economias (ver Holston y otros (2017)) y en varias estimaciones para Pertd (por
ejemplo, Castillo y otros (2006a) y Pereda (2011)) que contrastan con Winkelried y Ledesma (2010) y
Castillo y Florian (2019a).

Finalmente, en la actualidad el modelo se ha tenido que adaptar a las caracteristicas del impacto
econémico de la pandemia del COVID-19. Estas modificaciones corresponden principalmente a la
introduccién de medidas de politica monetaria no convencionales y a la interaccion de las distintas tasas
del modelo en un contexto en que la tasa de politica monetaria estuvo restringida por su limite inferior
efectivo. Estas medidas no convencionales contemplaron facilitar importantes cantidades de liquidez para
evitar el colapso de la cadena de pagos del sistema financiero en un contexto de emergencia sanitaria. La
dindmica de recesion y de recuperacion que generd la pandemia del COVID-19 escapa del alcance del
presente documento y se deja como parte de la agenda futura de mejoras al MPT.
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ANEXOS

A. DISTRIBUCIONES a prioriY a posteriori DE PARAMETROS DEL MPT

Las lineas grises representan distribuciones a priori y las lineas negras representan distribuciones a posteriori,
mientras que la linea punteada muestra la moda a posteriori.

La escala de los grificos es la misma para pardmetros que comparten la misma distribucién a priori: (1) Los
pardmetros b, c, p,a, con distribucién 8 (0,5,0,22); (2) El resto de coeficientes de la ecuaciéon de demanda
agregada a con distribucién 8B (0,14, 0,22); (3) Los pardmetros M™" y M€ con distribucion N (1, 0,52); (4) Las
desviaciones estdndares de los choques (pardmetros o-) con distribucién 7 G.

Los resultados indican que la muestra es altamente informativa de las desviaciones estdndar de los choques o, al
haber una diferencia marcada en los graficos entre la distribucién a priori y a posteriori, ver Gréficos 14, 15 y 16.
Por su parte, los pardmetros de persistencia b, c, p, a, también han sido identificados mediante las estimaciones
bayesianas, como se observa en los Gréficos 17, 18 y 19. Ello se comprueba al observar que las distribuciones a
posteriori se encuentran mas concentradas que las a priori y que las razones de varianzas son pequefias, al ser todas
menores al valor limite de 0.35 (Smets y Wouters, 2003; Adolfson y otros, 2008; Salas, 2011; Winkelried, 2013).

Por otro lado, se encuentran cuatro coeficientes que poseen una razén de varianzas mayor a 0.35, por lo que la
introduccién de nueva informacién muestral no es informativa y se decidi6 seguir una calibracién, dado que no se
obtuvo una actualizacién bayesiana.

Dos pardmetros que exhiben esta caracteristica son los referidos a la relacién la tasa bancaria en moneda nacional
c;"=¢ y extranjera ¢}~ con el desvio del nivel actual de encaje respecto a su nivel de estado estacionario. La version
previa del modelo también tiene problemas al identificar el efecto de los encajes de largo plazo, puesto que esta
variable ha actuado como un instrumento de politica monetaria adicional a los movimientos de la tasa de politica
monetaria, especificamente en el programa de Desdolarizacién financiera, la crisis financiera del 2008, entre otros
(Castillo y otros, 2016). Es asi que se observa un problema de colinealidad, lo cual no actualiza la distribucién a

priori 'y genera un ratio de varianzas elevado.

Por su parte, se encuentran problemas al identificar la persistencia del tipo de cambio real de equilibrio y a la brecha
producto de socios comerciales. Para el caso del tipo de cambio real de equilibrio, se estdn desarrollando modelos
satélite para poder estimar esta variable y su impacto en la brecha producto en base al modelo de Holston y otros
(2017); Laubach y Williams (2003), dada la incertidumbre inherente a una variable no observable. Por su parte, la
brecha de socios comerciales muestra el mismo comportamiento, en linea con ser una variable no observable y a
una posible colinealidad con los términos de intercambio.

Los modelos satélite pueden brindar un soporte a estos parametros. En general, se puede afirmar que la estimacién
bayesiana fue satisfactoria al solo tener problemas con 4 de 52 pardmetros.
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GrAFICO 16. Choques 3/3 e importada
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GrAF1co 18. Paridad descubierta de tasas de interés, expectativas, impulso fiscal
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GrAFICO 19. Tasas en moneda extranjera y componentes de la brecha producto
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GrAFICO 20. Brecha producto
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Tasas de interés en moneda extranjera
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Economia externa

g = bym;_ +(1=by)EIL,, + b;yil + & (B72)
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C. DERIVACIONES ADICIONALES

C.1. LA PARIDAD DESCUBIERTA DE TASAS DE INTERES

Se asume que los agentes forman sus expectativas sobre el nivel de tipo de cambio (y no sobre la tasa de depreciacion).
Luego, la expectativa hibrida de s; para 7 periodos en adelante (57 ,, ) es:

e P2
8trer = mEsz 13

(-1 + (T + 1)) + 17, (C82)
Pa

Donde s; es 4 veces el tipo de cambio en logaritmos 28

Una interpretacion de la ecuacién (C82), es que con peso p,/(1 + p,) se incluye un componente racional de la
expectativa a 7 trimestres (E;s,.,) mientras que con peso 1/(1 + p,) se incluye un componente adaptativo de la
expectativa a 7 trimestres (s;-; + (7 + 1)4) y un choque especulativo 3?’7. Sobre el componente adaptativo, los
agentes (se podria entender como la una proporcién de agentes poco informados) esperan que el tipo de cambio del
periodo anterior se mantenga y solo se vea modificado en cada periodo por la depreciacién de estado estacionario;
asi, en T + 1 periodos (desde ¢ — 1 hasta ¢ + 7) el tipo de cambio se incrementa en (7 + 1)A.

Substraemos s; en ambos lados de la igualdad en (C82):

. 1
8f 14r — St = %(Ets,” —8) — m(s, —si1—(r+ D)+ s;l’T. (C83)

Haciendo 7 = 1 y reemplazando s; — 5,1 Y E;s;4+1 — s, por 4; y E,4;41, se obtiene:

Al

Pa 1 a1
Sf,t+1 -8t = mEt/lﬁ_] - m(/lt - 2/1) +&7. (C84)
Por su parte, la paridad descubierta de tasas de interés (en niveles) estd dada por:

l;"n :i;ne+§f’t+l Y +§:t (CSS)

28 ASI/, AS, = 8t — St—-1 = 4Ll’l(TCt) - 4Ln(TC[_]) = 4L}’l(TCt/TCt_]) = 4Ln(1 + (TC[ - TC[_])/TCI_]) =~ 4(TC[ -
TC;-1)/TC,- = 4 (Tasa de crecimiento trimestral del tipo de cambio) = Tasa de crecimiento trimestral anualizada del tipo
de cambio.
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Asi, la depreciacion esperada es funcion del diferencial de tasas y la prima por riesgo como se presenta a continuacion:
Steer = o= =" +& —i"™). (C86)
Luego, al reemplazar (C86) en (C84) y resolver por A; se obtiene:
A =20+ B A1 + (L + p) (@ + & — i7" + &4), (C87)

donde &; = sf’l. Asi, la ecuacion (C87) corresponde a la ecuacion (22) en el texto principal luego de hacer 2 = 0
que es la calibracién de estado estacionario de la depreciacién nominal.
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El objetivo de esta investigacion es evaluar la utilidad de los indicadores de inflacion
subyacente publicados por el Banco Central de Reserva del Perii (BCRP). El principal criterio
para esta evaluacion es que el indicador de inflacion subyacente sea un atractor de la inflacion
general. Es decir, debe representar la tendencia hacia la cual revierte la inflacion general.
Dado el comportamiento no estacionario de la inflacion general, el criterio requiere que se
cumplan tres condiciones econométricas: (a) la inflacion general y el indicador de inflacion
subyacente cointegran con un vector de cointegracion unitario [1,—1], (b) el indicador de
inflacion subyacente es débilmente exogeno y (c) el indicador de inflacion subyacente es
fuertemente exogeno. Se evaliian cuatro indicadores de inflacion subyacente: (i) la inflacion
subyacente por exclusion (Inf CORE), (ii) la inflacion sin alimentos y bebidas (Inf SAB), (iii)
la inflacion sin alimentos y energia (Inf SAE), y (iv) la inflacion subyacente sin alimentos
y bebidas (Inf CORESAB). La informacion utilizada es de frecuencia mensual y cubre el
periodo enero 2002 hasta diciembre 2021. Los resultados para el periodo previo al COVID-
19 (enero 2002-febrero 2020) muestran que los indicadores Inf CORE, Inf SAB e Inf CORESAB
cumplen con los criterios econométricos considerados, ademas de otros criterios estandar de
la literatura. Los resultados son similares si se extiende la muestra y se incluye el periodo
COVID-19 (marzo 2020-diciembre 2021).
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1. INTRODUCCION

Bajo un régimen de Metas Explicitas de Inflacién (MEI), el Banco Central conduce la politica monetaria
en funcién a una meta de inflacién, la que usualmente se define en términos del Indice de Precios al
Consumidor (IPC). Sin embargo, algunos componentes del IPC son muy volétiles en el corto plazo, como
los precios de alimentos y la energia, y pueden generar que la inflacién se desvie temporalmente de la
trayectoria prevista por el Banco Central. Un ejemplo actual es el aumento de la inflacién que se ha
registrado en muchos paises durante el afio 2021 debido al aumento histérico del precio internacional de
alimentos!, generado principalmente por la reduccién de la oferta mundial de alimentos como consecuencia
de los problemas logisticos en el comercio internacional (asociados al COVID-19) y a la ocurrencia de
desastres climaticos2. Debido a este tipo de situaciones, muchos Bancos Centrales hacen el seguimiento
a diferentes indicadores de inflacion subyacente, cuyo objetivo es reflejar solo los cambios sistematicos y
persistentes en los precios, usualmente asociados a la demanda doméstica3.

El objetivo de esta investigacion es evaluar si los indicadores de inflacién subyacente publicados por el
BCRP son titiles para la politica monetaria peruana. Para ello, se utilizé como criterio que el indicador de
inflacién subyacente sea un atractor de la inflacién general. Es decir, debe representar la tendencia hacia
la cual revierte la inflacién general. Dado el comportamiento no estacionario de la inflacion general, el
criterio requiere que se cumplan tres condiciones econométricas. La primera es que la inflacién general
y el indicador de inflacién subyacente deben cointegrar con un vector de cointegracion unitario [1,—1],
lo cual asegura que el indicador de inflacion subyacente posee el mismo comportamiento tendencial que
la inflacién general. La segunda condicion es que el indicador de inflacién subyacente sea débilmente
exdgeno. Es decir, es un atractor para la inflacién general y permite anticipar su comportamiento. La
tercera condicién es que el indicador de inflacion subyacente sea fuertemente exdgeno, lo que implica que
la inflacién general no es un atractor del indicador de inflacidn subyacente. Estas condiciones son similares
a las aplicadas por Robalo Marques y otros (2003) y Ribba (2003).

La informacién utilizada es de frecuencia mensual y cubre el periodo de enero 2002 hasta diciembre
2021. Se analizan cuatro indicadores de inflacién subyacente publicados por el BCRP: (i) la inflacién
subyacente por exclusién (Inf CORE), (ii) la inflacién sin alimentos y bebidas (Inf SAB), (iii) la inflacién
sin alimentos y energia (Inf SAE) y (iv) la inflacién subyacente sin alimentos y bebidas (Inf CORESAB).
Los resultados para el periodo previo al COVID-19 (enero 2002-febrero 2020) muestran que los indicadores
Inf Core, Inf SAE e Inf CORESAB cumplen con los criterios econométricos considerados, ademas de
otros criterios estdndar de la literatura. Ademads, estos resultados son similares si se extiende la muestra y
se incluye el periodo COVID-19 (marzo 2020-diciembre 2021).

Esta investigacion contribuye a la literatura que analiza la utilidad de los indicadores de inflacion
subyacente a nivel internacional (Hogen y otros, 2015; Kamber y Wong, 2016; Acosta, 2018; Pincheira-
Brown y otros, 2019; Lao y Steyn, 2019; da Gama Machado y otros, 2020, entre otros) y para Peru
(Valdivia y Vallejos, 2000; Banco Central de Reserva del Pertd, 2006; Armas y otros, 2011; Lahura y Vega,

1 El indice de precios de alimentos de la FAO registré en octubre de 2021 su nivel mds alto desde julio de 2011 (133,2 puntos)
y una inflacién anual de 31,3 %

2 Otro ejemplo es la inflacién de los precios de la energia, la cual estd sujeta a la volatilidad del precio internacional del petréleo.

3 La importancia del seguimiento de los indicadores de inflacion subyacente se evidencia a partir de las menciones que reciben
en las comunicaciones oficiales de los Bancos Centrales, como lo documentan por ejemplo Ehrmann y otros (2018) para el
caso del Banco Central Europeo y la Reserva Federal de Estados Unidos (FED).
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2011). Especificamente, este es el primer trabajo que analiza la utilidad de los indicadores de inflacion
subyacente para Perd usando criterios de exdgeneidad débil y fuerte en un contexto de cointegracion, de
manera similar a Robalo Marques y otros (2003) y Ribba (2003).

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la seccién 2 se describe y clasifica a los
indicadores de inflacién subyacente y se presenta una breve revision de la literatura. La seccion 3 presenta
la metodologia aplicada. La seccidn 4 describe los datos utilizados. Los resultados obtenidos se presentan
en la seccion 5 y la seccién 6 resume las conclusiones principales.

2. INFLACION SUBYACENTE Y REVISION DE LA LITERATURA

La inflacién subyacente se puede definir como la inflacién tendencial, la inflacién sin componentes
voldtiles, o la inflacidn que refleja solo cambios sistemdticos y persistentes en los precios. En la practica,
existen diferentes indicadores de inflacién subyacente. Una forma de clasificarlos es segin el método
utilizado para extraer los componentes voldtiles de la inflacion o para construir la tendencia: (i) indicadores
basados en métodos de exclusion, los cuales excluyen directamente los precios mds volétiles del IPC, (ii)
indicadores basados en filtros estadisticos (como promedios mdviles, filtro HP, filtro de Kalman, entre
otros) o modelos econométricos e (iii) indicadores basados en modelos econométricos como aquellos
construidos usando modelos de factores (Giannone y Matheson, 2007; Tekatli, 2010; da Gama Machado
y otros, 2020) o modelos VAR estructurales (Quah y Vahey, 1995). Un indicador de inflacién subyacente
que muchos Bancos Centrales publican y siguen es la inflacién sin alimentos y energia (Inf SAE), la cual
extrae del IPC los precios de alimentos y energia al ser considerados los mas volatiles dentro de la canasta
de consumo. En el caso de Pert, el BCRP publica cuatro indicadores de inflacion subyacente basados en
métodos de exclusién aplicados al IPC: (i) la inflacién del IPC subyacente por exclusién (Inf CORE), (ii)
la inflacion del IPC sin alimentos y bebidas (Inf SAB), (iii) la inflacién del IPC sin alimentos y energia
(Inf SAE) y (iv) la inflacién del IPC subyacente sin alimentos y bebidas (Inf CORESAB).

Las investigaciones existentes sobre inflacién subyacente se centran en: (i) el andlisis de la utilidad de los
indicadores de inflacidn subyacente y (ii) la construccién de nuevos indicadores de inflacién subyacente*.
Por un lado, la utilidad de los indicadores de inflacién subyacente se analiza tomando en cuenta criterios
préacticos y estadisticos/econométricos. Segun los criterios practicos, un indicador de inflacién subyacente
se considerattil si: (1) su calculo es sencillo, (2) se interpreta ficilmente, (3) esta disponible oportunamente
y (4) no estd sujeto a revisiones histdricas. Desde el punto de vista estadistico/econométrico, un indicador
de inflacion subyacente se considera util si: (1) su trayectoria tendencial o de largo plazo es similar a la
trayectoria de la inflacién general (Ribba, 2003; Robalo Marques y otros, 2003), (2) permite predecir a la
inflacién general (Cogley, 2002; Lafleche y Armour, 2006; Rich y Steindel, 2007; Baqaee, 2010; Lahura y
Vega, 2011; Jiménez Polanco y Ramirez de Leon, 2017) y (3) otros criterios como tener una media similar
a la inflacién general y una menor volatilidad (Armas y otros, 2011; Carlomagno y otros, 2021) o que los
choques transitorios no afecten a la trayectoria de inflacién subyacente (Lahura y Vega, 2011).

