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Resumen

de Phillips Neokeynesiana para la economia peruana durante los periodos de

crisis internacional y pandemia del COVID-19. Esta aproximacién verifica
la importancia del nivel de actividad y las expectativas sobre el comportamiento
de la inflacién. La metodologia empleada en la estimacién corresponde al método
generalizado de momentos (GMM) con informacién estadistica del Banco Central
de Reserva del Pertt (BCRP). Los resultados senalan que los pardmetros no sufrieron
cambios significativos en ambos periodos de andlisis. Estos hallazgos se deben
principalmente a las politicas de control monetario ejecutadas en las tltimas décadas
por el BCRP para lograr la estabilidad de precios; y a las politicas de recuperacién
econdémica en coordinacién con el Gobierno durante la pandemia.

l : ste articulo examina el ajuste de la formulacién lag-aumentada de la curva
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Abstract

his paper examines the fit of the lag-augmented formulation of the New-

Keynesian Phillips curve for the Peruvian economy during the periods of

international crisis and the COVID-19 pandemic. This approach verifies
the importance of the level of activity and expectations on the behavior of inflation.
The methodology used in the estimation corresponds to the generalized method of
moments (GMM) with statistical information from the Central Reserve Bank of Peru
(BCRP). The results indicate that the parameters did not undergo significant changes
in both periods of analysis. These findings are mainly due to the monetary control
policies implemented in the last decades by the BCRP to achieve price stability; and
to the economic recovery policies in coordination with the government during the
pandemic.

JEL Classification: C22, C52, E31
Keywords:

Small open economy, long-run homogeneity, inflation expectations, Generalized
Method of Moments.

Introduccién

| Perti es denominado el “milagro econémico” debido que en

las ultimas décadas presenté un crecimiento sostenido a pesar

de las multiples crisis econémicas y politicas que atraves6. Este
comportamiento inusual, estd explicado principalmente por la presencia
de un banco central (BCRP) independiente que realiza un buen manejo
de la politica monetaria centrada en lograr un equilibrio fiscal y mantener
la estabilidad de los precios (Miranda & Pomasunco, 2022). El control
monetario aplicado durante los tltimos anos por el BCRP inicié en enero
de 2002 con la implementacién de metas de inflacién que consistié en
el anuncio oportuno de una meta cuantitativa de la inflacién que se
espera alcanzar en una fecha determinada (Armas & Gondo, 2023). Este
esquema se mantiene vigente en el pais y mostré excelentes resultados para
la estabilidad monetaria y econémica debido que gener6 confianza en los
inversionistas y en la poblacién. Como resultado, la politica monetaria
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implementada fue capaz de responder de manera contraciclica a choques
significativos como la crisis internacional de 2008, la caida de precios de los
commodities (2013-2016) y la pandemia del COVID-19 de 2020 (Choy
& Quispe, 1990; Montoro et al., 2023). El Pert, aunque fue afectado
por la crisis internacional y la pandemia del COVID-19 experiment6 una
acelerada recuperacién econémica y la estabilidad de los precios. Este hecho
hizo que muchos paises decidan estudiar este inusual comportamiento ya
que paises vecinos no presentaron un comportamiento tan favorable como
el caso del Pert siendo afectados por la volatilidad del tipo de cambio,
una elevada inflacién y déficit fiscal producto de las crisis econdémicas de
cardcter mundial.

La presente investigaciéon toma relevancia debido que tras diversos shocks
internos y externos que experimenta una economia, es de esperarse que
se modifique el comportamiento de sus variables macroeconémicas
principalmente el PBI y la inflacién. Esto ocurrié en paises vecinos
como Chile y Argentina que tras la crisis internacional y la pandemia sus
variables econémicas cambiaron su comportamiento, generando efectos
en el producto, en el empleo y en la inflacién (Rodriguez et al., 2023).
Sin embargo, el caso peruano llamé la atencién de los investigadores por
no haber sufrido cambios importantes pese a ser un pais parcialmente
dolarizado, pequefio, con dependencia de los paises industrializados y
con crisis politicas continuas (Montoro et al., 2023). Por ello, surge la
necesidad de responder la pregunta de investigacién: ;Cémo se comportd
la inflacién en el Pert ante los shocks externos como la crisis financiera

internacional de 2008 y la pandemia del COVID-19?

Otro punto importante del pais, es la estabilidad de precios que se mantuvo
en los dltimos afos, esto debido a un adecuado manejo de la inflacién y
politica monetaria realizado por el BCRP. Por otro lado, si bien la pandemia
trajo efectos negativos en la produccién del pais, las decisiones de politica
oportuna del BCRP aprovechando la estabilidad macroeconémica y la
estabilidad de los precios del pais consiguieron que el shock se vuelva
transitorio y sin efectos duraderos generando una recuperacién acelerada
(Montoro et al., 2023). Es evidente que el fenémeno que ocurrié en el
Perti fue distinto al que ocurrié en los paises vecinos. En este sentido, la
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estabilidad macroeconémica del pais logré resistir los shocks sin causar
efectos drdsticos en la economia y en el poder adquisitivo de las personas,
lo que para muchos paises de la regién fue algo inusual y objeto de estudio.
Por esta razén, es crucial investigar este fenémeno poco comin en paises
latinoamericanos y que sirva de referencia para futuros efectos externos
que puedan influir en la economia de una nacién latinoamericana.