La inflacion del IPC sin alimentos y energia es el indicador de inflacién subyacente mds estudiado
en la literatura (Marques y otros, 2000; Figueiredo, 2001; Robalo Marques y otros, 2003; Ribba, 2003;
Lafleche y Armour, 2006; Rich y Steindel, 2007; Baqaee, 2010; Jiménez Polanco y Ramirez de Leon,
2017), pero no hay un consenso sobre su superioridad en comparacién a otros indicadores. Por ejemplo,

4 Para mds detalle de criterios de evaluacion y creacion de indicadores se puede revisar Silver (2006).
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Robalo Marques y otros (2003) concluyen que no es un buen indicador de inflacion subyacente, a diferencia
de la media recortada o a la mediana ponderada. No obstante, Ribba (2003) concluye que tanto la inflacién
sin alimentos ni energia y la mediana recortada son buenos indicadores de inflacién subyacente.

Por otro lado, la literatura reciente sobre construcciéon de indicadores de inflacién subyacente
incluye investigaciones que usan métodos de exclusion, filtros y modelos econométricos. Atuk y Utku
(2009) construyen un indicador de inflacién subyacente para Turquia utilizando métodos de exclusion,
reponderacion y estimadores de influencia limitada, y concluyen que no existe un indicador de inflacién
subyacente que logre satisfacer todas las propiedades establecidas en su investigacién (insesgadez, baja
volatilidad y capacidad predictiva) y que logre capturar todos los choques. Ademds, mencionan que es
necesario utilizar mds de un indicador para identificar choques temporales o idiosincraticos que afecten
a los precios de la economia. Recientemente, Carlomagno y otros (2021) proponen una metodologia de
construccidon basada en una funcién de pérdida cuadratica estdndar para determinar qué componentes
del TPC deben ser excluidos de la inflacién subyacente. Al aplicar este enfoque para cinco paises
latinoamericanos, concluyen que el indicador tradicional que excluye alimentos y energia tiene un bajo
desempefio debido a que muestra un sesgo considerable, baja persistencia, alta volatilidad y bajo poder
predictivo.

Giannone y Matheson (2007), Tekatli (2010) y da Gama Machado y otros (2020) utilizan modelos de
factores para construir nuevos indicadores de inflacién subyacente, el primero para Nueva Zelanda y los
ultimos dos para Turquia. Giannone y Matheson (2007) y da Gama Machado y otros (2020) concluyen
que los indicadores construidos con el modelo de factores son relativamente mas precisos para estimar
la inflacién subyacente que otros indicadores convencionales. Por otro lado, Tekatli (2010) concluye que
su indicador se desempefia mejor que otros indicadores de exclusién en términos predictivos porque
ademds tiene una relacidn de corto y largo plazo estadisticamente significativa con la inflacién general.
Finalmente, Lahura (2004), Bagaee (2010) y Lahura y Vega (2011) utilizan funciones wavelets para
construir indicadores de inflacién subyacente. Lahura (2004) es el primer trabajo que aplica funciones
wavelets para construir un indicador de inflacién subyacente para el caso de Perd. Lahura y Vega (2011)
siguen esta linea y ademads encuentran que las medidas subyacentes con wavelets (WIMs) son superiores en
términos de sus caracteristicas tedricas de largo plazo y de su capacidad predictiva en el corto plazo (hasta
seis meses). Baqaee (2010) muestra que el nuevo indicador de inflacién subyacente basado en funciones
wavelets muestra un mejor desempeiio que otros indicadores en términos de prediccion de la inflacién en
el mediano plazo.

Para el caso de Peru, existen estudios que analizan la propiedades de diferentes indicadores de inflacién
subyacente (Valdivia y Vallejos, 2000; Banco Central de Reserva del Pertd, 2006; Armas y otros, 2011;
Lahura y Vega, 2011; Banco Central de Reserva del Perd, 2019). La presente investigacion contribuye a
esta literatura al ser el primer trabajo que analiza la utilidad de los indicadores de inflacion subyacente
publicados por el BCRP usando criterios de exogeneidad débil y fuerte en un contexto de cointegracion,
de manera similar a Robalo Marques y otros (2003) y Ribba (2003). Ademds, proporciona una evaluacién
actualizada de dichos indicadores.

3. METODOLOGIA EMPIRICA

La metodologia aplicada utilizada se basa en el supuesto de que inflacién general es un proceso raiz
unitaria o /(1) como en Stock y Watson (1999) y otros trabajos. Si se corrobora empiricamente este
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supuesto, entonces la utilidad de un indicador de inflacién subyacente dependerd de que cointegre con
la inflacién general y que sea débil y fuertemente exégeno. Si estas condiciones se cumplen, entonces el
indicador de inflacién subyacente serd un atractor de la inflacién general. Es decir, representara la tendencia
a la cual revierte la inflacién general.

3.1. PRUEBAS DE RAiZ UNITARIA

El primer paso es determinar si la inflacién y los indicadores de inflacién subyacente son procesos raiz
unitaria. De ser el caso, un choque transitorio sobre la inflaciéon puede tener efectos permanentes sobre
ella si no existe intervencioén de las autoridades. Para evaluar la hipétesis de raiz unitaria, utilizamos la
prueba eficiente propuesta por Elliott y otros (1996) y denominada prueba Dickey-Fuller con separacion
de tendencia GLS (DF-GLS). Considere la serie temporal y, descrita por un modelo AR(p) con intercepto
c y tendencia lineal temporal St, es decir:

Vi = P1yi-1 +¢2yt_2+...+¢py,_p+x;y+£, (1)

donde x; = ¢ + Bt contiene los posibles componentes deterministicos. La prueba DF-GLS se basa en la
estimacion de la siguiente ecuacién auxiliar:

Ayf = a'yfl_1 + HlAyf_l + HZAyf_z +...+ Hp_lAy?_p_l + U, 2)

donde y? representa a la variable y luego de extraerle los componentes deterministicos (intercepto y
tendencia, de ser el caso) usando el enfoque GLS propuesto por Elliott y otros (1996) y Ay? representa
a la primera diferencia de y¢. La hipétesis nula de la prueba DF-GLS es que la serie es rafz unitaria, es
decir @ = 0. La hipdtesis alternativa es que la serie es estacionaria, es decir @ < 0. La hipdtesis nula se
rechaza al 5 % de significancia si el estadistico ¢ que permite evaluar la significancia individual de yf’_l de
la ecuacion auxiliar (2), t = &/s.e.(&), es menor al valor critico al 5 % de las tablas indicadas en Elliott y
otros (1996). Equivalentemente, se rechaza la hipétesis nula si el p-valor del estadistico ¢ es menor a 0,05.

De forma complementaria, también se utilizan tres pruebas tradicionales de raiz unitaria: Dickey-
Fuller aumentada o ADF (Dickey y Fuller, 1979), Phillip-Perron o PP (Phillips y Perron, 1988) y KPSS
(Kwiatkowski y otros, 1992). Solo en el caso de la prueba KPSS, la hipétesis nula es que la serie es
estacionaria y la hipdtesis alternativa es que la serie es un proceso raiz unitaria.

3.2. PRUEBA DE COINTEGRACION

Si dos series son raiz unitaria o integradas de orden 1, I(1), entonces existe la posibilidad de que
cointegren. Es decir, es posible que compartan una misma tendencia estocdstica. En términos econémicos,
si dos series integradas de orden 1 cointegran, existe una relacion de largo plazo entre ellas.

Engle y Granger (1987) formalizan el procedimiento para evaluar si dos series y y y* cointegran.
Primero, se evalda si las series involucradas son raiz unitaria o integradas de orden 1: y ~ I(1) y

y* ~ I(1). Segundo, se estima por minimos cuadrados ordinarios (OLS) la siguiente regresion entre y y
N

y .
yi=B1+ Y. B2+ u (3)
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y se evalua si los residuos estimados #; son estacionarios o integrados de orden O a través de la prueba de
raiz unitaria ADF. Si los residuos son estacionarios, se dice que las series cointegran. Es decir, existe una
relacion de largo plazo. En equilibrio (es decir, cuando no existen choques que perturben la relacién de
largo plazo) se cumple que:

e — B —yf[i’2=0

de donde se tiene que el vector de cointegracién es [1, —831, —52].

Una de las limitaciones de la prueba de cointegracion de Engle y Granger, relevante para el anélisis
de este trabajo, es que los resultados dependen de la variable que se ubica a la izquierda de la ecuacion
(3). Johansen (1988) propone una metodologia general basada en la estimacién de un modelo de vector
autoregresivo o modelo VAR, aumentado con un término que mide las desviaciones de la relacion de largo
plazo o el error de la relacion de cointegracion. Matematicamente, el modelo esta descrito por el siguiente
vector autorregresivo de orden p:

u=A1m1 Ao+ + Apzip + O iy “4)

donde z es un vector que contiene “n” series no estacionarias, A; es una matriz (n X n) que contiene
coeficientes autorregresivos j = 1,2,---, g, x; es un vector que contiene componentes deterministicos
(intercepto, tendencia o ambos, y otros) y u; es el vector de errores ruido blanco. Si las series del vector z;
son procesos raiz unitaria, entonces es posible re-escribir el modelo 4 en primeras diferencias y en niveles
rezagados como:

Az =z + 1Az + .+ TyAz g + Oy + & 5
dondeg=p-1,I1=-( - Zl.qzlA,-) yI;= —Z?ZMAJ- son matrices (n X n). Si existen » combinaciones

lineales de elementos de z; que son estacionarios, entonces se dice que el vector z; estd cointegrado y que
contiene r vectores de cointegracion. En este caso, el modelo VAR descrito por la ecuacién (5) se puede
escribir como un modelo de correccion de errores vectorial o VECM:

Az; = a/,B/zt_l +Az + .+ Ty Az + Ox; + & (6)

donde a y 8 son dos matrices (n X r) que tienen rango completo por columna. El término 3 z; representa
las combinaciones lineales estacionarias de z; y cada columna de 8 se denomina vector de cointegracion.

Bajo el supuesto de que u; tiene distribucién normal, se puede evaluar la existencia de cointegracion
entre los elementos del vector z mediante la prueba estadistica del rango (rank test) propuesta por Johansen
(1988). La hipdtesis nula de esta prueba es que existen » vectores de cointegracion mientras que la hipétesis
alternativa es que existen n vectores de cointegracion, parar =0,1,2,...,n— 1.

3.3. PRUEBAS DE EXOGENEIDAD

Si las series cointegran, el siguiente paso es evaluar la exogeneidad débil y fuerte de los indicadores
de inflacién subyacente. Para esto, consideramos la siguiente relacién de largo plazo:

yi =y
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donde y representa Inf IPC y y*® denota los indicadores a ser evaluados (Inf CORE, Inf SAB, Inf SAE e
Inf CORESAB). En este caso, el VECM representado por la ecuacién (6) es tal que el vector z contiene
solo n = 2 variables, z = [y, y*], por lo que puede escribirse como:

p—1 p—1

Ay =i+ [y =y Bilay + ) anAyi+ ) an()Ay), +é] (7)
i=1 i=1
p—-1 p—-1

Ay} =co+ [yii = yi_|Bilays + Z a1 (D)Ay,—; + Z an()Ay;_; + & (8)

i=1 i=1

Se dice que y; es débilmente exdgena para §; si ays = 0. Si se cumple esta condicion se dice que hay una
relacion causal de largo plazo de y; hacia y;, lo que permite predecir el comportamiento de y, un periodo
adelante usando la informacién de y;. Este es un caso particular de causalidad en el sentido de Granger
de y; hacia y, a través del término de error de cointegracion. Por otro lado, si y; es débilmente exdgena y
ademds Ay, no causa en el sentido de Granger a Ay; (es decir az((1) = a2(2) =... =an(p-1) =0),
entonces se dice que y; es fuertemente exdgena para S1. Esto implica que y; no es un atractor de y; y que
es posible predecir y, varios periodos hacia adelante utilizando la ecuacién (7).

3.4. CRITERIOS DE EVALUACION

Un indicador de inflacién subyacente es util si es un atractor de la inflacién general. Es decir, si
representa la tendencia a la cual revierte la inflacion general. Dado que la inflacién es un proceso raiz
unitaria, un indicador de inflacién subyacente sera util si cumple tres condiciones econométricas. La
primera es que la inflacion general y, y el indicador de inflacién subyacente y; deben cointegrar con vector
de cointegracion unitario, [1, —1]. Es decir, debe existir una relacién de largo plazo entre y; y y;. Esta
condicién asegura que el indicador de inflacién subyacente posee el mismo comportamiento tendencial
que la inflacién general.

La segunda condicién es que el indicador de inflacién subyacente sea débilmente exdgeno. Esto significa
que cuando la inflacién general se desvie por encima (debajo) de la inflacion subyacente, y, disminuird
(aumentard) y convergerd hacia y7, lo cual asegura que y; sea un atractor de y;. Ademds, esto significa
que y; es un indicador lider de y; pues proporciona informacién sobre el valor futuro de la inflacién. Sin
embargo, esto no significa que y; sea el mejor predictor de la inflacion. La tercera condicion es que la
inflacion subyacente sea fuertemente exdgena. Esto significa que y; no es un atractor de y;. Es decir, la
dindmica de la inflacién subyacente no responde a la dindmica pasada de la inflacién general. Ademds, es
posible prdecir la inflaciéon usando la informacién pasada del indicador de inflacién subyacente.

Para evaluar la primera condicidn, se usan las pruebas de raiz unitaria DF-GLS, ADF, PP y KPSS (para
determinar si se cumple supuesto de raiz unitaria) y la prueba de cointegracién de Johansen. Ademas, se
aplica la prueba de cointegracién de Johansen imponiendo la restriccion de que el vector de cointegracion
es unitario (es decir, [1,—1]). Para evaluar la segunda condicion, se aplica la prueba de exogeneidad
débil asumiendo que el vector de cointegracion es unitario. Si no se puede rechazar la hipétesis nula de
exogeneidad débil de y;, entonces el paso final es aplicar la prueba de causalidad en el sentido de Granger
a la ecuacion (8), imponiendo sobre el VECM que el vector de cointegracion es unitario y que la inflacién
subyacente es débilmente exdgena.
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De manera complementaria, también se analizar4 si los indicadores de inflacién subyacente satisfacen
los criterios practicos: (1) célculo sencillo, (2) interpretacién facil, (3) disponibilidad oportuna y (4) no
estd sujeto a revisiones historicas.

4, HECHOS ESTILIZADOS Y DATOS

Desde enero de 2002, el BCRP maneja su politica monetaria bajo a un régimen denominado Metas
Explicitas de Inflaciéon (MEI) en el cual existe una meta de inflacién. Bajo este régimen, el Banco Central
decide sus acciones comparando la meta de inflacién con la proyeccién que tiene sobre la trayectoria
futura de la inflacién. Si se predice que la inflacién se desviard por encima (debajo) de la meta en el
futuro, entonces el Banco Central aplicard una politica monetaria contractiva (expansiva) aumentando
(disminuyendo) la tasa de interés de politica monetaria, denominada tasa de interés de referencia.

La meta de inflacion esta definida en términos de un valor numérico para la inflacion del IPC (inflacién
general). Como se observa en el Gréfico 1, desde el inicio del régimen MEI y hasta diciembre del afio
2006, la meta de inflacion se defini6é en 2,5 por ciento, con un rango de tolerancia entre 1,5 y 3,5 por
ciento. A partir de enero del 2007, la meta se redujo a 2,0 por ciento, con un rango de tolerancia entre 1,0
y 3,0 por ciento.

GraAFiIco 1. Inflacion del IPC y rango meta: enero 2002 - diciembre 2021.

5,0

Inflacion
N
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Fuente: BCRP.
También se observa que la inflacion general no siempre se ha ubicado dentro del rango meta y que
en la mayoria de estos casos la inflacién se ha desviado por encima de la meta. Sin embargo, esto

no necesariamente implica que el régimen MEI no haya funcionado, pues estos episodios han estado
asociados a choques de oferta domésticos e internacionales, ajenos a las acciones del BCRP.

Por ejemplo, en el afio 2008 la inflacion fue 6,7 por ciento debido principalmente a choques de oferta
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internos y externos. Especificamente, como se documenta en Banco Central de Reserva del Pert (2008),
el aumento en la inflacién se explicé por el mayor crecimiento de los precios de alimentos y bebidas
causado por: (i) el incremento de los precios internacionales de alimentos (choque de oferta externo) y (ii)
el aumento de los precios domésticos de bienes agricolas debido a factores climaticos y al mayor precio de
fertilizantes (choque de oferta interno). Asimismo, el mayor dinamismo de la demanda interna también fue
un factor que impulsé la inflacidn a través de: (i) mayor demanda de comidas fuera del hogar, (ii) campaiias
que incentivaron un mayor consumo de papa y (iii) un incremento en la demanda de pollo asociado a
mayores ingresos de la poblaciéon. Un ejemplo mds reciente es el aumento de la inflacién por encima del
rango meta desde junio del 2021. En este caso, la inflacidn se explica por el aumento histérico del precio
internacional de alimentos registrado durante el afio 2021, generado principalmente por la reduccién de la
oferta mundial de alimentos como consecuencia de los problemas logisticos en el comercio internacional
(asociados al COVID-19) y a la ocurrencia de desastres climaticos.

Dado que la inflacién del IPC tiene componentes muy voldtiles, sujetos a choques de oferta que desvian
a la inflacion de su rango meta, el BCRP utiliza diferentes indicadores de inflacién subyacente que aislan
dichos componentes y que permiten identificar la inflacién tendencial o sistemdtica. Especificamente, el
BCRP publica cuatro indicadores de inflacién subyacente publicados por el BCRP: (i) la inflacién del IPC
subyacente por exclusion (Inf CORE), (ii) la inflacién del IPC sin alimentos y bebidas (Inf SAB), (iii) la
inflacién del IPC sin alimentos y energia (Inf SAE) y (iv) la inflacién del IPC subyacente sin alimentos y
bebidas (Inf CORESAB)3. Segtin el cuadro 62 de la Nota Semanal del BCRP, la Inf CORE se obtiene a
partir del IPC excluyendo los alimentos que presentan la mayor variabilidad en la variaciéon mensual de
sus precios, asi como también pan, arroz, fideos, aceites, combustibles, servicios publicos y de transporte.

Para el andlisis empirico se utiliza informacién mensual desde enero 2002 hasta diciembre 2021 para
el IPC general, IPCSAB, IPCSAE, CORE y CORESAB. Para cada indice, se construyé la inflacién anual
definida como 7, = (X;/X;-12 — 1) X 100 %, donde X representa el indice de precios correspondiente. El
Grafico 2 muestra la evolucién de los cuatro indicadores de inflacion subyacente junto con la inflacién
general. Se observa que todos los indicadores de inflacién siguen la tendencia de la inflacién general.

El Cuadro 1 muestra los estadisticos descriptivos de las variables presentadas. Se observa que la
inflacién CORE es la que registra el valor promedio més cercano al promedio de la inflacién general (2,59
y 2,71, respectivamente) y también en términos de la mediana (2,42 y 2,68). Sin embargo, la inflacién
CORE es la que registra la mayor volatilidad entre los indicadores de inflacién subyacente, tanto en
términos de la desviacion estdndar como del rango intercuartil (1,22 y 2,14, respectivamente). En términos
de volatilidad, los mejores indicadores serian la inflacién del IPC sin alimentos y energia y la del IPC sin
alimentos y bebidas, segtin la desviacion estandar y el rango intercuartil, respectivamente.

5 Esta serie ya no se publica en la Nota Semanal. Sin embargo, estd disponible en la base de datos de la pagina web del BCRP.
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GrAFICO 2. Inflacion general e indicadores de inflacion subyacente: enero 2

Inflacién del IPC e CORE (enero 2002 - diciembre 2021)
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Fuente: BCRP.
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Cuapro 1. Estadisticos descriptivos de las variables.

Variables N Promedio Desv.Est. RI  Min Pctl(25) Med Pctl(75) Max
Inf IPC 240 2,71 1,46 1,66 -1,11 1,83 2,68 3,48 6,75
Inf SAB 240 2,29 1,00 1,05 -0,6 1,80 2,35 2,84 5,41
Inf SAE 240 2,15 0,85 1,25 0,47 1,41 2,16 2,66 4,79
Inf CORE 240 2,59 1,22 2,14 0,60 1,45 2,42 3,59 5,77
Inf CORESAB 240 2,22 0,90 1,31 0,28 1,53 2,20 2,83 4,28

Nota: el rango intercuartil (RI) se define como Pctl(75) — Pctl(25).
Fuente: BCRP.

CuaDbRro 2. Resultados de las pruebas de raiz unitaria.

ADF PP  KPSS DF-GLS

Inf IPC -2,69 -347 0,18 -0,82
Inf SAB -2,89 -3,88 0,40 -0,68
Inf SAE -2,38 =295 0,58 -1,60
Inf CORE -1,95 -2,12 0,74 -1,13
Inf CORESAB -1,50 -2,08 1,06 -1,38
Valores criticos

1% =346 -3,46 0,74 -2,58

5% -2,88 -2,87 0,46 -1,94

10% -2,57 -2,57 0,35 -1,62

Nota: la parte superior del cuadro muestra el valor de los estadisticos
de cada prueba y para cada indicador de inflacién subyacente. La
parte inferior del cuadro muestra los valores criticos propuestos por
MacKinnon (1996). Los rezagos de la ecuacién auxiliar de las pruebas
ADF y DF-GLS se eligieron usando el criterio modificado de Akaike.

5. RESULTADOS

5.1. CRITERIO 1: COINTEGRACION CON VECTOR UNITARIO

Para evaluar si los indicadores de inflacién subyacente cumplen el criterio 1, se analizardn los resultados
de las pruebas de raiz unitaria y cointegracion. El Cuadro 2 muestra los resultados de las pruebas de raiz
unitaria ADF, PP, KPSS y DF-GLS, que asumen una constante como tnico componente deterministico
para el periodo pre COVID-19 (enero 2002-febrero 2020).

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria muestran resultados mixtos para los diferentes indicadores
de inflacién subyacente. Por ejemplo, para el caso de Inf IPC la hipétesis de raiz unitaria se rechaza al
10 por ciento con la prueba ADF y al 1 por ciento con la prueba PP, no se puede rechazar con la prueba
DF-GLS y se concluye que la serie es estacionaria con la prueba KPSS (no se rechaza la hipdtesis nula de
estacionariedad). Sin embargo, para el caso de Inf CORE, todas las pruebas indican que esta serie es raiz
unitaria.

Las conclusiones sobre la presencia de raiz unitaria en las series se basan en los resultados de la
prueba DF-GLS debido a que esta es més eficiente en comparacion a las pruebas ADF, PP y KPSS. Como
se observa en la dltima columna del Cuadro 2, la inflacién general y todos los indicadores de inflacién
subyacente son procesos raiz unitaria o integrados de orden 1, pues no se puede rechazar la hipétesis nula
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Cuapro 3. Resultados de las pruebas de cointegracion multiecuacional de Johansen.

Rezagos Vec. de Coint Inf CORE Inf SAB InfSAE Inf CORESAB

1 r=0 0,00 0,04 0,00 0,00
r=1 0,54 0,26 0,37 0,67
2 r=0 0,00 0,07 0,00 0,02
r=1 0,46 0,31 0,38 0,64
3 r=0 0,02 0,05 0,00 0,06
r=1 0,38 0,37 0,42 0,51
4 r=0 0,01 0,02 0,00 0,03
r=1 0,45 0,27 0,43 0,48
5 r=0 0,01 0,03 0,00 0,01
r=1 0,45 0,20 0,41 0,50
6 r=0 0,02 0,01 0,00 0,01
r=1 0,41 0,21 0,40 0,46
7 r=0 0,08 0,03 0,00 0,01
r=1 0,39 0,32 0,44 0,49
8 r=0 0,12 0,04 0,01 0,01
r=1 0,42 0,35 0,45 0,60
9 r=0 0,10 0,01 0,00 0,01
r=1 0,51 0,31 0,39 0,59
10 r=0 0,13 0,00 0,01 0,01
r=1 0,60 0,29 0,39 0,62
11 r=0 0,13 0,02 0,08 0,07
r=1 0,60 0,39 0,43 0,75
12 r=0 0,62 0,48 0,45 0,64
r=1 0,75 0,69 0,65 0,93

Nota: los rezagos optimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2,
3, 4y 5 rezagos, (ii) Inf SAB: 1, 5 y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5y 9 rezagos,
y (iv) Inf CORESAB: 1y 5 rezagos.

para ningun nivel de significancia. Ademds, estos resultados se mantienen si se extiende la muestra y se
incluye el periodo COVID-19 (marzo 2020- diciembre 2021), como se puede observar en el Cuadro 7 del
Anexo A. De esta forma, se cumple la primera condicidn para evaluar la existencia de cointegracién entre
la inflacién general y algiin indicador de inflacién subyacente.

En el Cuadro 3 se presentan los resultados obtenidos en la prueba de cointegracion de Johansen entre
la inflacién general y cada uno de los indicadores de inflacién subyacente para el periodo pre pandemia.
Para esta prueba estadistica, se asume que el vector de cointegracién no tiene tendencia deterministica ni
intercepto. Ademads, se analizan los resultados para modelos con diferentes nimeros de rezagos, desde 1
hasta 12.

Para el caso de Inf CORE, se rechaza al 5 % de significancia la hip6tesis nula de que no existe ningtn
vector de cointegracion si se asume que el modelo tiene 1 rezago, resultado que se repite si se consideran
2,3,4,5 0 6. En el caso de Inf SAB, se rechaza al 5 % de significancia la hipétesis nula de que no existe
ningin vector de cointegracion para todos los casos, con excepcion de los modelos con 2 y 12 rezagos.
Para el indicador Inf SAE, se rechaza al 5 % de significancia la hipdtesis nula de que no existe ningin
vector de cointegracion para todos los modelos con rezagos menores a 11. El indicador Inf CORESAB
cointegra con la inflacién general para cualquier nimero de rezagos excepto 3, 11 y 12 rezagos.
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El Cuadro 4 muestra los resultados de la prueba de cointegracion de Johansen imponiendo la restriccion
de que el vector de cointegracién es unitario, asumiendo desde 1 hasta 12 rezagos. Para los casos de Inf
CORE e Inf CORESAB, no se puede rechazar la hipétesis nula para ningin rezago. En el caso de Inf
SAB solo se rechaza para el modelo con 10 rezagos, mientras que para Inf SAE se rechaza para todos los
modelos excepto con 11y 12 rezagos. En resumen, los indicadores Inf CORE e Inf CORESAB satisfacen
la condicién 1 para cualquier nimero de rezagos. Inf SAB también la satisface para todos los rezagos
excepto el 10, mientras que Inf SAE solo satisface la condicién 1 para los modelos con 11 y 12 rezagos.
Como se observa en los Cuadros 8 y 9 de los Anexos B y C, respectivamente, estos resultados se mantienen
si se extiende la muestra y se incluye el periodo de COVID-19 (marzo 2020-diciembre 2021).

5.2. CRITERIO 2: EXOGENEIDAD DEBIL

El segundo criterio establece que la inflacién subyacente debe ser débilmente exdgena. Para aplicar la
prueba estadistica de exogeneidad débil, se impone la restriccién de que las series cointegran con vector
unitario. Los resultados de la prueba de exogeneidad se muestran en el Cuadro 5.

En todos los casos, la hipétesis nula es que el indicador de inflacién subyacente analizado es débilmente
exdgeno, condicional a que las series cointegran con un vector de cointegracién unitario. Para los casos
de Inf CORE, Inf SAB e Inf CORESAB, solo se rechaza la hipétesis nula al 5 % de significancia para un
solo modelo (con 1, 10 y 1 rezago, respectivamente, los cuales tampoco son los rezagos éptimos), lo que
indica que los tres indicadores satisfacen de forma robusta el criterio 2. Por su parte, el indicador Inf SAE
no cumple con la exogeneidad débil pues esta se rechaza para todos los modelos con excepcion de aquellos
con 11 y 12 rezagos (que tampoco son los rezagos 6ptimos). En otras palabras, si solo se consideran
los modelos con rezagos 6ptimos, los indicadores Core, SAB y Core SAB cumplen con los criterios de
exogeneidad débil (con excepcidn del modelo con 1 rezago para Core SAB). Como se observa en el Cuadro
10 del Anexo D, estos resultados se mantienen si se extiende la muestra y se incluye el periodo COVID-19
(marzo 2020-diciembre 2021)°.

6 Si la estimacion se realiza con datos hasta diciembre 2013, los resultados de la prueba de exogeneidad débil también se
mantienen. En el caso del indicador Core, la tinica excepcién es el modelo con 4 rezagos.
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Cuapro 4. Resultados de las pruebas de cointegracion multiecuacional de Johansen con restricciones:
Vector de cointegracion unitario.

Rezagos

Prueba LR Inf CORE Inf SAB

Inf SAE Inf CORESAB

1

10

11

12

Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.

0,58
0,45
0,58
0,45
0,96
0,33
1,35
0,24
1,11
0,29
0,71
0,40
0,40
0,53
0,06
0,80
0,09
0,77
0,12
0,73
0,18
0,67
0,20
0,66

2,39
0,12
1,71
0,19
2,11
0,15
2,16
0,14
1,10
0,29
1,76
0,18
2,26
0,13
2,22
0,14
3,29
0,07
5,00
0,03
3,37
0,07
1,28
0,26

3,94
0,05
3,90
0,05
3,93
0,05
5,64
0,02
4,21
0,04
4,82
0,03
5,56
0,02
5,19
0,02
5,79
0,02
5,62
0,02
2,79
0,09
1,24
0,27

1,03
0,31
0,77
0,38
0,63
0,43
0,71
0,40
0,94
0,33
1,21
0,27
1,59
0,21
2,25
0,13
1,84
0,18
2,38
0,12
1,32
0,25
0,29
0,59

Nota: los rezagos 6ptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2,
3,4y 5 rezagos, (ii) Inf SAB: 1, 5y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos,
y (iv) Inf CORESAB: 1y 5 rezagos.
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Cuabro 5. Resultados de las pruebas de exogeneidad débil.

Rezagos Prueba LR Inf CORE Inf SAB Inf SAE Inf CORESAB

1 Chi-2 6,81 4,20 16,09 7,70
Prob. 0,03 0,12 0,00 0,02
2 Chi-2 1,77 3,14 14,11 4,79
Prob. 0,41 0,21 0,00 0,09
3 Chi-2 1,10 3,37 13,39 3,41
Prob. 0,58 0,19 0,00 0,18
4 Chi-2 1,39 3,47 14,66 2,07
Prob. 0,50 0,18 0,00 0,35
5 Chi-2 1,18 1,13 8,34 1,88
Prob. 0,56 0,57 0,02 0,39
6 Chi-2 0,73 2,07 8,08 1,81
Prob. 0,69 0,36 0,02 0,40
7 Chi-2 0,53 2,49 9,55 3,36
Prob. 0,77 0,29 0,01 0,19
8 Chi-2 0,91 2,58 8,85 5,41
Prob. 0,63 0,28 0,01 0,07
9 Chi-2 0,75 3,68 8,66 3,96
Prob. 0,69 0,16 0,01 0,14
10 Chi-2 0,53 6,19 8,16 4,97
Prob. 0,77 0,05 0,02 0,08
11 Chi-2 0,46 3,65 3,88 2,13
Prob. 0,80 0,16 0,14 0,35
12 Chi-2 1,10 1,32 3,59 1,45
Prob. 0,58 0,52 0,17 0,48

Nota: los rezagos 6ptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2,
3,4y 5 rezagos, (ii) Inf SAB: 1, 5y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos,
y (iv) Inf CORESAB: 1y 5 rezagos.