Al respecto es de importancia conocer los determinantes macroeconémicos
de la inflacién que permita saber su comportamiento y tener una forma
funcional que pueda servir para predecir eventuales shocks en la inflacién.
En este sentido, la curva de Phillips (1958) es una herramienta que permite
ajustar el comportamiento de la inflacién mediante la actividad econémica
que es un canal importante donde la politica monetaria tiene efecto sobre
la inflacién en una economia. La teoria de la curva de Phillips tuvo avances
para economias pequenas introduciendo determinantes como la brecha
del producto y las expectativas de inflacién. A esta nueva versién se conoce
como la curva de Phillips Neokeynesiana (NKPC) que fue desarrollada por
Claridaetal (1999) y posteriormente adaptada por Gali & Monacelli (2005)
para economias pequenas como el caso peruano. La relacién que existe
entre la inflacién y el nivel de actividad guarda una conexién importante
en la politica monetaria como lo menciona (Gali, 2008) que sefiala que esta
relacién permite medir el efecto de la politica monetaria sobre la inflacién.
Los pardmetros de la curva de Phillips pueden ser variables o constantes y
esa magnitud indica los efectos de las politicas implementadas y de eventos
exégenos que pueden afectar al comportamiento de la inflacién.

El objetivo del presente trabajo es verificar el ajuste de la formulacién
lag-aumentada de la curva de Phillips Neokeynesiana (NKPC) para la
economia peruana durante el periodo de crisis internacional y la pandemia
COVID-19. Esta aproximacién permite verificar la importancia del nivel
de actividad y las expectativas sobre el comportamiento de la inflacién.
Utilizando la versién hibrida lag-aumentada del modelo Neokeynesiano
propuesto por Gali & Monacelli (2005) para una economia abierta y
pequena, se realiza una estimacion semi-estructural con el fin de explicar la
persistencia de la inflacién a partir de la curva NKPC.
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Referentes conceptuales

El trabajo de Aquino (2019) utiliza el Método Generalizado de Momentos
(GMM) paralaestimaciéon delainflacién en el Perti. Sus resultados muestran
que la pendiente de la curva de Phillips Neokeynesiana se mantuvo estable
durante los periodos analizados. Por otro lado, Rojas (2020) indica que
no hay evidencia de un cambio en la pendiente de la curva de Phillips
durante el periodo de anilisis pues el canal de expectativas tiene mayor
relevancia para el periodo posterior a la crisis, lo que es consistente con una
menor inflacién dindmica. Barrera (2019) calcula la curva de Philips para
un estudio regional utilizando el modelo lineal propuesto por Fitzgerald
& Nicolini (2014). En su estudio, propone modelos no-lineales donde
reporta que se contradice la hipétesis que el pardmetro principal de la curva
de Philips es nulo; es decir, no existe aplanamiento en los modelos lineales
y no-lineales de tipo regional y solo en el modelo no lineal homocedastico
existe un tramo horizonal o aplanamiento de la curva de Phillips, lo que es
consistente con la inexistencia de relacién entre las variables.

En otras regiones del mundo también implementan el modelo NKPC para
describir la inflacién como en el trabajo de Fitzgerald & Nicolini (2014)
quienes estudian la estabilidad de la curva de Phillips para ciudades de
Estados Unidos. Sus resultados muestran que si los modelos NAIRU son
asumidas, los datos de las regiones pueden ser usadas para identificar la
relacién entre el desempleo y la inflacién. En sus resultados de estimacién
reportan que un incremento en 1% del desempleo tiene un efecto negativo
de 0.3% sobre la inflacién. Para el caso de México Cermeno et al., (2012)
estima modelos macroeconémicos de estructura Neokeynesiana para la
economia mexicana con reglas de tasas de interés. Sus resultados sefialan
que el banco de México no sélo estabiliza la inflacién meta sino también
las brechas del producto. Ademds reporta que el banco central responde a
depreciaciones del tipo de cambio real. En una aproximacién dindmica de
la inflacién con la Nueva Curva de Phillips (NCP) para México, el trabajo
de Ramos-Francia & Torres (2006) muestra que a pesar de una historia de
alta inflacién, una versién hibrida de la nueva curva de Phillips ajusta los
datos para el periodo de estudio 1992-2006. Por otro lado, indica que para
la dindmica de corto plazo de la inflacién, la versién hibrida proporciona
una explicacién mds completa al incorporar componentes backward-
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looking y forward-looking de la inflacién. Por su parte, Rehman & Khan
(2015) estudian los determinantes de la inflacién en Pakistdn haciendo
uso de diversas técnicas econométricas. Sus resultados reportan que los
impuestos indirectos y las exportaciones impactan positivamente en la
inflacién; mientras que los subsidios y el PBI tienen un efecto negativo
sobre la inflacién. Otra aproximacién realiza Kallon (1994) para la inflacién
utlizando determinantes del modelo IS-LM para calcular los pardimetros
de la ecuacién reducida de la inflacién. Sus resultados senalan el rechazo
de la velocidad del dinero constante y que las variaciones porcentuales en la
oferta de dinero conllevan a un cambio proporcional en la tasa de inflacién
de corto plazo. En el largo plazo, la hipétesis que la oferta de dinero crece
proporcionalmente al nivel de precios no se rechaza. Adicionalmente,
reporta que parte de la inflacién es importada del resto del mundo.

Respecto a la importancia de la aplicacién para la politica monetaria en
el modelo Neokeynesiano, Moons et al., (2007) realizan una aplicacién
para los paises europeos. En sus resultados indican que el canal de la tasa
de interés de politica monetaria y el canal del tipo de cambio tiene efectos
sobre el producto. Por otro lado, reportan que la politica fiscal también
tiene efecto sobre la politica monetaria. Eichebaum & Evans (1995) en su
investigacién de los efectos de la politica monetaria sobre el tipo de cambio
en Estados Unidos, consideran tres tipos de shocks: shocks ortogonalizados
de la tasa de interés, shock de los préstamos y el indice de Romer de politica
monetaria. En sus resultados encontraron una relacién directa entre el tipo
de cambio y la politica monetaria, lo que indica la existencia de un shock
que contrae la politica monetaria debido a la persistencia y apreciacién del
tipo de cambio y por la desviacién de la paridad de tasas de interés.