5.3. CRITERIO 3: EXOGENEIDAD FUERTE

El Cuadro 6 muestra los resultados de las pruebas de exogeneidad fuerte, condicional a la existencia de
cointegracion con vector unitario y exogeneidad débil del indicador de inflacién subyacente. Se observa
que solo en el caso de Inf CORESAB la hipétesis nula de exogeneidad fuerte no se rechaza para ningin
modelo, mientras que para Inf CORE se rechaza solo en dos casos al 5 y 10 por ciento (4 y 5 rezagos,
respectivamente) y para Inf SAE en tres casos (5,6 y 7 rezagos) pero solo al 10 por ciento. Finalmente,
para el caso de Inf SAB se encuentra evidencia de exogeneidad fuerte condicional solo para cinco modelos
(1,2,3,4y 12 rezagos). En otras palabras, los indicadores Core, SAB y Core SAB son fuertemente exdgenos
si se consideran los modelos con rezagos 6ptimos. En particular, el indicador Core es fuertemente exdgeno
para un niimero mayor de modelos (con rezagos 2, 3 y 5). Nuevamente, estos resultados se mantienen si
se extiende la muestra y se incluye el periodo COVID-19 (marzo 2020-diciembre 2021) como se puede
observar en el Cuadro 11 del Anexo E”.

7 Si la estimacién se realiza con datos hasta diciembre 2013, los resultados de la prueba de exogeneidad fuerte también se
mantienen. En el caso del indicador Core, la tinica excepcién es el modelo con 5 rezagos.
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CuADRO 6. Resultados de las pruebas de exogeneidad fuerte.

Rezagos Prueba LR Inf CORE Inf SAB Inf SAE Inf CORESAB

1 Chi-2 1,06 0,26 0,07 1,90
Prob. 0,30 0,61 0,80 0,17
2 Chi-2 3,50 0,30 0,15 2,57
Prob. 0,17 0,86 0,93 0,28
3 Chi-2 491 0,42 0,13 2,59
Prob. 0,18 0,94 0,99 0,46
4 Chi-2 9,69 0,47 0,31 4,32
Prob. 0,05 0,98 0,99 0,36
5 Chi-2 9,29 18,74 10,78 4,98
Prob. 0,10 0,00 0,06 0,42
6 Chi-2 8,40 22,20 11,66 7,00
Prob. 0,21 0,00 0,07 0,32
7 Chi-2 11,53 23,93 12,09 8,14
Prob. 0,12 0,00 0,10 0,32
8 Chi-2 12,61 20,93 11,95 9,88
Prob. 0,13 0,01 0,15 0,27
9 Chi-2 12,98 20,28 12,82 10,88
Prob. 0,16 0,02 0,17 0,28
10 Chi-2 13,51 23,50 12,80 11,31
Prob. 0,20 0,01 0,24 0,33
11 Chi-2 12,67 27,74 17,22 14,44
Prob. 0,32 0,00 0,10 0,21
12 Chi-2 13,83 17,98 14,87 13,03
Prob. 0,31 0,12 0,25 0,37

Nota: los rezagos 6ptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2,
3,4y 5 rezagos, (ii) Inf SAB: 1, 5y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos,
y (iv) Inf CORESAB: 1y 5 rezagos.

Enresumen, los resultados indican que Inf CORE, Inf SAB e Inf CORESAB son los mejores indicadores
de inflacién subyacente. Es decir, son atractores de la inflacion general. Ademads, si se consideran los
criterios précticos, es inmediato verificar que los cuatro indicadores de inflacién subyacente publicados
por el BCRP cumplen con todos los criterios considerados: facilidad de cdlculo, interpretacién simple,
disponibilidad oportuna y no estdn sujetas a revisiones historicas.

Es importante resaltar que este trabajo solo analiza los indicadores de inflacién subyacente cuya serie
histérica es publicada por el BCRP. Sin embargo, el BCRP también calcula y analiza otros indicadores
de inflacién tendencial que no se publican, como por ejemplo la media acotada, el percentil 63, kernel
y la inflacién reponderada®. Recientemente, el Banco Central de Reserva del Peru (2019) evalué estos
indicadores en conjunto con Inf SAE e Inf CORE, usando una metodologia diferente a la que usamos en
este trabajo. Especificamente, el Banco Central de Reserva del Perti (2019) considera que un indicador de
inflacién tendencial es bueno si: (i) se aproxima a la inflacién observada en el largo plazo (comparando

8 Segtin el Banco Central de Reserva del Pert (2019), estos indicadores se definen de la siguiente manera. (i) media acotada:
promedio ponderado de las variaciones porcentuales de precios ubicadas entre los percentiles 34 y 84. (ii) Percentil 63:
variacién porcentual del rubro ubicado en el percentil 63. (iii) Kernel: IPC construido como promedio mévil ponderado. (iv)
Reponderada: reduce el peso de los rubros con mayor volatilidad, dividiendo las ponderaciones originales de cada rubro entre
la desviacién estdndar de sus variaciones porcentuales mensuales.
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la variacién porcental acumulada de la inflacién observada y del indicador de inflacién subyacente) y (ii)
es un buen predictor de la inflacién un periodo adelante (usando la raiz cuadrada del error de prediccién
cuadratico medio). El Banco Central de Reserva del Pert (2019) encuentra que la inflaciéon reponderada
es la que mas se aproxima al comportamiento de la inflacién observada en el largo plazo, en comparacién
a Inf Core e Inf SAE (aunque la diferencia es pequeiia). Ademads, se reporta que la media acotada es la
que tiene mayor capacidad de prediccion, superando a Inf Core e Inf SAE (solo se reporta un ranking
cualitativo).

Los resultados de la evaluacion hecha por el Banco Central de Reserva del Perd (2019) no son
directamente comparables con los obtenidos en este trabajo pues los criterios y metodologia utilizados no
son iguales. En nuestro trabajo solo se evalda si un indicador de inflacién subyacente es un atractor de
la inflacién observada. Es decir, si el indicador representa la tendencia hacia la cual revierte la inflacién
observada. Pero esta tendencia se determina a través de un andlisis de cointegracién. Ademads, no utilizamos
como criterio que el indicador de inflacién subyacente sea un “predictor 6ptimo” de la inflacién observada.
Larazén esta en que es dificil que una serie de inflacién que excluye algunos componentes pueda predecir
adecuadamente la inflacién total. Sin embargo, la metodologia que empleamos permite determinar si los
indicadores de inflacién subyacente analizados son indicadores lideres de la inflacién observada, es decir
si anticipan cambios en la inflacion.

6. CONCLUSIONES

El objetivo de esta investigacion fue evaluar la utilidad de los indicadores de inflacién subyacente que
publica el BCRP. El principal criterio fue que el indicador de inflacién subyacente sea un atractor de la
inflacidn general. Es decir, que la inflacién subyacente represente la tendencia hacia la cual revierte la
inflacién general. Dado el comportamiento no estacionario de la serie de inflacion, la hip6tesis implica tres
condiciones: (a) la inflacién general y la inflacién subyacente cointegran con un vector de cointegracion
unitario [1,—1], (b) la inflacién subyacente es débilmente exdgena y (c) la inflacién subyacente es
fuertemente exdgena. Los resultados indican que la inflacién subyacente por exclusion (Inf CORE),
la inflacién sin alimentos y bebidas (Inf SAB) y la inflacién subyacente sin alimentos y bebidas (Inf
CORESAB) son los mejores indicadores de inflacién subyacente segin los criterios analizados. A partir
de los resultados obtenidos, la recomendacion natural seria asignar un peso relativo mds importante a Inf
Core, Inf SAB e Inf CORESAB que al indicador Inf SAE en el anélisis de la inflacién subyacente. Ademas,
consideramos que es importante continuar investigando para identificar nuevas medidas que superen a las
actuales.
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ANEXOS

A. PRUEBAS DE RAiZ UNITARIA INCLUYENDO EL PERiODO COVID-19

Cuabpro 7. Resultados de las pruebas de raiz unitaria (2002m2 - 2021m1i2)

ADF PP  KPSS DF-GLS

Inf TPC -2,61 =343 0,16 -0,45
Inf SAB -2,91 -3,79 0,36 -0,41
Inf SAE -2,53 -3,09 0,46 -1,69
Inf Core -1,99 -2,22 0,57 -0,89
Inf Core SAB -1,77 =224 0,82 -1,68
Valores criticos

1% -3,46 -3,46 0,74 -2,58

5% -2,88 -2,87 0,46 -1,94

10% -2,57 -=2,57 0,35 -1,62

Nota: la parte superior del cuadro muestra el valor de los estadisticos
de cada prueba y para cada indicador de inflacién subyacente. La
parte inferior del cuadro muestra los valores criticos propuestos por
MacKinnon (1996). Los rezagos de la ecuacion auxiliar de las pruebas
ADF y DF-GLS se eligieron usando el criterio modificado de Akaike.

Segtn los resultados de la prueba eficiente DF-GLS reportados en el Cuadro 7, se concluye que la inflacién general
y todos los indicadores de inflacién subyacente son procesos raiz unitaria al nivel de significancia del 5 %. Asi, los
resultados de la prueba de raiz unitaria no se han visto alterados por la inclusién de la etapa COVID.
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B. COINTEGRACION MULTIECUACIONAL DE JOHANSEN INCLUYENDO EL
PERiODO COVID-19

Cuabpro 8. Resultados de las pruebas de cointegracion multiecuacional de Johansen (2002m2 - 2021m1i2)

Rezagos Vec. de Coint Inf CORE Inf SAB Inf SAE Inf CORESAB

1 r=0 0,00 0,04 0,00 0,00
r=1 0,69 0,48 0,57 0,82
2 r=0 0,00 0,05 0,00 0,01
r=1 0,59 0,53 0,58 0,78
3 r=0 0,03 0,03 0,00 0,03
r=1 0,47 0,60 0,62 0,65
4 r=0 0,04 0,01 0,00 0,02
r=1 0,51 0,47 0,62 0,60
5 r=0 0,02 0,03 0,00 0,00
r=1 0,52 0,34 0,56 0,59
6 r=0 0,05 0,01 0,00 0,00
r=1 0,51 0,37 0,55 0,54
7 r=0 0,12 0,02 0,00 0,01
r=1 0,55 0,49 0,60 0,61
8 r=0 0,15 0,03 0,00 0,01
r=1 0,68 0,55 0,64 0,72
9 r=0 0,12 0,01 0,00 0,01
r=1 0,70 0,47 0,53 0,66
10 r=0 0,16 0,00 0,00 0,00
r=1 0,77 0,50 0,55 0,70
11 r=0 0,17 0,01 0,04 0,03
r=1 0,75 0,58 0,56 0,74
12 r=0 0,63 0,38 0,31 0,43
r=1 0,99 0,92 0,90 0,99

Nota: los rezagos 6ptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2,
3y 4 rezagos, (ii) Inf SAB: 1, 5 y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos, y
(iv) Inf CORESAB: 1 y 5 rezagos.

Incluyendo el periodo COVID, la cantidad de rezagos 6ptimos se reduce a 3 para Inf Core (excluyendo la cointegracion
con 5 rezagos), mientras que los demds indicadores mantienen el mismo nimero de rezagos 6ptimos. El Cuadro 8
muestra los resultados de la prueba de cointegracion de Johansen para el nuevo periodo. En el caso de Inf CORE, se
rechaza la hipétesis nula de que no existe ningin vector de cointegracion para 2, 3 y 4 rezagos, mantiendo los mismos
resultados que la estimacién hasta febrero del 2020. Para Inf SAB e Inf SAE, se rechaza la hipétesis nula de que no
existe ningun vector de cointegracion con 1, 5 y 9 rezagos para ambos indicadores, mismos resultados obtenidos
sin incluir la etapa COVID. Por el lado de Inf CORESAB, los resultados son los mismos que las estimaciones sin
etapa COVID, rechazando la hipétesis nula de que no existe ningiin vector de cointegracién para 1 y 5 rezagos. Por
lo tanto, la etapa COVID no ha alterado los resultados de las pruebas de cointegracion de Johansen.
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C. COINTEGRACION MULTIECUACIONAL DE JOHANSEN CON RESTRICCIONES
(VECTOR UNITARIO) INCLUYENDO EL PERIiODO COVID-19

Cuabpro 9. Resultados de las pruebas de cointegracion multiecuacional de Johansen con restricciones
(2002m2 - 2021mli2)

Rezagos Prueba LR Inf CORE InfSAB Inf SAE Inf CORESAB

1 Chi-2 0,19 3,06 5,26 2,02
Prob. 0,66 0,08 0,02 0,16
2 Chi-2 0,14 2,40 5,26 1,76
Prob. 0,71 0,12 0,02 0,18
3 Chi-2 0,24 2,92 5,27 1,46
Prob. 0,62 0,09 0,02 0,23
4 Chi-2 0,34 3,08 7,23 1,67
Prob. 0,56 0,08 0,01 0,20
5 Chi-2 0,25 2,01 5,92 2,02
Prob. 0,62 0,16 0,01 0,16
6 Chi-2 0,07 2,64 6,49 2,42
Prob. 0,79 0,10 0,01 0,12
7 Chi-2 0,01 3,27 7,40 2,80
Prob. 0,91 0,07 0,01 0,09
8 Chi-2 0,03 3,29 6,96 3,58
Prob. 0,86 0,07 0,01 0,06
9 Chi-2 0,01 4,23 7,59 3,18
Prob. 0,90 0,04 0,01 0,07
10 Chi-2 0,01 6,15 7,84 4,03
Prob. 0,91 0,01 0,01 0,04
11 Chi-2 0,01 4,69 4,76 2,93
Prob. 0,94 0,03 0,03 0,09
12 Chi-2 0,00 2,23 2,61 1,39
Prob. 0,97 0,14 0,11 0,24

Nota: los rezagos 6ptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2,
3y 4 rezagos, (ii) Inf SAB: 1, 5 y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos, y
(iv) Inf CORESAB: 1 y 5 rezagos.

El Cuadro 9 reporta los resultados de la prueba de cointegracién de Johansen con restricciones para el periodo enero
2002 - diciembre 2021. Para Inf CORE, no se puede rechazar la hipétesis nula de que cointegran con vector de
cointegracién unitario para 2, 3 y 4 rezagos. En el caso de Inf SAB, no se puede rechazar la hipétesis nula para 1y 5
rezagos al nivel de significancia del 5 %. No obstante, si se rechaza la hipdtesis nula para 9 rezagos al mismo nivel
de significancia, caso contrario a lo obtenido para las estimaciones sin la etapa COVID. Para el indicador Inf SAE,
se rechaza la hipdtesis nula para 1, 5 y 9 rezagos. Es decir, se obtienen los mismos resultados que en las estimaciones
hasta febrero 2020. Por el lado de Inf CORESAB, no se puede rechazar la hipétesis nula para 1 y 5 rezagos, por lo
que nos resultados no varian.

En resumen, la inclusién del periodo COVID solo ha alterado los resultados de la prueba de cointegracién de
Johansen con restricciones para el vector de cointegracién con 9 rezagos del indicador Inf SAB.
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D. EXOGENEIDAD DEBIL INCLUYENDO EL PERiODO COVID-19

Cuabro 10. Resultados de las pruebas de exogeneidad débil (2002m2 - 2021mi2)

Rezagos Prueba LR Inf CORE InfSAB Inf SAE Inf CORESAB

1 Chi-2 8,91 5,10 19,57 10,74
Prob. 0,01 0,08 0,00 0,00
2 Chi-2 2,63 3,95 16,96 7,34
Prob. 0,27 0,14 0,00 0,03
3 Chi-2 1,02 4,50 16,58 5,76
Prob. 0,60 0,11 0,00 0,06
4 Chi-2 0,43 4,64 17,68 4,13
Prob. 0,81 0,10 0,00 0,13
5 Chi-2 0,31 2,13 11,31 3,95
Prob. 0,86 0,34 0,00 0,14
6 Chi-2 0,17 3,03 10,59 3,73
Prob. 0,92 0,22 0,01 0,15
7 Chi-2 0,68 3,67 12,38 5,50
Prob. 0,71 0,16 0,00 0,06
8 Chi-2 1,86 3,75 11,35 7,57
Prob. 0,39 0,15 0,00 0,02
9 Chi-2 1,27 4,73 11,03 5,84
Prob. 0,53 0,09 0,00 0,05
10 Chi-2 0,97 7,53 11,02 7,41
Prob. 0,62 0,02 0,00 0,02
11 Chi-2 0,87 5,21 6,34 4,64
Prob. 0,65 0,07 0,04 0,10
12 Chi-2 1,86 2,34 5,56 3,38
Prob. 0,39 0,31 0,06 0,18

Nota: los rezagos 6ptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2,
3y 4 rezagos, (ii) Inf SAB: 1, 5 y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos, y
(iv) Inf CORESAB: 1y 5 rezagos.

El Cuadro 10 muestra los resultados de las pruebas de exogeneidad débil con la etapa COVID. En el caso de Inf
CORE, no se puede rechazar la hipétesis nula de que el indicador es débilmente exdgeno, condicional a que las
series cointegran con un vector unitario de cointegracion para 2, 3 y 4 rezagos, indicando que los resultados no han
variado con respecto a la etapa sin COVID. Por el lado de Inf SAB, no se puede rechazar la hipétesis nula al nivel de
significancia del 5 % para los rezagos 1, 5 y 9, obteniendo los mismos resultados que en la etapa sin COVID. Para el
indicador Inf SAE, se rechaza la hipétesis nula para los rezagos 1, 5 y 9, manteniendo los mismos resultados que en
las estimaciones hasta febrero 2020. Con respecto a Inf CORESAB, se rechaza la hipétesis nula para 1 rezago al nivel
de confianza de 5 % y no se rechaza la hipdtesis nula para 5 rezagos. Estos resultados coinciden con los obtenidos
en las estimaciones sin la etapa COVID. Por lo tanto, la etapa COVID no ha alterado los resultados obtenidos en las
pruebas de exogeneidad débil hasta febrero 2020.
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E. EXOGENEIDAD FUERTE INCLUYENDO EL PERiODO COVID-19

Cuapro 11. Resultados de las pruebas de exogeneidad fuerte (2002m?2 - 2021mi2)

Rezagos

Prueba LR Inf CORE Inf SAB

Inf SAE Inf CORESAB

1

2

10

11

12

Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.
Chi-2
Prob.

1,66
0,20
4,27
0,12
5,48
0,14
10,11
0,04
9,62
0,09
8,79
0,19
11,39
0,12
11,31
0,18
12,36
0,19
11,98
0,29
11,84
0,38
13,46
0,34

0,32
0,57
0,52
0,77
0,59
0,90
0,62
0,96
17,52
0,00
20,11
0,00
21,19
0,00
18,12
0,02
17,56
0,04
21,21
0,02
23,10
0,02
16,30
0,18

0,05
0,83
0,28
0,87
0,39
0,94
0,44
0,98
9,96
0,08
11,71
0,07
12,28
0,09
12,04
0,15
13,24
0,15
13,19
0,21
16,85
0,11
15,44
0,22

1,53
0,22
2,53
0,28
2,54
0,47
4,54
0,34
4,90
0,43
7,08
0,31
8,61
0,28
9,58
0,30
10,52
0,31
11,60
0,31
12,48
0,33
10,71
0,55

Nota: los rezagos 6ptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2,
3,y 4 rezagos, (ii) Inf SAB: 1, 5 y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5y 9 rezagos, y

(iv) Inf CORESAB: 1 y 5 rezagos.

Los resultados de las pruebas de exogeneidad fuerte con el periodo COVID se muestran en el Cuadro 11. En el
caso de Inf CORE, no se puede rechazar la hipdtesis nula para 2 y 3 rezagos al nivel de confianza del 5 %, pero se
rechaza al mismo nivel para 4 rezagos. Estos resultados coinciden con los obtenidos sin incluir el periodo COVID.
Por el lado de Inf SAB, no se rechaza la hipétesis nula para 1 rezago, pero si para 5 rezagos. En el caso de Inf SAE,
no se puede rechazar la hipétesis nula al nivel de significancia de 5 % para 1 y 5 rezagos. Para ambos indicadores,
los resultados obtenidos son los mismos que los reportados hasta febrero 2020. Para el caso de Inf CORESAB, los
resultados obtenidos son consistentes con los reportados sin la etapa COVID al no poder rechazar la hipétesis nula
con 1 y 5 rezagos a cualquier nivel de significancia convencional. En resumen, la etapa COVID no modificé los
resultados obtenidos para las pruebas de exogeneidad fuerte.
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Indice de Calidad de Gestién Ptiblica de
Municipalidades en Pert

LuUis EDUARDO CASTILLO*

Esta investigacion desarrolla un indice para medir la calidad de la gestion publica de las
municipalidades distritales y provinciales en Perii entre 2012y 202 1. El indicador se construye
asumiendo que el concepto de calidad posee dos dimensiones esenciales: eficiencia en la
administracion de recursos y capacidad para ejecutar politicas publicas y proveer servicios
publicos. En primer lugar, se muestra que en promedio la calidad de la gestion piiblica a nivel
provincial y distrital ha mejorado entre 2012 y 2021, a pesar de un retroceso notorio en 2019.
Las mejoras han estado inducidas por avances en las dos dimensiones (eficiencia y capacidad).
En segundo lugar, los datos sugieren que existe un efecto de convergencia en la calidad de
gestion de municipalidades en el tiempo, y que mayor eficiencia estd correlacionada con
mayor capacidad dentro de una misma municipalidad. Finalmente, se realizan tres ejercicios
de exploracion para ejemplificar las lineas de investigacion futura con este indicador. El
primero muestra que hay una relacion positiva entre i) la calidad de la gestion de distritos
dentro de una provincia y ii) la calidad de la gestion de la municipalidad provincial respectiva.
El segundo ejercicio evidencia una relacion negativa débil entre la tasa de pobreza monetaria
en 2018 y la calidad de gestion publica promedio entre 2012 y 2018. El tercero documenta
que una mayor calidad de gestion puiblica en distritos previo a las elecciones municipales de
2014 estuvo asociada con la victoria electoral de alcaldes que buscaban la reeleccion. De
tal forma, el indicador puede ser utilizado en trabajos adicionales para entender mejor los
efectos de una gestion piiblica de calidad y su relacioén con resultados sociales y politicos en
Peri.

Palabras Clave :  Gestidén publica, calidad, municipalidades, Perd.
Clasificacion JEL : H7.

1. INTRODUCCION

Este documento gira en torno a la construccién de un indice para medir la calidad de la gestién publica
a nivel municipal en Perd. En especifico, la investigacién apunta a tres objetivos principales. Primero,
exponer los detalles detrds de la construccién de la métrica, enfatizando los aspectos conceptuales y

* Castillo: Jefe del Departamento de Politicas Sociales y Regionales del Banco Central de Reserva del Pert (correo electrénico:
luiseduardo.castillo@bcrp.gob.pe).
Las opiniones expresadas en el documento corresponden al autor y no representan necesariamente la posicién del Banco
Central de Reserva del Peru.
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operativos de la propuesta. Segundo, describir la evolucién de la calidad de la gestion puiblica a nivel
distrital y provincial entre 2012 y 2021. El dltimo objetivo es evidenciar el uso potencial de este indice
para investigaciones futuras en materia de gestion publica.

La principal motivacion para el desarrollo de este indicador estd en que, si bien el problema de la calidad
de la gestién publica es frecuentemente citado como una de las principales limitantes para el desarrollo
de economias emergentes, el concepto sigue siendo dificil de operativizar. En Perd, como en el resto de
paises en el mundo, el Gobierno cumple un rol importante en la asignacién y distribucién de los recursos
(por ejemplo, en la correccién de externalidades, provision de bienes y servicios publicos, definicién y
proteccion de derechos de propiedad, etc.). Independiente de cudnto se considere debe ser la extension
Optima de estas funciones, el desarrollo de éstas es un proceso complejo, que requiere la coordinacién
de diversos actores a través de multiples estructuras y la respuesta a una variedad de objetivos difusos
y generados por mandatos politicos (Marcel y otros, 2014). Poder cumplir con estas funciones depende
estrechamente de la gestién publica, que abarca al conjunto de estrategias, procesos y acciones que se toman
para administrar recursos y dirigir el aparato estatal hacia cumplir con implementar politicas puiblicas y
brindar servicios ptblicos. No obstante, la literatura atin no ha establecido una métrica base para evaluar
la gestion publica, lo que se debe en parte a que el concepto de calidad suele ser vago y difuso.

Para fines de este proyecto, se entiende que una gestién publica de calidad posee como minimo dos
caracteristicas esenciales: (i) la eficiencia en el manejo de recursos, y (ii) la capacidad para ejecutar
las politicas y proveer los servicios publicos a los ciudadanos seglin sus mandatos. Ciertamente, la
conceptualizacion de la calidad de la gestion publica podria (o deberia) incluir dimensiones adicionales,
tales como la transparencia y equidad, que son otras formas a través de las cudles el Estado genera valor
(Marcel y otros, 2014). Sin embargo, para esta investigacion se considera como esencial en términos de
calidad que el Gobierno sea capaz de proveer servicios y ejecutar politicas en beneficio de la poblacion,
reduciendo el costo de sus acciones en el proceso.

El presente trabajo cobra relevancia porque no existe para Perti una medida de calidad de la gestién
publica que aborde conjuntamente estos dos componentes bdsicos a nivel municipal. Dos métricas
relacionadas son el Indice Regional de Gestién Piblica! del Consejo Privado de Competitivad y el
Instituto Peruano de Economia, y los puntajes asignados con el Programa de Incentivos a la Mejora de la
Gestion Municipal. En el primero, la calidad de la gestién puiblica se mide con el impacto social logrado
en la region, donde la mayoria de los indicadores se ven influenciados tanto por las decisiones de politica
como por la dindmica regional e intervenciones de agencias gubernamentales nacionales (por ejemplo, la
conexion de agua). El segundo es un programa nacional creado en 2009 que implica la transferencia de
recursos a las municipalidades por el cuamplimiento de metas determinadas, para las cuales se desarrolla un
indicador que muestra su avance. Por la propia naturaleza de la intervencidn, la métrica asocia la calidad
de la gestion con el logro de metas impuestas.

Para medir la eficiencia en la administracidon de recursos, se utilizan cuatro conjuntos de indicadores:

1 El indicador valora la gestién ptiblica de los gobiernos regionales en funcién a la evolucién de 17 indicadores vinculados a
resultados en conectividad, salud, educacién e instituciones. La dltima publicacién disponible a la fecha de redaccién de este
documento se encuentra en la pdgina web del Consejo Privado de Competitividad (https://www.compite.pe/publicacion/indice-
regional-de-gestion-publica-irgp-2021/).
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acceso a tecnologias de informacién (dos indicadores), habilidad de los recursos humanos? (un indicador),
planificacién (tres indicadores) y gestiéon de riesgos de desastres (un indicador). Para la medicién
de la capacidad gubernamental también se utilizan cuatro conjuntos de indicadores: realizacion de
procedimientos administrativos (tres indicadores), provision de servicios publicos (tres indicadores),
realizacién de actividades de monitoreo y fiscalizacién (un indicador), y ejecucién del presupuesto
(un indicador). En total se utilizan 14 variables obtenidas del Registro Nacional de Municipalidades
(RENAMU), conducido anualmente por el Instituto Nacional de Estadisticas e Informética (INEI); mientras
que la ejecucion del presupuesto es publicada por el Seguimiento de la Ejecucion Presupuestal del
Ministerio de Economia y Finanzas. Toda la informacién empleada es de acceso ptiblico.

La construccidén del indice implica en primera instancia definir cémo asignar el puntaje individual de
cada indicador y luego realizar el proceso de agregacion de los puntajes. Para esto se optd por seguir la
misma metodologia que utiliza el Banco Mundial para su indice Doing Business. El método del Doing
Business propone que todas las variables sean normalizadas a un rango entre 0 y 100. Para ello se utiliza
una transformacion lineal con los valores minimos y maximos para cada indicador individual en un afo
base determinado. Para agregar los indicadores dentro de una categoria especifica, se promedian todos
los puntajes normalizados. Luego se asume que todas las categorias poseen el mismo peso dentro de una
dimension especifica y que las dimensiones también son igual de importantes dentro de la construccion
del indice (es decir, todo se promedia).

De tal forma, el valor del indice para cada gobierno municipal se encuentra en un rango de 0 a 100
y mide qué tan cerca se encuentra la calidad de la gestién municipal del escenario ideal de un afio base
determinado. Por ejemplo, si la provincia de Sullana obtuviese un indice de 82 en 2018 y el afio base es
2015, esto se interpreta como que la provincia de Sullana se encontré a 18 puntos de la mejor gestion que
se pudo haber dado en 2015 segtin las respuestas que se registraron ese afio especifico.

Debido a que diferentes niveles de gobierno poseen diferentes funciones y magnitud de recursos
asignados, las gestiones de las municipalidades provinciales y distritales son comparadas de forma
separada. Es decir, se trabaja con una base para distritos y otra para provincias para el computo de
los indicadores.

Un primer resultado del ejercicio muestra que, tanto a nivel de distritos como provincias, la calidad
de la gestion publica parece haber mejorado ligeramente entre 2012 y 2021. No obstante, se registra una
caida notoria entre 2018 y 2019 para ambos niveles de gobierno, la cual se llega a recuperar hacia finales
del horizonte de analisis. La mejora ha estado inducida por ganancias tanto en eficiencia como capacidad.
La caida registrada en 2019 se debe a un retroceso en la dimension de eficiencia.

Adicionalmente, se encuentra una correlacion negativa entre el nivel de calidad de la gestién en 2012
y el cambio en el indice de calidad entre 2012 y 2021, la cual sugiere la posibilidad de convergencia
en la calidad de las gestiones a nivel nacional. Se halla también evidencia de una relacion positiva entre
los puntajes obtenidos en las dos dimensiones de calidad, lo que implica que més eficiencia vendria
acompafiada de mayor capacidad de gestién, en promedio.

2 Por habilidad de recursos humanos se hace referencia a las habilidades de los funcionarios de la municipalidad en temas de
gestién publica. Esto se aproxima con el nimero de asistencias técnicas requeridas por la municipalidad. No se aproxima,
como es el caso en otros estudios, con el nivel educativo del personal.
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Luego, se realiza un andlisis del indice de forma desagregada. Se elabora un rdnking de municipalidades
distritales y provinciales segiin el puntaje promedio anual en el indice entre 2012 y 2021. Los Anexos
A 'y B muestran los rankings para las 10 mejores y peores municipalidades provinciales y distritales. Al
computar el indice por regiones naturales, se observa que las municipalidades de la costa poseen una
mayor calidad promedio de gestion publica. Mientras tanto, son las municipalidades de la selva las que
han experimentado, en promedio, las mejoras mas grandes entre 2012 y 2021.

Este nuevo indice puede ser utilizado para una agenda de investigacién amplia, que se ejemplifica
con algunos ejercicios exploratorios. Un primer ejercicio muestra una correlacion positiva entre el
puntaje promedio de las municipalidades distritales dentro de una provincia y el puntaje promedio de
las municipalidades provinciales respectivas. Esto podria reflejar factores comunes que afecten la calidad
de la gestion a diferentes niveles de gobierno en una misma zona o una potencial relacién causal entre la
calidad de gestion provincial y municipal.

Un segundo ejercicio relaciona la calidad de la gestién piiblica con la tasa de pobreza monetaria. Se
observa una ligera relacion negativa entre el nivel de la tasa de pobreza de los distritos en 2018 con el indice
de calidad de gestion puiblica promedio. Este fendmeno deberia ser explorado en futuras investigaciones
para ver si es posible identificar una relacién causal y, de ser asi, en qué direccion se da el efecto.

El dltimo ejercicio describe la evolucion de la calidad de gestion municipal entre 2012 y 2018 para
distritos donde el alcalde postuld o no a la reeleccién en las Elecciones Municipales de 2014, y si en la
busqueda de la reeleccion €ste gand o perdid. Los resultados muestran que los distritos donde los alcaldes
se reeligieron posefan, en promedio, mayor calidad de gestién previo al proceso electoral que el resto.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera. La seccién 2 elabora una descripcién
de los datos utilizados. La seccién 3 presenta los aspectos metodoldgicos de la construccion del indice,
fundamentando la conceptualizacion de la calidad de la gestién y la forma en la cual se miden las
dimensiones y se otorgan los puntajes. La seccion 4 desarrolla el anélisis de la evolucién de la calidad de la
gestion publica municipal en Perd entre 2012 y 2021, presentando los resultados que han sido resumidos
en esta introduccién. La seccidén 5 incluye los ejercicios exploratorios y finalmente la seccién 6 concluye
discutiendo algunas de las principales limitaciones de esta investigacion.