El trabajo pionero de de Gali & Monacelli (2005) en la politica monetaria
y la volatilidad del tipo de cambio para una economia pequena y abierta,
muestra que el equilibrio dindmico se reducida a una representacién sencilla
delainflacién domésticaylabrecha del producto. El trabajo ademds analizar
sus implicancias macroeconémicas en la inflacién doméstica, las reglas de
Taylor y también en el tipo de cambio. Svensson (2000) en su investigacion
de metas de inflacién en economias abiertas, examina el comportamiento
de las metas de inflacién con oferta agregada con un componente forward-
looking y la demanda agregada con microfundamentos, y con retardos en
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los mecanismos de transmisién de la politica monetaria. En su documento,
compara las funciones de reaccién de las metas de inflacién y la regla de
Taylor con las metas de inflacién domésticas estrictas y flexibles. Sus
resultados sefialan que las metas de inflacién flexible no imitan la variacién
de la inflacidn, asi también la brecha del producto y el tipo de cambio real.
Por otro lado, indica que los shocks de oferta negativo y shocks de demanda
positiva tienen efectos similares sobre la inflacién y la brecha del producto
e inducen las respuestas en la politica monetaria. Woodford (2001) sefiala
que las reglas de Taylor (1993) incorporan caracteristicas para una politica
monetaria efectiva. Una regla 6ptima debe estar relacionado con la historia
de las tasas naturales de produccién, de interés y para anlizar las reglas de
inercia para modelos mds especificos. Senala la importancia de las reglas
6ptimas en la aplicacién de politica monetaria donde las decisiones no
pueden ser tomadas de modo mecdnico por lo formuladores de politica
segin una estructura de comportamiento. Calvo (1983)1980 respecto a
los precios escalonados en una estructura de maximizacién de la utilidad,
proporciona un andlisis mds completo que el trabajo de Phelps (1978) y
Taylor (1979, 1980) debido que utiliza una técnica de ajuste de precios. La
demanda lo deriva de la maximizacién de la utilidad asumiendo familias
infinitas de Sidrauski-Brock. De sus resultados, encontré que la naturaleza
del equilibrio se encuentra mds alld de la naturaleza grifica. Ademds
reporta que el nivel de precios y la tasa de interés nominal contribuyen a la
existencia de un equilibrio.

Metodologia

A. Especificacién del modelo

La especificacién econométrica de la nueva curva de Phillips (NKPC)
empieza mediante el costo marginal real usando por simplicidad la
tecnologia Cobb-Douglas para la produccién dada por

Y, = A KN N

donde A, es la tecnologfa, K el capital y IV, el trabajo. El costo marginal
real MC estd dada como el ratio del salario real y el producto marginal del
trabajo

_ Wi/Pe
Mc, = avy/aN; )
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Si reemplazamos el costo de trabajo real per capita S=W N/P Y y la
expresion (1) en la ecuacién (2), obtenemos
Mc, =3,
o (3)

Escribiendo la ecuacién (3) en desviaciones de estado estacionario, se tiene
Combinando la ecuacién (3) dentro de la curva de Phillips

Tye = mEt[TTH,ru] + Amc; (5)

se tiene la ecuacién de la nueva curva de Phillips (NKPC) en su versién

reducida (Clarida et al., 1999)

Mhe = ﬁ]Et[ﬂ'H,tH] + s, ©)

3 = a-0a-po)
donde 0 estd en sus pardmetros estructurales.

La generalizacién original de la NKPC es dada por la siguiente relacién

My — Py t—1 = ﬁ(Et[ﬂ'H,Hl] - P”H,t) +¢Se + 1t )

El trabajo de Clarida et al., (1999) aproxima usando la ecuacién de Euler
que se denomina el “modelo hibrido” que se escribe como

__¢e B ¢ -
Ty = 1+fe Thye-1 1 1+f0 Er[“h‘.t-v-l] + 1450 S¢ + 1. ®)
Equivalentemente,
Tye =¥ T eoq + }’fIEt[TfH,Hl] + {se + 1, )
b
donde los valores ¥ y ¥ se denominan componentes backwardy forward-

looking de la inflacién (Sbordone, 2005).

El modelo de Aquino (2019) realiza una estimacién del NKPC para el
Pert para verificar si la curva de Phillips estd aplanada, para ello incopora
algunas caracteristicas. Realiza una derivacién en su forma hibrida del
NKPC para una economia abierta a partir de Gali & Monacelli (2005). La
forma hibrida en términos de pardmetros estructurales es dada por:

pL)=Bpa(L) B ~
= —A”H.t—1 + mEt[HFI.H—]] + K5

T
Ht 1+8p1

(10)
262



Estimacién de la curva de Phillips Neokeynesiana para el Pert

donde los polinomios estan dados en funcién del operador de retardos.
p(L) = py+ poL + -+ pl™y pa(Ll) = pa + psL + -+ + pp LM 2

El pardmetro de la brecha de la produccién es dado por

1 ' Pp+a
K,=1 (a +—) > L,
v Vo l-a donde los términos
2 50,0, =0®>0,d = —

1sv{w=1)

= (I-O]fl-ﬁﬂ)e >0,0=

B(1+fpy) 1-a+ae

>0y w=an+(1-v)(en—1)=0

Cuando se reemplaza #=1Y @=3 y la ecuacién anterior es la expresién
formulada por Aquino (2019) para el caso peruano que corresponde a una

economia pequefa y con transacciones internacionales

P1=P2 P2=P3 P3 1 I
Ty, =—— T —T —E;|m K
Ht = o 1o, He-2 T T T3 clmuesa] + 103

Tye-1 T

(11)

Ademds si los pardmetros de la ecuacién (10) se hacen cero

PL=pz=""=pP3= 0, la expresién se reduce a la ecuacién candnica

inicial dado en Gali (2008).
B. Método Generalizado de Momentos (GMM)

El método generalizado de momentos (GMM) es valioso por su capacidad
para manejar una amplia gama de problemas estadisticos y econdmicos,
proporcionando estimaciones robustas y eficientes en diferentes escenarios
donde otros métodos pueden fallar debido a supuestos restrictivos o datos
problemidticos (Hansen, 1982). Su utilidad principal radica en los siguientes
puntos: (i) flexibilidad en la especificacién del modelo: permite trabajar con
modelos donde la distribucién exacta de los errores es desconocida, lo que
lo hace atil en situaciones en las que los supuestos de los métodos cldsicos,
como el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO), no se cumplen;
(ii) control de la heterogeneidad y control de la estacionariedad: es capaz de
manejar problemas como heterocedasticidad (varianza no constante de los
errores) y autocorrelacion serial (dependencia entre los errores en diferentes
periodos de tiempo), que son comunes en datos de series temporales y de
panel; (iii) estimacion eficiente en muestras pequefias: El GMM puede ser
efectivo incluso con muestras pequenas, a diferencia de otras técnicas que
requieren muestras grandes para ser efectivas; (iv) aplicabilidad en diversos
contextos: se utiliza ampliamente en economia, finanzas, ciencias sociales
y biologia, entre otros campos, lo que lo convierte en una herramienta
versatil para el andlisis empirico; (v) correccidn de especificaciones: ayuda a
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mejorar la precisién de las estimaciones al permitir ajustar modelos cuando
no se conocen correctamente todas las caracteristicas de la estructura de
los datos.

Para el desarrollo de la presente investigacién se aplica el método
generalizado de momentos. En efecto, usando el supuesto que las

. . ., E [ﬂ.’ ] , .
expectativas de inflacién tLTHA*L no estd correlacionado con la
informacion pasada, de la ecuacién (6) se tiene

Et[(ﬂH,t — Asy — BIEr[TTH.t-v-l])Zt] =0 (12)
donde Z es un vector de variables usando periodos menores e iguales a y

ortogonal a la inflacién esperada Et[ﬂ:H’“’l]. La estimacién del modelo
mediante GMM de Hansen (1982) se debe al uso de la condicién de
ortogonalidad de la ecuacién (12). La forma reducida de la ecuacién (6) es

Mgy = mEt[TfH,tH] + Asy + ;. (13)

Para estimar, el equilibrio de la NKPC de la ecuacién (11) se reduce como:

THt

Tge = Co + Oltye1 + g2 + (33 + (ex“pIEt[nH,t+1] + (gap¥e + ¢
(14)

donde % es el término constante, ¢ es el pardmetro de la inflacién
The-i (LEN). Coxp o ¢ pardmetro de la expectativa de inflacién futura

, E¢|m
expresada mediante el operador esperanza t[ H’t"'l]’ cgap’ es el

pardmetro de la brecha del producto (i.e., la pendiente de la NKPC) y
¥ (1.e., la pendiente de la NKPC) y {:_T“-‘

T — [Er[TTH,t] .

es el error de proyeccién de la inflacién

La eleccién de instrumentos en la estimacién mediante GMM es
determinante para garantizar la validez empirica del modelo y la robustez
en los resultados. En el presente estudio, la eleccién de instrumentos se
basa en la condicién de ortogonalidad producto de la ecuacién (12), que
establece que el vector de instrumentos debe estar compuesto por variables
no correlacionadas con la expectativa racional de la inflacién futura

ELTH 411 En consecuencia, se seleccionan variables rezagadas de la
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inflacién doméstica ™Ht=i, de la brecha del producto ¥ y del shock
externo §. La razén principal de esta eleccion se centra en que las variables,
capturan informacién importante del comportamiento del sistema
econémico sin incorporar expectativas futuras no observadas. En este
sentido, las variables del pasado acttian como predictoras de las variables
enddgenas, permitiendo superar el problema de endogeneidad presentes
en los modelos con expectativas como es el caso de la curva de Phillips
neokeynesiana. Asimismo, la estrategia es coherente con la literatura
empirica que emplea GMM en contextos macroeconémicos, donde la
presencia de expectativas racionales y la dindmica temporal hacen necesaria
la eleccién cuidadosa de instrumentos.

C. Datos

La informacion estadistica fue obtenida del Banco Central de Reserva del
Pert (BCRD, 2022) la misma que hace frecuentemente las actualizaciones
de las principales variables econdémicas en el pais. Se utilizd frecuencia
mensual de los afios 2001 a 2022 debido que la Nueva Curva de Phillips
Neokeynesiana (NKPC) es una de los requisitos importantes del régimen
de Metas Explicitas de Inflacién que el BCRP implementé desde el
afo 2002. Ademis, el uso de datos mensuales implica un total de 264
observaciones en el periodo de andlisis lo que es mds conveniente de utilizar
observaciones para 88 trimestres del periodo, asi contamos con mayor
informacién en el periodo de andlisis permitiendo que los estadisticos sean
mds adecuados. Ademis, el uso de datos mensuales implica un total de 264
observaciones durante el periodo de andlisis, lo que es mds conveniente
de utilizar observaciones durante 88 trimestres permitiendo obtener mds
informacién durante el periodo y manteniendo estadisticos adecuados.