2. DESCRIPCION DE LOS DATOS

La fuente principal de informacién para la construccién del indice es el Registro Nacional de
Municipalidades (RENAMU). La unidad de investigacion del RENAMU son las municipalidades,
incluyendo las provinciales, distritales y de centros poblados de todas las regiones del pais. La recoleccién
de los datos es a través del auto reporte, de tal forma que son las mismas municipalidades las que llenan
los formularios enviados por el INEI. Hay un formulario para municipalidades provinciales y distritales
y otro para municipalidades de centros poblados. En el primer formulario las preguntas cubren datos
generales de la municipalidad, equipamiento y tecnologias de la informacién y comunicaciones, recursos
humanos, competencias y funciones de la municipalidad (incluido la planeacién y licencias), servicios
publicos locales, entre otros.
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La poblacién cubierta por el RENAMU en los afios de interés para el presente informe (2012-2021)
se especifica en el Cuadro 1. Como se puede apreciar, entre 2012 y 2021 se crearon (en neto) 50 nuevos
distritos y una provincia nueva.

Cuapro 1. Municipalidades cubiertas por el RENAMU

Ano Municipalidades distritales Municipalidades provinciales

2012 1643 195
2013 1643 195
2014 1643 195
2015 1 646 196
2016 1 655 196
2017 1 655 196
2018 1676 196
2019 1678 196
2020 1678 196
2021 1 693 196

Fuente: INEI - RENAMU.

En teoria, el INEI recopila informacion sobre todas estas municipalidades pero en la practica algunas
no completan el formulario debidamente en cada afio. Esto, sumado a que no todas las municipalidades
completan la informacién necesaria para computar el indice, resulta en que en este informe solo se tenga
informacién interrumpida de 1 611 distritos y 195 provincias para el periodo 2012-2021. No obstante, si se
cuenta con el indicador de las municipalidades para los afos que aparecen en el registro. Una particularidad
importante del RENAMU es que algunas preguntas se realizan respecto al afio anterior, dado que el registro
se compila en el primer semestre del afio. Asi, la informacién de esta encuesta se puede entender como la
situacién de la municipalidad a principios de afio.

Complementariamente, se utiliza la informacién del Seguimiento a la Ejecucién Presupuestal dentro
del portal Consulta Amigable del Ministerio de Economia y Finanzas. Este es un sistema de transparencia
econdémica del ministerio, el cual sirve para consultar los presupuestos asignados y la ejecucion de éstos
para diferentes entidades del gobierno nacional y gobiernos subnacionales. De dicha fuente se obtiene el
avance en la ejecucion anual del gasto para cada municipalidad provincial y distrital.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1. CONCEPTUALIZACION DE LA CALIDAD DE LA GESTION PUBLICA

Para la construccion del indice, se parte de que una gestién publica de calidad posee como minimo dos
caracteristicas: (i) eficiencia en la administracién de recursos; y (ii) capacidad para ejecutar politicas
publicas y proveer servicios publicos. Tal como establece el manual para una administracién publica de
calidad de la Comisién Europea (2015), las gestiones modernas manejan sus procesos y los recursos
disponibles (no sélo bienes, sino personas y conocimiento también) para lograr el mejor resultado posible.
Esto solo es posible con la adopcién de estructuras que faciliten explotar la productividad. Esta premisa
se utiliza para conceptualizar la eficiencia de la gestién publica.
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Por su parte, la capacidad de la gestion piblica estd relacionada con cudnto puede ésta implementar las
decisiones y metas que se traza en materia de politicas y servicios ptiblicos. En el caso de municipalidades,
la medicion de la capacidad se relaciona a los procedimientos administrativos que se realizan para
el publico, la provisién de servicios publicos locales, las actividades de monitoreo y la ejecucién del
presupuesto asignado para cumplir sus metas del afio.

3.2. MEDICION DE LAS DIMENSIONES DE LA CALIDAD

Para medir las dos dimensiones de la calidad, se definen grupos o categorias de indicadores para cada una.
Estos grupos se escogen en base a un fundamento conceptual que se detalla a continuacién, pero que es
evidentemente limitado por la disponibilidad de informacién en la encuesta.

1. Administracion eficiente de recursos
Se incluyen cuatro categorias de indicadores:

= Acceso a internet y tecnologias de la informacién: el acceso a internet y la implementacién de
sistemas informéticos para los procesos de gestion deberian ser piezas centrales en el manejo
eficiente de recursos.

» Habilidad de sus recursos humanos: una administracion eficiente requiere contar con capital
humano capaz de manejar los procesos y recursos que requiere la gestion publica.

= Planificacion: la administracion eficiente de recursos requiere del uso de planes estratégicos y
otros instrumentos de planeacion para generar correspondencia entre los objetivos del gobierno,
sus procesos y politicas.

= Gestion del riesgo de desastres: el manejo eficiente de recursos requiere de planes de contingencia
frente a eventos que pongan en peligro la continuidad de las operaciones.

2. Capacidad de la gestion
Se incluyen cuatro categorias de indicadores:
» Procedimientos administrativos: una gestién municipal capaz facilitaria a sus ciudadanos la
realizacién de los procedimientos administrativos requeridos para sus proyectos personales.

= Servicios puiblicos: la provisién de servicios de recojo de residuos sélidos y de seguridad es una
sefial de la capacidad de gestion municipal.

= Monitoreo y fiscalizacién: una gestién capaz deberia poder monitorear y fiscalizar las normas y
regulaciones vigentes.

» Ejecucién del presupuesto: la ejecucion del presupuesto asignado muestra la capacidad de la
entidad para gastar y, por ende, de ejecutar sus politicas y planes.

El Gréfico 1 resume los componentes del indice, y el Cuadro 2 presenta una tabla con la descripcién
de todos los indicadores utilizados.
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Cuabro 2. Indicadores seleccionados segiin dimensiones de calidad

Indicador

Descripcion

Dimensién 1: administracion eficiente de recursos

1. Acceso a tecnologias de la informacion

Acceso a servicio de internet

Uso de sistemas informéticos implementados por la municipalidad
2. Habilidad de los recursos humanos

Requerimientos de asistencia técnica

3. Planificacion
Uso de planes estratégicos

Uso de instrumentos de desarrollo urbano y/o rural

Uso de instrumentos de gestion de recursos humanos

4. Gestion del riesgo de desastres
Uso de plan para la gestion del riesgo de desastres

Indicador si tienen acceso a internet.
Numero de sistemas informaticos implementados por la municipalidad.

Numero total de tipos de requerimientos para asistencia técnica
solicitados por la municipalidad.

Numero total de planes estratégicos utilizados por la municipalidad.
Numero total de instrumentos de desarrollo urbano y/o rural utilizados
por la municipalidad.

Numero total de instrumentos de gestion de recursos humanos utilizados
por la municipalidad.

Indicador si tienen plan de gestién de riesgo de desastres.

Dimensién 2: capacidad de la gestién

1. Procedimientos administrativos
Implementacién del Texto Unico de Procedimientos
Administrativos (TUPA)

Plazo de atencién para atender solicitudes administrativas

Numero de canales de atencién disponibles al ciudadano
2. Servicios publicos
Frecuencia de recojo de residuos sélidos en el distrito

Cobertura del servicio de recojo de residuos sélidos en el distrito.
Prestacion de servicios de serenazgo
3. Monitoreo y fiscalizacion

Operativos de control

4. Ejecucion del presupuesto

Ejecucion del presupuesto de la municipalidad

Indicador si han implementado el TUPA segtin metodologia de
determinacion de costos.

Dias hébiles para atender solicitudes administrativas (por ejemplo
solicitudes de licencia de funcionamiento para establecimientos
copias certificadas de partida de nacimiento, defuncién y matrimonio,
entre otros).

Nimero de canales de atencién disponibles al ciudadano.

Frecuencia (dias en la semana) del recojo de basura el afio anterior.
Nivel de cobertura de servicio de recojo de residuos sélidos dentro y
fuera de la capital del distrito (se promedian ambos valores).
Indicador si prestan servicio de serenazgo.

Numero de tipos diferentes de operativos de control que realizé la
municipalidad (por ejemplo, control de comercio ambulatorio,
vigencia de licencia de edificacion, ruidos molestos, etc.).

Fraccion del gasto devengado sobre el Presupuesto Institucional
Modificado (PIM)

Fuente: todos los indicadores se obtienen del Registro Nacional de Municipalidades (RENAMU), con excepcién de
la ejecucién del presupuesto que se obtiene de la Consulta Amigable del MEF.

3.3. CONSTRUCCION DEL INDICE

El célculo del indice de calidad de gestién publica se realiza siguiendo una metodologia similar a la
empleada por el Banco Mundial para el indicador Doing Business3. A continuacion, se describe las
estrategias para definir los puntajes individuales de los indicadores y para agregar estos puntajes.

1. Puntaje individual de los indicadores: en una primera etapa, se normalizan todos los indicadores
a una unidad comin mediante una transformacién lineal. Asi, dado un indicador y y su valor
normalizado ¥ se obtiene de la siguiente ecuacién:

Y = Ymin

Ymax — Ymin

$ = x 100

3 La metodologia se especifica en Banco Mundial (2020, capitulo 6).
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donde y,,;, representa el minimo valor del indicador entre las municipalidades y y;,4, el mayor+. De
tal forma, un mayor puntaje es asignado a los valores cercanos al maximo en la distribucién.

En caso la variable se mida de tal forma que un menor valor expresa una mejor gestion (por ejemplo,
dias necesarios para realizar un trdmite o nimero de asistencias técnicas solicitadas), la férmula para
la normalizacion es:

y:(l—M)XIOO.

Ymax — Ymin

Para comparaciones interanuales se fija y,uin Y Ymax respecto a un afio determinado. En el caso que
en alguin afio determinado ocurriese que ¥ < Yuin O ¥ > Ymax, S€ asignan los puntajes de 0 y 100,
respectivamente.

2. Agregacion de los indicadores: el computo del indice requiere tres niveles de agregacion: (i)
de los indicadores dentro de las categorias, (ii) de las categorias dentro de las dimensiones y
(ii1) entre dimensiones>. El resultado final serd un dnico valor para cada municipalidad. Dado el
desconocimiento sobre la importancia relativa de cada indicador para capturar la esencia de cada
etapa, la agregacion en todo nivel se hace en funcién a un promedio simple (enfoque ingenuo).
De tal forma, cada indicador, cada categoria y cada dimensién terminan con pesos idénticos en la
agregacion®.

Por construccidn, el indice brinda informacién ordinal sobre el estado de la calidad de la gestién
publica. Es decir, el indice permite saber si una municipalidad se encuentra mejor o peor respecto a sus
pares en un aflo determinado y respecto a si misma en el tiempo. Este es el principal aporte de la métrica.

No obstante, también es posible obtener informacidn cardinal a partir del indice, pero su interpretacién
no es directa. Por ejemplo, si la Municipalidad de Brefia pasase de un puntaje de 40 a 50 entre 2020
y 2021, el indice estaria mostrando una mejora en la calidad de la gestion pero esto no implica que la
municipalidad gestion6 25 % mejor. En todo caso, asumiendo que la mejor gestién obtendria un puntaje
de 100, se debe interpretar como que se acorto la brecha respecto a la mejor gestion posible en 10 puntos
o en 17 Y% (porque pasaria de una brecha de 60 a una brecha de 50).

En el Anexo C se detalla exactamente cOmo se trata a cada indicador.

4, EVOLUCION DE LA CALIDAD DE LA GESTION PUBLICA MUNICIPAL

Con el afio 2015 como base, se computan los indices de calidad de la gestién ptiblica para municipalidades
distritales y provinciales entre los afios 2012 y 2021.

4 En el caso de ejecucion del presupuesto, se asigna como y,,qx a 100 % de ejecucién y a y;,;, como 0 % de tal forma que la
variable normalizada mida la brecha respecto a la situacién ideal. Por tanto, es posible que el mejor gobierno en términos de
gestion publica no obtenga un indicador de 100.

5 Asi, este proceso requiere asignar (i) pesos para los indicadores dentro de una categoria, (ii) pesos para las categorias dentro
de una misma dimension y (iii) pesos para las dos dimensiones descritas.

¢ Un posible ejercicio para sofisticar la asignacion de pesos es el andlisis de componentes principales. Esta metodologia permite
obtener una combinacién lineal de los indicadores que explique la mayor proporcién de la variabilidad observada entre ellos.
El problema estd en que los pesos podrian variar entre afios.
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4.1. ANALISIS AGREGADO

A nivel de provincias y distritos, la calidad de la gestién publica promedio mejor6 entre 2012 y 2021. No
obstante, se registra un retroceso importante en 2019 a tal punto que los valores de 2021 se encuentran
por debajo de los observados en 2018. Los Graficos 2 y 3 muestran la evolucién de los indices promedios
a nivel de municipalidades provinciales y distritales, respectivamente.

GRrAFICO 2. Municipalidades provinciales: evolucion del indice de calidad de la gestion puiblica
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GRrAFICO 3. Municipalidades distritales: evolucion del indice de calidad de la gestion piiblica
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Los gréaficos también muestran la evolucién de las dimensiones de eficiencia y capacidad’. En el caso
de las municipalidades provinciales, la diferencia en los puntajes promedios de ambas dimensiones es muy
reducida a través de los afios. En el caso de los distritos, se observa que la mejora en el indice agregado
entre 2012 y 2018 es inducida por un aumento en el puntaje promedio de la eficiencia de administracién
de recursos. Es decir, durante este periodo, las gestiones municipales se acercaron mas a la mejor gestion
posible en términos de eficiencia.

7 Cabe recordar que el indice de calidad de la gestion es el promedio simple del valor de cada dimensién.
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GrAFICO 4. Municipalidades provinciales: descomposicion por grupo de indicadores
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Tanto para municipalidades provinciales como distritales, se identifica una caida de la calidad de
gestién publica promedio en 2019, inducida principalmente por un retroceso en el puntaje promedio de la
dimension de eficiencia. Durante 2020 y 2021 se observa una mejora leve en el indicador, pero el valor
promedio de los indices se mantiene por debajo de los niveles de 2018. Esto se explica porque los puntajes
en la dimensién de eficiencia no se llegan a recuperar completamente.

El puntaje promedio de cada dimensién se puede descomponer segtin los puntajes promedios obtenidos
en cada categoria de indicadores. Los resultados de los Graficos 4 y 5 muestran que las mejoras en la
eficiencia de la administracién entre 2012 y 2021 se deben, para las provincias, a la mejora en la capacidad
de los recursos humanos y, para los distritos, a la gestion de riesgos de desastres.

Por su parte, el retroceso observado en 2019 en ambos casos responde a un menor puntaje en el uso de
instrumentos de planificacion y en el acceso a tecnologias de la informacion e internet. En el caso de las
provincias, resalta que estas municipalidades reportaron haber implementado menos sistemas informéticos
para apoyar su gestion. Esto puede deberse a que han migrado a otros sistemas informdticos implementados
por el Estado que no se consideran en este indicador en particular. En el caso de los distritos, también se
observa una caida en las habilidades de los recursos humanos (més solicitudes de asistencia técnica que
en otros anos).

4.2. ANALISIS POR MUNICIPALIDADES PROVINCIALES

Entre 2012 y 2021, las cinco municipalidades provinciales con mayor medida promedio de calidad de
gestion publica son Barranca (Lima), Cusco (Cusco), Satipo (Junin), Tacna (Tacna) y Sullana (Piura). En
términos referenciales, la provincia de Lima se encuentra en el puesto 13 de 195 en el ranking. En el Anexo
A se muestran las 10 primeras y las 10 tltimas municipalidades provinciales segiin puntaje promedio en
el periodo de anélisis.
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GRrAFICO 5. Municipalidades distritales: descomposicion por grupo de indicadores
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El Cuadro 3 analiza los resultados segin regiones naturales (costa, sierra y selva). Se observa que
las municipalidades provinciales ubicadas en la costa han mostrado, en promedio, una mayor calidad de
gestion publica entre 2012 y 2021. Por su parte, las municipalidades de la selva son las que muestran una
mejora promedio mayor en el indice entre ambos afios.