Para la estimacién del modelo se utiliza dos variables macroeconémicas
que corresponden a la inflacién doméstica calculada como la variacién del
logaritmo del Indice de Precios al Consumidor 4108 (PCh), 13 otra variable
es la brecha del producto ¥ calculada como el logaritmo del nivel de
produccién y su componente tendencial @t ~Y4J, esta tltima calculada
con el filtro de Hodrick & Prescott (1997) para un valor del pardmetro de
A=14400 y |3 metodologia ARIMA X-13.
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Adicionalmente al empleo de los test de significancia para el modelo

econométrico siguiente -
Tue = Go + Z{:1 Citge—i + ceprEt[ﬂH.t+l] + cgapyt + &, S j=123 (14)

Se tiene tres hipétesis de interés:

(a) Ho: Cexp < 0, Ha: {exp > 0 (esperanza principal en el modelo
NKPC);
(b) Ho: Cgap = 0, Ha: Sgap > 0 (pendiente positiva del modelo
NKPO);

(c) Ho: Yoy G+ Qoxp = 1 (homogeneidad en el largo plazo),

Ha: Bizy G+ Conp # 1 para valores /=1,2,3.

Resultados empiricos

A continuacidn se presenta la estimacién del modelo de la ecuaciéon (14)
por el Método Generalizado de Momentos (GMM). Luego de una
busqueda de rezagos 6ptimos usando los instrumentos, las estimaciones de
mayor ajuste se presentan en las Tablas 1, 2 y 3, donde se considera el
efecto de la inflacién en su primer rezago, en sus dos rezagos y finalmente
la ecuacién que considera tres rezagos como se presenta en la ecuacion.
Estas estimaciones y sus rezagos son lo que mostraron mayor ajuste que
modelos con mayores rezagos como en la estimacién de Aquino (2019).
En las estimaciones se hizo una particién en tres submuestras. La primera
submuestra corresponde al periodo comprendido entre enero de 2003 a
diciembre de 2019 que corresponde a la implementacién de Metas
Explicitas de Inflacién®. La segunda submuestra corresponde al periodo de
enero de 2008 a diciembre de 2019 correspondiente al periodo poscrisis
financiera internacional. Y la tercera submuestra corresponde al periodo de
2003 hasta diciembre de 2022; es decir, el periodo que se considera la
presencia de la pandemia COVID-19 que en el Perd tuvo sus inicios en
marzo de 2020 con la cuarentena y aislamiento social en todo el pais
(Laurente, 2021; Montoro et al., 2020). Para las estimaciones se usaron un
mdximo de retardos de £__ =6 en los instrumentos utilizados realizindose
2 En el programa monetario de 2002, el Directorio del BCRP adopté el régimes de metas de

inflacién, estableciendo una inflacién meta de 2.5% para ese ano. Para 2023, la meta de inflacién fue del
2% con un margen de error de .
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la seleccién de dos modelos para los periodos descritos que tienen menores
criteriores de informacién de Schwarz (BIC), Akaike (AIC) y Hannan-
Quin (HQIC) que son mostradas en las Tabla 1-3. En las estimaciones se
utiliza la esperanza principal en el modelo NKPC que corresponde al

efecto positivo de la expectativa de inflacién (Le. Loxp > 0) para ello se
calculé los valores de probabilidad para verificar la hipétesis. También se
considerd la hipétesis de la pendiente positiva del efecto de la brecha de

producto en el modelo NKPC, esto es {gap > 0. Para la hipdtesis de

homogeneidad de largo plazo @iaa Gt Loy = 1 =123) e aleuls los
valores de probabilidad de Wald (1943) para cada modelo estimado. Para
la evaluacién se calculé los valores de probabilidad que contribuyen a la
decision en la prueba de hipétesis.

La Tabla 1 muestra las estimaciones de la ecuacién NKPC tomando en
cuenta un rezago en la inflacién. La inflacién interna del periodo rezagado
TH-1 es altamente significativa, con un efecto positivo de 0.27, segin la
columna I-1. Sin embargo, la inflacién esperada Bl no es significativa
aalgtin valor de significancia. Esto se debe a la hipétesis de que la expectativa
de inflacién no tiene un impacto positivo en la inflacién al nivel de
significancia del 5%, por lo que se acepta o' $exe =0, La conclusién anterior
es reflejada por el p_value calculado mayor de 0.05 dado en la tabla. Al
nivel de significancia del 5%, la brecha del producto #: no tiene un impacto
positivo sobre la inflacién aceptando la hipétesis nula Ho:%gar =0 Luego, se
acepta la hip6tesis nula de homogeneidad lineal en el largo Ho: 1+ Cexp = 1
al 5% de nivel de significancia, la misma que es reflejada por un p_value
igual 2 0.2154 (mayor que 0.05). Este resultado es consistente con Rojas
(2020) que considera estimaciones no lineales de la curva de Phillips; y
Aquino (2019) para la nueva curva de Phillips. Similar anélisis se realiza
para la columna I-2 que corresponde al modelo descrito anteriormente
modificindose a 7 el nimero de instrumentos. De ambos modelos se
observa resultados similares siendo la Unica variable estadisticamente
significativa la inflacién rezagada en su primer periodo que muestra un
efecto positivo en el incremento de la inflacién corriente. El valor de este
pardmetro indica la no existencia de apalancamiento en la curva de Phillips
en este periodo de andlisis (Rojas, 2020).
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Tabla 1
Estimacion del modelo de inflacion por GMM
Ecuacion (I-1) (1-2) (I-3) (1-4) (I-5) (1-6)
Periodo Ene2003-Dic2019 Ene2008-Dic2019 Ene2003-Dic2022
(COVID-19)
Variable Th.t Th.e Th.t Tt Tyt Tt
dependiente
Constante 0.0014* 0.0011 0.0014 0.0012 0.0011 0.0010
(0.001) (0.002) (0.008) (0.007) (0.001) (0.001)
o1 0.2743%*  0.2465%* | 0.2571%*%  0.2403%* 0.2691** 0.2606%*
(0.058) (0.054) (0.067) (0.061) (0.051) (0.053)
Ee [ 004 0.0815 0.4702 0.1339 0.2949 0.2582 0.2750
(0.526) (0.482) (0.311) (0.295) (0.446) (0.443)
P value® 0.4386 0.1657 0.3341 0.1599 0.2819 0.2680
ST 00215 0000 | 00228 00141 | 00045 0.0055
(0.013) {0.008) (0.015) (0.013) (0.005) (0.005)
P valueb 0.0562 0.1137 0.0703 0.1392 0.2337 0.1370
P value 0.2154 0.5369 0.0788 0.1527 0.2821 0.2866
{(homogeneidad)®
N° observaciones 199 199 144 144 234 234
N® instrumentos 6 7 6 7 6 7
J-statistic de 1.2522 5.0572 3.3366 5.2568 1.2574 5.0707
Sargan
GMM-BIC -9.3344 -10.8227 -6.6030 -9.6527 -9.6332 -11.2952
GMM-AIC -2.7478 -0.9428 -0.6633 -0.7432 -2.7425 -0.9293
GMM-HQIC -5.4469 -4.9915 -3.1089 -4.4116 -5.5628 -5.1597

* ¥% Significativo al 5% y 1% de significancia. () Error estandar. Los estadisticos de
eleccion calculados seglin Andrews (1999). 9P value para el test Hy: (o < 0, Hy: {onp >
0. °P_value para el test Hy: {4qp <0, Hy: {yop > 0. *P_value (F) de Wald: Hy:{; +
{exp = 1 (homogeneidad en el largo plazo), Hy: ) + {oyp # 1.

La columna I-3 muestra un efecto positivo de 0.2571 en el rezago de la
inflacién interna para el periodo posterior a la crisis. Aceptando la hipétesis
nula fo:¢exp = 0[5 expecrativa de inflacién no es significativa. Por otro lado,
la brecha del producto 7: no tiene un impacto positivo en la inflacién (i.e.,
se acepta Hy:8gap = 0 Sin embargo, la hipétesis nula de existencia de la
homogeneidad lineal a largo plazo proporcionada por la hipétesis

Hy: ¢y + =1 . L .

0: G1+ Cexp al nivel de significancia del 5% no se puede rechazar,
al igual que la estimacién anterior. La columna I-4 con 7 instrumentos
muestra los mismos resultados.

268



Estimacién de la curva de Phillips Neokeynesiana para el Pert

Para el periodo de la muestra completa donde se considera la presencia de
la pandemia COVID-19, las columnas I-5 y I-6 de la Tabla 1 muestran
resultados similares a las estimaciones anteriores. Asi, la estimacion senala
que la inflacién doméstica "H.t=1 es altamente significativa con un efecto
positivo de 0.2691. Por otro lado, la inflacién esperada Eelmnest] no es
significativa lo que permite aceptar la hipétesis o* e = 0 que la expectativa
de inflacién no afecta positivamente a la inflacién a algiin nivel de
significancia. Similar resultado para la brecha del producto que no afecta
positivamente a la inflacién al 5% de nivel de significancia (i.e. se acepta
Ho:Ho: ¢gap = 0) T uego, no se puede rechazar la hipétesis nula de existencia de
la homogeneidad lineal de largo plazo para la estimacién con presencia de
COVID-19 Ho: & + oxp = 1) reflejada por un p_value igual 2 0.2831 al 5%
de significancia. Similar resultado se muestra en la columna I-6 calculada
para siete instrumentos. Al respecto, una observacién importante de estos
resultados, especialmente la comparativa del periodo pre y postpandemia,
es que la pandemia no habria tenido un efecto significativo para modificar
el efecto de las variables consideradas en el modelo, lo que da como
evidencia que el efecto de la pandemia fue a penas transitorio en la
economia peruana pese a las medidas implementadas por el Gobierno que
afecté a la produccién y al empleo durante el periodo de cuarentena
(Gamero & Pérez, 2020; Montoro et al., 2020)

La Tabla 2 muestra estimaciones con dos rezagos de la tasa de inflacién
para tres submuestras como en el desarrollo anterior. Los resultados en
esta seccién muestran que, igual que antes, la inflacién rezagada en su
primer periodo es una variable con efecto significativo en las submuestras
consideradas. Ademds, los valores de los pardmetros para esta variable son
similares si se compara las submuestras, lo que indica que para este periodo
analizado para la economia peruana, la inflacién depende de la inflacién en
su primer rezago independiente de la existencia de la crisis internacional
o de la pandemia de COVID-19. Este fenémeno de répida recuperacién
econdmica en el pais, inflacién controlada y tipo de cambio estable, es de
mucha controversia y debido a esto el Perti es denominado por muchos
como el “milagro latinoamericano” caracterizado por el control monetario
aplicado por el BCRP durante los dltimos afos y por la confianza de la
poblacién. La expectativa de la inflacién continta siendo insignificante
para cualquier submuestra de andlisis al igual que la brecha del producto
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por lo que no se descarta la hipdtesis de homogeneidad del largo plazo.