Cuapro 3. Municipalidades provinciales: andlisis del indice agregado por regiones naturales

Costa Sierra Selva Nacional

Nivel del indice promedio 2012-2021

Promedio 71,7 68,0 70,5 69,2
Mediana 71,3 68,1 70,7 70,0
Minimo 61,4 52,7 60,6 52,7
Madximo 81,4 81,1 80,2 81,4
Cambio en el indice 2012-2021

Promedio 4,8 7.4 8,7 7,1
Mediana 5,4 7,2 8,3 7.4
Minimo 21,2 -20,6 -9,7 21,2
Madximo 18,3 24,3 23,6 24,3

Provincias con mejora del indice entre
2012y 2021 ( % del total de cada grupo)
Total de municipalidades provinciales 40 117 38 195

75,0% 829% 89,5%  82,6%

Nota: se utiliza la clasificacién de la Encuesta Nacional de Hogares (INEI) para
identificar la regidn natural de cada provincia.

Un primer punto de interés es evaluar si existe alguna relacion entre el cambio en el valor del indice
entre 2012 y 2021 y el puntaje obtenido en 2012. El Gréfico 6 muestra que aquellas municipalidades
provinciales que se encontraban mas rezagadas en 2012 han sido las que han reportado mayores avances.
Esto sugiere un posible proceso de convergencia entre la calidad de gestiones provinciales.
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GRrAFICO 6. Municipalidades provinciales: indice en 2012 y cambio en el indice entre 2012 y 2021
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Nota: el coeficiente de correlacion es -0,50.

Otro punto importante es analizar si los puntajes obtenidos en cada dimension de calidad se encuentran
correlacionados entre si (es decir, si las municipalidades con mayor eficiencia son también las m4s capaces).
El Gréafico 7 sugiere que existe una relacién positiva entre ambos. Esto implica que, en promedio, las
municipalidades provinciales poseen mayor calidad al tener tanto mayor eficiencia como mayor capacidad

de gestion.

GRrAFICO 7. Municipalidades provinciales: puntaje promedio en la dimension de eficiencia y puntaje
promedio en la dimension de capacidad, 2012-2021
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Nota: el coeficiente de correlacion es 0,51.
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4.3. ANALISIS POR MUNICIPALIDADES DISTRITALES

Las cinco municipalidades distritales con mayor calidad de la gestién puiblica promedio entre 2012 y 2021
son Lince (Lima, Lima), Miraflores (Lima, Lima), Los Olivos (Lima, Lima), Lurigancho (Lima, Lima) y
San Borja (Lima, Lima). Entre los 10 primeros puestos mostrados en el Anexo B, ocho municipalidades
pertenecen a la provincia de Lima.

El Cuadro 4 presenta los resultados de las municipalidades distritales por regiones naturales. Al igual
que en el caso de las provincias, se observa que los distritos de la costa poseen, en promedio, una mayor
calidad de gestion publica. De la misma forma, los distritos de la selva son los que poseen un mayor cambio
promedio. Para profundizar en el andlisis, también se presenta informacion para los distritos dentro de la
provincia de Lima. Se evidencia que los distritos dentro de la capital ostentan un puntaje promedio mayor
que en el resto (los datos de la costa incluyen a los distritos de Lima, por lo que el puntaje de la costa sin
ellos seria menor).

Cuapbro 4. Municipalidades distritales: andlisis del indice agregado por regiones naturales

. . Provincia de
Costa Sierra Selva Nacional vinel

Lima
Nivel del indice promedio 2012-2021
Promedio 62,8 53,2 57,1 55,7 73,3
Mediana 63,6 52,6 57,0 55,2 74,6
Minimo 38,1 32,1 31,9 31,9 62,7
Maximo 82,9 75,8 77,5 82,9 82,9
Cambio en el indice 2012-2021
Promedio 13,1 14,9 15,8 14,7 16,3
Mediana 14,7 16,1 17,2 15,8 15,9
Minimo -36,5 -289  -149 -36,5 -12,0
Maximo 37,2 51,4 42,7 51,4 31,2
Distritos con mejora del indice entre
2012 y 2021 ( % del total de cada grupo) o0 ¢ 870% 88.2%  87.5% 92,9 %
Total de municipalidades distritales 323 1043 245 1611 42

Nota: se utiliza la clasificacion de la Encuesta Nacional de Hogares (INEI) para identificar la
region natural de cada distrito. En la provincia de Lima, son 42 distritos porque se omite al distrito
de Lima, ya que este es gestionado por la municipalidad provincial.

Por su parte, los Gréficos 8 y 9 arrojan resultados similares al caso de las municipalidades provinciales:
(i) existe una relacioén negativa entre el valor del indice en 2012 y el cambio experimentando entre 2012 y
2021y (ii) se evidencia una relacion positiva entre los puntajes promedio obtenidos en ambas dimensiones.

5. AGENDA FUTURA DE INVESTIGACION
Un objetivo adicional del presente documento es evidenciar el potencial de este indice para

investigaciones relacionadas a gestion piblica municipal. Esta seccidn presenta tres ejercicios exploratorios
para mostrar las posibles historias que pueden ser contadas con el indicador.
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GrAFIcO 8. Municipalidades distritales: indice en 2012 y cambio en el indice entre 2012 y 2021
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Nota: el coeficiente de correlacion es -0,54.

GRrAFICO 9. Municipalidades distritales: puntaje promedio en la dimension de eficiencia y puntaje
promedio en la dimension de capacidad, 2012-2021
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Nota: el coeficiente de correlacion es 0,60.

5.1. 3;RELACION ENTRE MUNICIPALIDAD PROVINCIAL Y MUNICIPALIDADES DISTRITALES?

El primer ejercicio consiste en evaluar si existe relacion entre la calidad de la gestion publica a diferentes
niveles de gobierno municipal en una misma drea politicamente vinculante. En especifico, se encuentra
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que existe una relacion positiva entre la calidad de la gestién publica promedio de los distritos dentro de
una provincia y la calidad de gestién de la municipalidad provincial respectiva. El Gréfico 10 muestra
esta relacion para los indices promedio entre 2012 y 2021. Una hipdtesis para esta relacion seria que la
municipalidad provincial se sitiia en un 4rea con caracteristicas similares a la de los distritos, de tal manera
que todas se ven influenciadas por los mismos determinantes de la calidad. No obstante, también es posible
que la calidad de la gestion a nivel provincial influya sobre las capacidades de las municipalidades distritales
(por ejemplo, puede haber un proceso de aprendizaje o coordinacidn entre gobiernos subnacionales). Esta
relacion podria ser explorada en futuras investigaciones.

GrAFico 10. Puntaje promedio de municipalidades distritales dentro de una provincia y puntaje promedio
de la respectiva municipalidad provincial, 2012-2021.

b4 .
80 7 e ®
°
. ° .o * ° R

[ ] % .. [ ] . ° ‘ ’///
E ° ° [ ] P g .'.= :"/
E ® oo ... o o0 H ’// o

e . ° 2~ °
g R IS S W L
e 70 o 0 %, gg e °
o S, e e o S . °

. .
.g o ® o ,.'!5"8 o0 ’0. s .
.‘: ® _ ../ L] [} . ° [ ]
s - . 2% o e ® o
E | T L
(=% ° ° [}
[} ) ° D)
2 607 . ® *
= ]
= <L .

[ ]
° ° .
L]
. *
50~
I T 1
40 50 60 70 80

Indice distrito promedio

Nota: el coeficiente de correlacion es 0,54.

5.2. ;CALIDAD DE GESTION PUBLICA Y POBREZA MONETARIA?

Un segundo ejercicio consiste en evaluar si existe relacion entre la calidad de la gestion publica municipal
y los resultados sociales observados en la localidad respectiva. En los paneles izquierdos de los Gréficos
11 y 12, se muestra la relacién entre el cambio en el indice de calidad de la gestién publica y el cambio
en la tasa de pobreza monetaria entre 2013 y 2018 a nivel provincial y distrital, respectivamente8. Por su
parte, los paneles derechos exhiben la relacién entre el puntaje promedio del indice de calidad de gestién
entre 2013 y 2018 y la tasa de pobreza monetaria en 2018 para las provincias y distritos, respectivamente.

El anélisis visual sugiere que los cambios en la calidad de la gestion no estdn relacionados con cambios
en la tasa de pobreza, pero que menores niveles de pobreza coinciden débilmente con mayor calidad de
gestion. Nuevamente, una primera hipétesis es que hay factores dentro de una localidad que generan una

8 Se trabaja con estos afios debido a que el INEI publica los mapas de pobreza a nivel distrital y provincial para dichos periodos
(https://www.inei.gob.pe/cifras-de-pobreza/).
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menor pobreza y una mejor calidad de gestion publica en simultdneo. Por ejemplo, una localidad con alta
dinidmica econdmica puede atraer residentes de mayores ingresos (reduccién de tasa de pobreza) y a la vez
impulsar la demanda por mejoras en las competencias municipales y disponer de mayor capital humano
para el trabajo en la municipalidad. No obstante, otra hipdtesis es que una gestién de calidad facilita el
desarrollo productivo de la localidad y la provisién adecuada de servicios publicos. Esto no sélo permitiria
enriquecer a sus residentes (disminuyendo la pobreza monetaria), sino que también deberia atraer a otros
de mayores ingresos. Esta dindmica podria ser parte de una agenda de investigacion futura.

GrAFICO 11. Municipalidades provinciales: calidad de gestion piiblica y pobreza monetaria
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(A) Cambio en el indice de calidad de gestion piiblica y (B) Indice de calidad de gestion piiblica promedio y tasa
cambio en la tasa de pobreza monetaria (p.p) de pobreza monetaria en 2018 ( %)

Nota: el coeficiente de correlacion en el Panel (b) es -0,32.

GRrAFICO 12. Municipalidades distritales: calidad de gestion piiblica y pobreza monetaria
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Nota: el coeficiente de correlacion en el Panel (b) es -0,37.
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5.3. 3;CALIDAD DE LA GESTION PUBLICA Y REELECCION DE ALCALDES?

Finalmente, el dltimo ejercicio explora la relacién entre la reeleccion de autoridades y la calidad de la
gestion publica a nivel de distritos. Para el ejercicio, se tomaron datos sobre las elecciones regionales y
municipales de 20149, las tltimas que se hicieron en Peru antes de prohibirse la reeleccién de mandatarios
a nivel subnacional. Las elecciones definieron quiénes asumirian el mandato entre 2015 y 2018 (el periodo
de gobierno previo fue de 2011 a 2014). En el periodo 2012-2018, hay 1 640 distritos con informacién
suficiente para computar el indice de calidad de gestioén publica (en 2014, afo electoral, existian 1 643
distritos). De estos 1 640 distritos, 682 no tuvieron un alcalde buscando reeleccién (42 %). Por su parte,
de los 958 que si tuvieron un mandatario aspirando a un segundo periodo de gobierno, solo en 297 se
reeligioé a los alcaldes (tasa de reeleccion de 31 %).

En el Gréfico 13, se agrupa a los distritos en tres grupos: (1) aquellos donde el alcade que buscéd
reelegirse gand la eleccion, (2) aquellos donde el alcalde que buscé reelegirse perdié la eleccion y (3)
aquellos donde el alcalde incumbente no buscé la reeleccidon. Se observa que los distritos donde el alcalde
gané la reeleccion posefan una calidad promedio de gestién ptblica mayor en los afios previos a las
Elecciones Municipales que el resto de distritos. Curiosamente, los distritos donde el alcalde no buscé
reelgirse fueron también los distritos con menor desempeno en términos de calidad de gestiéon en afios
previos. El mismo gréfico también muestra que, en los distritos donde el alcalde se reeligid, continud
habiendo una calidad de gestion publica mayor en los afios inmediatamente posteriores a las Elecciones
Municipales. Esta diferencia, sin embargo, parece disiparse hacia 2018 (final del mandato).

De tal forma, el indice de calidad de gestion ptiblica municipal podria ser utilizado en estudios positivos
que busquen identificar el efecto de la reeleccion sobre la gestion o los determinantes de la probabilidad
de que un alcalde sea reelegido. También podria ser utilizado para cuestiones normativas; en especifico,
para evaluar la idoneidad de la prohibicién de la reeleccion de autoridades subnacionales.

® Los resultados electorales estan en la pagina de la Oficina Nacional
de Procesos Electorales (https://www.web.onpe.gob.pe/modElecciones/elecciones/elecciones2014/PRERM2014/Resumen-
GeneralMunicipal-Distrital-EM.html).
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GRrAFICO 13. Municipalidades distritales: Indice de calidad de gestion municipal segiin resultado de las
Elecciones Municipales 2014
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Nota: los datos de resultados electorales se obtienen del sitio web de la Oficina Nacional de
Procesos Electorales (ONPE).

6. COMENTARIOS FINALES

Esta investigacion ha presentado un indicador para medir la calidad de la gestién publica a nivel de
municipalidades distritales y provinciales en Peru entre los afios 2012 y 2021. La motivacion de este
trabajo se basa en la importancia de la calidad de la gestion publica y se justifica en la ausencia de
indicadores para medirla en la literatura. La construccion del indicador involucra, en primera instancia, la
definicién del concepto de calidad de una gestion publica. Para ello, se establece que una gestion publica de
calidad debe ser como minimo eficiente en la administracién de sus recursos y capaz de brindar servicios
publicos y ejecutar politicas publicas.

Los resultados muestran que hubo una ligera mejora en la calidad de la gestion puiblica entre 2012
y 2021, ain cuando tanto municipalidades distritales como provinciales experimentaron un retroceso
en 2019. Graficamente se muestra que las municipalidades con menor indice de calidad en 2012
experimentaron, en promedio, un mayor crecimiento del indice entre 2012 y 2021. De la misma forma,
las municipalidades que experimentan niveles mds altos de eficiencia también registraron, en promedio,
mds puntaje en la dimension de capacidad. Finalmente, se constat6 que las municipalidades provinciales y
distritales de la costa poseen mayor calidad promedio de gestion publica, mientras que las de la selva son
las que han experimentado mejoras mas amplias entre 2012 y 2021.

La principal limitante que se encontré para la construccién del indice recae en la variabilidad y
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escasa consistencia en la estructura de la encuesta del RENAMU. Desde sus inicios en 2004, la estructura
del formulario del RENAMU para municipalidades provinciales y distritales ha sido consistentemente
modificada. En particular, se observa un intento por mejorar el disefio de la encuesta (simplificar preguntas,
disminuir opciones, etc.) pero también de incluir mds temas. Esto implica en la practica el descarte de
informacién valiosa para medir la calidad de la gestion a través del tiempo, ya sea porque no se vuelve
a preguntar sobre el tema o porque recién se preguntd a partir de cierto afo. Igualmente, ha habido la
necesidad de hacer comparables preguntas que son similares pero no idénticas entre afios (por ejemplo,
en las preguntas sobre planes estratégicos se evalia exclusivamente sobre las opciones de respuesta que
se mostraban en el formulario de todos afos).

Por otro lado, una linea de mejora para este indice en la dimension de eficiencia consiste en implementar
el uso de variables que puedan medir mejor los procesos. Para esta propuesta, se ha recurrido a aproximar
la eficiencia en la administraciéon de recursos con variables observadas o “logros". Asi, se asume que
hay mayor eficiencia cuando la gestion posee acceso a tecnologias de informacién, capital humano con
habilidades, planificacion y respuesta en caso de desastres. A futuro, el indice podria ser mas preciso
si se empiezan a medir también cuestiones relacionadas con el proceso mismo (estructura interna de
la organizacion, manejo de los recursos humanos, calidad de los insumos adquiridos, entre otros). Esto
requeriria utilizar nuevas bases datos, ya que el RENAMU no considera esto.

Queda pendiente explorar a mds detalle las causas detrds de la caida en la calidad de gestién publica
en 2019 y la escasa recuperacion en el periodo 2020-2021. En el documento, se encuentra un retroceso en
el acceso a tecnologias de informacion e instrumentos de planeamiento para municipalidades distritales y
provinciales. En el caso de distritos, también aparece una caida en las habilidades de los recursos humanos
(mas solicitudes de asistencia técnica). Lo anterior puede ser debido a cambios estructurales en la gestién
(puede que ya no se utilicen tantos sistemas informdaticos o planes), o puede que responda al cambio de
gobiernos municipales que se dieron en 2018 (se menciona esta hipétesis ya que en esas elecciones no
hubo reeleccién, como si pasé en 2014).

Finalmente, este indicador puede ser utilizado para investigaciones sobre la gestién publica municipal.
En particular, se muestra evidencia incipiente de una relacion positiva y estrecha de la calidad de gestiones
distritales y provinciales dentro de un mismo territorio, de una relacidon negativa entre la calidad de la
gestion publica y la tasa de pobreza monetaria de las localidades, y de una relacidn positiva entre la calidad
de gestion antes de las elecciones de 2014 y la reeleccion de autoridades.
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ANEXOS

A. RANKING DE MUNICIPALIDADES PROVINCIALES SEGUN INDICE
PROMEDIO 2012-2021

Ranking superior Ranking inferior
Puesto Region Provincia Puntaje ‘ Puesto Regién Provincia Puntaje
1 LIMA BARRANCA 81,4 186 AREQUIPA CONDESUYOS 58,5
2 Cusco CUSCO 81,1 187 LIMA CAJATAMBO 58,0
3 JUNIN SATIPO 80,2 188 ANCASH AJA 57,2
4 TACNA TACNA 79,7 189 AYACUCHO  VICTOR FAJARDO 56,7
5 PIURA SULLANA 79,2 190 ANCASH OCROS 56,4
6 JUNIN HUANCAYO 78,9 191 ANCASH CORONGO 55,8
7 CAJAMARCA CELENDIN 78,9 192 LIMA CANTA 55,6
8 SAN MARTIN SAN MARTIN 78,8 193 TACNA CANDARAVE 54,5
9 UCAYALI CORONEL PORTILLO 78,5 194 LIMA YAUYOS 52,7
10 CALLAO CALLAO 78,2 195 LA LIBERTAD BOLIVAR 52,7

Nota: se omite la provincia de Putumayo (Loreto) por falta de informacion para el periodo completo.

B. RANKING DE MUNICIPALIDADES DISTRITALES SEGUN INDICE PROMEDIO
2012-2021

Ranking superior

Puesto Region Provincia Distrito Puntaje
1 LIMA LIMA LINCE 82,9
2 LIMA LIMA MIRAFLORES 81,3
3 LIMA LIMA LOS OLIVOS 80,7
4 LIMA LIMA LURIGANCHO 78,9
5 LIMA LIMA SAN BORJA 78,6
6 LIMA LIMA SAN ISIDRO 78,4
7 LIMA LIMA ATE 77,8
8 JUNIN SATIPO MAZAMARI 77,5
9 LIMA LIMA CARABAYLLO 77,5
10 PASCO OXAPAMPA VILLA RICA 774

Ranking inferior
Puesto Region Provincia Distrito Puntaje
1602 AMAZONAS CHACHAPOYAS CHILIQUIN 34,7
1603 AREQUIPA LA UNION SAYLA 34,0
1604 ANCASH HUARMEY MALVAS 334
1605 AMAZONAS RODRIGUEZ DE MENDOZA COCHAMAL 334
1606 AMAZONAS CHACHAPOYAS OLLEROS 334
1607 HUANCAVELICA HUANCAVELICA HUAYLLAHUARA 33,0
1608 LIMA YAUYOS CHOCOS 32,7
1609 AYACUCHO HUANCA SANCOS CARAPO 32,6
1610 LIMA YAUYOS HUANEC 32,1
1611 LA LIBERTAD PATAZ ONGON 31,9

Nota: se omiten los distritos de Santa Rosa (Rodriguez De Mendoza, Amazonas), Cocabamba (Luya, Amazonas), Cochabamba (Huaraz, Ancash), Cajamarquilla (Ocros, Ancash), El Porvenir (Chincheros,
Apurimac), Jose Maria Arguedas (Andahuaylas, Apurimac), Los Chankas (Chincheros, Apurimac), Rocchacce (Chincheros, Apurimac), Choco (Castilla, Arequipa), Oronccoy (La Mar, Ayacucho), Uchuraccay
(Huanta, Ayacucho), Pucacolpa (Huanta, Ayacucho), Canayre (Huanta, Ayacucho), Andres Avelino Caceres Dorregaray (Huamanga, Ayacucho), Santiago De Pischa (Huamanga, Ayacucho), Anchihuay (La Mar,
Ayacucho), Chaca (Huanta, Ayacucho), Chungui (La Mar, Ayacucho), Guzmango (Contumaza, Cajamarca), Mi Peru (Callao, Callao), Quifiota (Chumbivilcas, Cusco), Yaurisque (Paruro, Cusco), Checca (Canas,
Cusco), Villa Kintiarina (La Convencion, Cusco), Inkawasi (La Convencion, Cusco), Mollepata (Anta, Cusco), Villa Virgen (La Convencion, Cusco), Megantoni (La Convencion, Cusco), Pilchaca (Huancavelica,
Huancavelica), Santo Domingo De Capillas (Huaytara, Huancavelica), Quichuas (Tayacaja, Huancavelica), Santiago De Tucuma (Tayacaja, Huancavelica), Pichos (Tayacaja, Huancavelica), Roble (Tayacaja,
Huancavelica), Andaymarca (Tayacaja, Huancavelica), Paucara (Acobamba, Huancavelica), Santo Domingo De Anda (Leoncio Prado, Huanuco), Pueblo Nuevo (Leoncio Prado, Huanuco), La Morada (Marafion,
Huanuco), San Pablo De Pillao (Huanuco, Huanuco), Castillo Grande (Leoncio Prado, Huanuco), Santa Rosa De Alto Yanajanca (Marafion, Huanuco), Huacar (Ambo, Huanuco), Pucayacu (Leoncio Prado,
Huanuco), Vizcatdn Del Ene (Satipo, Junin), Huay-Huay (Yauli, Junin), Carampoma (Huarochiri, Lima), San Joaquin (Yauyos, Lima), Tupe (Yauyos, Lima), Vifiac (Yauyos, Lima), Cacra (Yauyos, Lima), Yaguas
(Putumayo, Loreto), Teniente Manuel Clavero (Putumayo, Loreto), Putumayo (Maynas, Loreto), Teniente Manuel Clavero (Maynas, Loreto), Teniente Cesar Lopez Rojas (Alto Amazonas, Loreto), Rosa Panduro
(Putumayo, Loreto), Palcazu (Oxapampa, Pasco), Veintiseis De Octubre (Piura, Piura), Huayrapata (Moho, Puno), San Miguel (San Roman, Puno), Quilcapuncu (San Antonio De Putina, Puno), Antauta (Melgar,
Puno), Phara (Sandia, Puno), Conima (Moho, Puno), Piscoyacu (Huallaga, San Martin), La Yarada Los Palos (Tacna, Tacna), Alexander Von Humboldt (Padre Abad, Ucayali), y Neshuya (Padre Abad, Ucayali)
por falta de informacion para el periodo completo.
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C. ANEXO METODOLOGICO

Para la construccién del indice de calidad de gestion piblica municipal, se hace uso de un total de 14 indicadores.
A continuacidn, se detalla el tratamiento que se le da a cada indicador individualmente.

C.1. ACCESO ATECNOLOGIAS DE LA INFORMACION

Acceso a servicio de internet: la variable toma el valor de 1 si la municipalidad reporta tener acceso a internet, y 0
en caso contrario.

Uso de sistemas informaticos implementados por la municipalidad: la variable toma el nimero de sistemas
informadticos implementados por la municipalidad. En total, se toman 11 sistemas informadticos sobre los cuales
se pregunta todos los afios (es decir, el maximo valor posible es 11). Los 11 sistemas informaticos son: Tramite
documentario, Presupuesto, Abastecimiento, Contabilidad, Tesoreria, Personal, Renta y administracién tributaria,
Catastro, Licencia de Funcionamiento, Biblioteca y Registro Civil.

C.2. HABILIDAD DE LOS RECURSOS HUMANOS

Requerimientos de asistencia técnica: la variable toma el valor del nimero de asistencias técnicas que la
municipalidad dice haber solicitado como porcentaje del total de asistencias técnicas sobre la cual el RENAMU
pregunta. Es decir, el mdximo valor es 100 % (en este caso, a mayor valor de la variable, menor calidad de gestion).
Esta forma particular de procesar el indicador se debe a que el RENAMU varia afio a afio los tipos de asistencia
técnica sobre los cuales pregunta, asi como el nimero total de asistencias técnicas sobre las que indaga. Algunos
ejemplos de asistencia técnica son: acondicionamiento territorial y desarrollo urbano, administracién tributaria
municipal, catastro urbano y rural, entre otros.

C.3. PLANIFICACION

Uso de planes estratégicos: la variable toma el valor del nimero de planes estratégicos implementados por la
municipalidad. En total, se consideran tres tipos de plan: plan de desarrollo municipal concertado, plan estratégico
institucional, y plan de desarrollo econémico local. Es decir, el maximo valor que puede tomar el indicador es 3.

Uso de instrumentos de desarrollo urbano y/o rural: la variable toma el valor del nimero de instrumentos
de desarrollo urbano y/o rural utilizados por la municipalidad. Se consideran tres instrumentos: plan de
acondicionamiento territorial de nivel provincial (solo para municipalidades provinciales), plan de desarrollo urbano
y plan de desarrollo rural. Es decir, el madximo valor que puede tomar el indicador es 3 para municipalidades
provinciales, y 2 para distritales.

Uso de instrumentos de gestion de recursos humanos: la variable toma el valor del nimero de instrumentos de
gestion de recursos humanos utilizados por la municipalidad. Se consideran cinco instrumentos: plan de desarrollo
de capacidades, reglamento de organizacion y funciones, manual de organizacién y funciones, cuadro de asignacién
de personal, y manual de procedimientos. De tal forma, el maximo valor posible es 5.

C.4. GESTION DEL RIESGO DE DESASTRES

Uso de plan para la gestion del riesgo de desastres: la variable toma el valor de 1 si la municipalidad reporta
tener un plan para la gestion del riesgo de desastres, y O de otra forma. Hasta el afio 2020, el RENAMU preguntaba
directamente a las municipalidades si contaban con este plan. A partir de 2021, se pregunta por la Unidad de Gestién
de Riesgo de Desastres.
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C.5. PROCEDIMIENTOS ADMINISTRATIVOS

Implementacién del Texto Unico de Procedimientos Administrativos (TUPA): la variable toma el valor de 1 si
la municipalidad ha implementado el TUPA, y 0 de otra forma.

Plazo de atencién para atender solicitudes administrativas: la variable toma el valor del nimero de dias
requeridos para atender solicitudes administrativas. Se incluye siete solicitudes: licencia de funcionamiento para
establecimientos con drea de hasta 100 m2, licencia de edificacién para viviendas de hasta 5 pisos o 3 000 m2,
autorizacion para interferir temporalmente el transito en la via publica por ejecucion de obras, copias certificadas de
partida de nacimiento, defuncién y matrimonio, y copia fotostatica simple.

En este caso, se trata a cada solicitud de forma separada. Por ejemplo, se toma el nimero de dias para la copia
fotostatica y se normaliza utilizando la férmula previamente descrita en funcién del maximo y minimo de dias
registrados para esta solicitud administrativa. Se hace lo mismo para las otras seis solicitudes administrativas, y
luego se promedian los puntajes para tener un tnico valor del indicador. Cabe mencionar que, en este caso, mayor
nimero de dias implica una peor gestién municipal.

Numero de canales de atencion disponibles al ciudadano: la variable toma el valor del nimero de canales de
atencion disponibles al ciudadano. Se consideran seis canales de atencion: atencidn en ventanilla y/o mesa de partes,
linea de telefonia fija y/o mévil, correo electrénico, buzén de sugerencias, libro de reclamaciones, y otro canal de
atencion (si se reportan mds canales de atencidn, igual suman uno a través del “otro canal de atencién"). Es decir, el
maximo valor es 6.

C.6. SERVICIOS PUBLICOS

Frecuencia de recojo de residuos sélidos en el distrito: en el RENAMU, hay cuatro niveles de frecuencia de recojo
de residuos sélidos: una vez por semana, dos veces por semana, interdiaria, y diaria. El indicador toma el m4ximo
valor si la frecuencia es diaria.

Cobertura del servicio de recojo de residuos sélidos en el distrito: en el RENAMU, hay cuatro niveles de
cobertura del servicio de recojo de residuos sélidos: menos de 25 %, de 25 % a 49 %, de 50 % a 74 %, y de 75 %
a 100 %. El indicador toma el maximo valor si la cobertura es de 75 % a 100 %. En algunos afios, se pregunta por
dentro y fuera de la capital del distrito, en cuyo caso se promedian las coberturas.

Prestacion de servicios de serenazgo: la variable toma el valor de 1 si la municipalidad presta el servicio de
serenazgo, y 0 de otro modo.

C.7. MONITOREO Y FISCALIZACION

Operativos de control: la variable toma el nimero de operativos de control que realizé la municipalidad. En total, se
consideran 11 posibles operativos: control de aseo, higiene y salubridad de establecimientos, control de verificacion
de pesas y medidas, control de comercio ambulatorio, control de vigencia de licencia de funcionamiento, control
de vigencia de licencia de edificacion, control de certificado de inspeccion técnica de seguridad en edificaciones,
control de anuncios publicitarios, control de transporte urbano, control de transito vehicular en coordinacién con la
Policia Nacional del Perd, control de emisién de humos y gases toxicos, y control de ruidos molestos. Es decir, el
maximo valor posible es 11.

C.8. EJECUCION DEL PRESUPUESTO

Ejecucion del presupuesto de la municipalidad: la variable toma la ejecucion devengada como porcentaje del
presupuesto institucional modificado (PIM). El mdximo valor posible es 100 %. A diferencia del resto de variables,
para comparaciones intertemporales, en este caso se fija el y,,, como 100, independiente de cuanto haya sido el
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avance maximo logrado entre las municipalidades.
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CONVOCATORIA PARA PUBLICACION EN LA
REVISTA ESTUDIOS ECONOMICOS

La Revista Estudios Economicos (REE) es una publicacién del Banco Central de Reserva del Perti que tiene como
objetivo la divulgacién de investigaciones econdmicas en temas de interés para el Banco Central de Reserva del Pert
y la economia peruana. Las principales 4reas de interés de la REE incluyen macroeconomia, politica monetaria,
economia internacional, politica econdémica y finanzas.

El Comité Editorial de la REE invita a investigadores del BCRP y de otras instituciones a enviar trabajos para ser
evaluados para su publicacién en esta revista.

INSTRUCCIONES PARA AUTORES

1. Envios. Se recomienda el envio del manuscrito por via electrénica a la direccion ree @bcrp.gob.pe.

Alternativamente, los manuscritos pueden ser enviados en 3 copias impresas, a una cara por pigina, a la
siguiente direccion postal:

a)

Editores Revista de Estudios Econémicos
Sub Gerencia de Investigacién Econémica
Banco Central de Reserva del Perti

Jr. Santa Rosa 441 - 445

Lima 1, Peru.

Los manuscritos presentados deben ser trabajos originales no publicados en ningin otro medio.
Asimismo no deben ser sometidos para publicacion en algiin otro medio al mismo tiempo que son
sometidos para la publicacién en la REE.

Las remisiones pueden ser hechas en formatos PDF, Word o TeX.

Los manuscritos deben ser escritos en espafiol. Debe evitarse utilizar términos en otro idioma. De ser
absolutamente necesario, estos términos deben ser escritos en letras cursivas.

Los manuscritos serdn sometidos a una evaluacion por parte de los Editores de la REE, quienes se
reservan el derecho de rechazar cualquier manuscrito que no cumpla con los estdndares de la REE.

La remisién de trabajos a la REE implica la aceptacion por parte de los autores de las condiciones aqui
especificadas.

2. Manuscrito. Los trabajos deben ser escritos a doble espacio, en formato A4 y sobre una sola cara. El articulo
debe ser dividido en secciones. El tamafio del manuscrito no debe exceder la longitud de 40 paginas escritas
a doble espacio, incluyendo bibliografia, anexos, graficos y cuadros. Los autores son responsables de revisar
el texto y las referencias bibliograficas para evitar errores que entorpezcan la labor editorial de los Editores
de la REE.
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la investigacién. Los autores pueden utilizar el articulo publicado en otros dmbitos, toda vez que soliciten el
permiso correspondiente al Comité Editorial de la REE.

Comité Editorial
Revista Estudios Econémicos
Banco Central de Reserva del Pera
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