Tabla 2
Estimacion del modelo de inflacion por GMM
Ecuacién (IL-1) (11-2) (IL-3) (11-4) (II-3) (11-6)
Periodo Ene2003-Dic2019 Ene2008-Dic2019 Ene2003-Dic2022
(COVID-19)
Variable Ty t Ty ¢ Ty ¢ Tyt Ty ¢ Ty ¢
dependiente
Constante 0.0001 0.0012 0.0012 0.0014% 0.0006 0.0007
(0.001)  (0.001) (0.001) (0.008) (0.001) (0.000)
Ty i1 0.2051*  0.2855% | 0.2936%*  0.2972% | 02955%  02877*
* * (0.073) * (0.056) *
(0.068)  (0.059) (0.076) (0.056)
Ty iz -0.0961  -0.0754 | -0.1497* - -0.0973 -0.0728
(0.061)  (0.063) (0.063) 0.1444% (0.055) (0.057)
(0.065)
o Ee[fged] 05220 02432 | 03001 02118 | 05063 | 0.4301
(0.551)  (0.516) (0.303) (0.308) (0.454) (0.456)
P value? 0.1719  0.3192 0.1555 0.2469 0.1331 0.1734
T /A 00134 0.0231 | 00207 ( 0.0265 | 0.005 0.0046
(0.008)  (0.012) (0.013) (0.015) (0.004) (0.004)
P_value® 0.0643  0.0326% 0.0624  0.0032~ | 0.1517 0.1565
P value 0.5906  0.2716 0.1025 0.0642 0.4929 0.4121
(homogeneidad)®
N° observaciones 199 199 144 144 234 141
N° instrumentos 7 6 7 6 7 6
I-statistic de Sargan ~ 2.7849  7.2014 1.6287 0.3181 2.6048 7.7996
GMM-BIC -7.8017  -5.0274 -8.3109 -4.6518 -8.3058 -5.4001
GMM-AIC -1.2151 -1.7341 223712 -1.6820 -1.3951 -1.9447
GMM-HQIC -3.9142  -3.0836 -4.8168 -2.9047 -4.2154 -3.3549

*¥% Significativo al 5% y 1% de significancia. () Error estandar. ¢. ?P_value para el test
Hg:{onp <0, Hy: oy > 0. "P_value para el test Hy: {gqp, < 0. Hy: {5qp > 0. °P_value (F) de
Wald: Hy: {; + {5 + (o = 1 (homogeneidad en el largo plazo). Ha: {; + {3 + (orp #+ 1.

La Tabla 3 muestra estimaciones con tres rezagos de la tasa de inflacién
para tres submuestras igual que antes. Los resultados en esta seccién
muestran que, igual a las estimaciones anteriores, la inflacién rezagada
en su primer periodo es una variable con efecto significativo en las
submuestras consideradas. Ademids, los valores de los pardmetros para
esta variable son similares si se compara con las otras submuestras, lo que
indica que la inflacién en el Pert depende de la inflacién en su primer
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rezago independiente de la existencia de crisis internacional y la pandemia
COVID-19 debido a su rdpida recuperacién. La inflacién rezagada dos
periodos es significativo inicamente en el perfodo poscrisis. La expectativa
de la inflacién, a diferencia de las estimaciones anteriormente, es
significativa en los periodos pre crisis internacional y COVID-19. Para
esta estimaci6n la brecha del producto es significativo en los dos primeros
periodos de la submuestra y no se descarta la hipétesis de homogeneidad
del largo plazo al menos en el periodo de pandemia.

Tabla 3
Estimacion del modelo de inflacion por GMM
Ecuacién (II-1) (II1-2) (I11-3) (I1-4) (I1-5) (111-6)
Periodo Ene2003-Dic2019 Ene2008-Dic2019 Ene2003-Dic2022
(COVID-19)
Variable Myt Myt Tyt Tyt Tyt Myt
dependiente
Constante 0.0001* 0.0011* 0.0014 0.0016%* 0.0004 0.0005
(0.007) (0.001) {0.009) (0.001) (0.001) (0.000)
M1 0.2405%* 0.2451%* 0.2233%# 0.2572%* 0.2723%* 0.2752%*
(0.057) (0.056) (0.081) (0.075) (0.052) (0.051)
Myt -0.0979 -0.1078 -0.1607**  -0.1769%* -0.0818 -0.0868
(0.063) (0.062) (0.061) (0.058) (0.055) (0.055)
Moz -0.0254 -0.0343 0.0206 0.0185 0.0101 0.0102
(0.056) (0.050) (0.063) (0.059) (0.060) (0.053)
 Ee[mue.a] 04948 04650%* | 03640 02355 | 0.609T%  0.5861%*
(0.293) (0.175) (0.303) (0.227) (0.292) (0.173)
P_value? 0.0466% 0.00417 0.1158 0.1516 0.01927 0.000%F
I A 0.0310% " 0.0341%% | 0.0423% 0.0463%* | 0.002 00011
(0.012) (0.012) (0.020) (0.016) (0.003) (0.004)
P valueb 0.00617 0.00217 0.0204% 0.0032% 0.2337 0.3833
P_value 0.1940 0.0343* 0.1344 0.0200" 0.4860 0.2107
(homogencidad)®
N° observaciones 195 194 142 142 232 141
N° instrumentos 12 15 12 15 12 15
J-statistic de 5.4061 7.2014 4.3663 10.0501 5.0381 7.7996
Sargan
GMM-BIC 262318 -402093 | -25.3687  -34.5523 | -27.6423  -41.1821
GMM-AIC 65038 -10.7986 | -7.6337  -7.9499 469319  -10.2004
GMM-HQIC 146448 -22.8574 | -14.9365  -18.9041 | -154038  -22.8489

* ¥ Significativo al 5% y 1% de significancia. () Error estandar. °P_value para el test Hy: {oppy < 0,
Hy: {oxp > 0. °P_value para el test Hp: (gqp = 0, Hy: (gqp = 0. P_value (F) de Wald: Hy: ¢y + ¢, +
{3+ {oxp = 1 (homogeneidad en el largo plazo), H,:{y +{p + {3 + {oup # 1. ©.77 Rechaza la
hipétesis de homogencidad en el largo plazo al 5% y 1% de significancia.
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Realizando la estimacién para valores rezagados mayores a 3 carece de
sentido debido que los estadisticos no son significativos. Luego, para
estimaciones con rezagos entre 1y 3, la estimacidn tiene sentido, situdindose
con mayor valor el primer rezago de la inflacién. Ademds, la estimacién
usando la ecuacién original carece de sentido en la estimacién. Asi para
el caso peruano, la ecuacién (5) no se cumple pero si con un componente
backward-looking hasta con 3 periodos rezagados en la inflacién como lo
muestra también Aquino (2019).

Discusién

Los resultados obtenidos a partir de la estimacién del modelo hibrido
de la curva de Phillips neokeynesiana (NKPC) con el método GMM
permite realizar diversas inferencias sobre el comportamiento dindmico
de la inflacién para el caso peruano, especialmente al rol que tiene las
expectativas, el comportamiento de la inflacién y el ciclo econémico.
Una primera verificacién empirica se centra en que la inflacién pasada
(backward-looking) aparece de manera sistemdtica en la determinacién
de la inflacién en todas las especificaciones estimadas, lo que sugiere una
inercia inflacionaria significativa para el Perd. Este resultado es coherente
con resultados previos en la literatura para economias en vias de desarrollo
donde la fomracién de expectativas son mds persistentes que aquellas
economias avanzadas (Clarida et al., 1999; Mishkin, 2007).

Contrario a lo esperado bajo la hipétesis de expectativas racionales, la
expectativa de inflacién futura no resulté estadisticamente significativa
en la mayoria de las estimaciones. Esto es particularmente llamativo en
el contexto de un régimen de Metas Explicitas de Inflacién (MEI), cuyo
principal canal de transmisién es precisamente la formacién de expectativas
(Svensson, 1997). La no significancia de estadistica del coeficiente de
expectativas de inflacién senala que a pesar de los esfuerzos del Banco
Central para anclar las expectativas, el canal no estarfa incorporado en el
proceso de formacién de los precios. Este resultado coincide con Aquino
(2019) y Rojas (2020) quienes indican que a pesar de existir un componente
futuro de la NKPC para el Perti su magnitud es limitada y heterogénea.
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Por otro lado, la brecha del producto tampoco mostré una relacién
significativa con la inflacién, excepto en aquellas muestras con mayor
rezago. Este resultado sugiere una curva de Phillips con pendiente débil en
el corto plazo, como senala la literatura (Blanchard et al., 2015). Desde una
perspectiva temporal, los resultados indican una sorprendente estabilidad
en los coeficientes estimados a lo largo de los tres periodos analizados:
pre-crisis financiera internacional, pos-crisis y durante la pandemia del
COVID-19. Este hallazgo sugiere que ni la crisis financiera global ni la
pandemia tuvieron efectos estructurales duraderos sobre la dindmica
inflacionaria en el Pert. La economia peruana parece haber mantenido
un grado notable de resiliencia, caracterizada por una recuperacién
relativamente rdpida del ciclo econémico, una inflacién controlada y un
tipo de cambio estable, lo cual ha sido resaltado por diversos autores como
parte del denominado “milagro macroeconémico peruano” (Gamero &
Pérez, 2020; Montoro et al., 2023).

Ademis, la no significancia estadistica de los rezagos mayores a tres periodos
y de los modelos sin componentes rezagados refuerza la conclusién de
que el modelo NKPC para el Pert se ajusta mejor bajo una estructura
hibrida con fuerte dependencia del componente backward-looking. Este
resultado cuestiona parcialmente la validez de una formulacién puramente
hacia adelante del modelo, como la originalmente propuesta por Gali
& Monacelli (2005), y apoya la necesidad de adaptar este marco a las
caracteristicas institucionales y estructurales de economias emergentes
como la peruana. En conjunto, estos resultados tienen implicancias
importantes para la politica monetaria. Primero, subrayan la importancia
de controlar las expectativas de inflacién a través de mecanismos de
comunicacién claros y oportunos por parte del BCRP. Segundo, revelan
que la politica monetaria en Perti podria tener un impacto mds efectivo a
través del canal de persistencia inflacionaria que del canal de expectativas,
al menos en el corto plazo. Finalmente, la estabilidad de los pardmetros
estimados a lo largo del tiempo indica que los fundamentos del modelo
inflacionario no se han visto alterados por las recientes perturbaciones
globales, lo cual ofrece una base confiable para la continuidad del régimen
de metas de inflacién.

273



Luis Francisco Laurente Blanco

Conclusiones

Este trabajo utiliz6 la estimacién semi-estructural para la inflacién en una
versién hibrida del modelo Neokeynesiano, originalmente desarrollado
por Gali & Monacelli (2005) y adaptado por Aquino (2019) para la
economia peruana. La estrategia empirica, que se basé en estimaciones por
el método GMM de Hansen (1982), permitié analizar el comportamiento
de la inflacién en tres contextos econémicos distintos: el régimen de
Metas Explicitas de Inflacién (2003m3-2019m12), el periodo poscrisis
financiera internacional (2008-2019) y el periodo que incluye la pandemia

de COVID-19 (2003-2022).

Segun los resultados de los modelos estimados, las expectativas de inflacién
influyen positivamente en la inflacién con informacién completa y con
informacién posterior a la crisis; esto indica que el canal de las expectativas
es cada vez mds importante en la determinacién de la inflacién. Ademis,
cabe sehalar que la expectativa de inflacién puede tener impacto sobre
la inflacién corriente debido a la existencia de simultaneidad. En
consecuencia, es crucial que la expectativa de inflacién se ajuste al rango
meta de inflacién del BCRP y la importancia de la pronta divulgacién de
las decisiones de politica monetaria es esencial para tener una respuesta
mds sensible a la inflacién y a los precios.

El canal de la politica monetaria puede permanecer inalterado mientras el
pardmetro de la Curva de Phillips permanezca estable y tenga un valor no
significativo (Aquino, 2019; Rojas, 2020). No se observa una variacién
significativa en los valores de los pardmetros en el andlisis comparativo
de las estimaciones para los tres periodos analizados; esto indica que la
crisis financiera global y la pandemia del COVID-19 fueron transitorias
y no provocaron cambios duraderos en el comportamiento de los agentes
econémicos. Ademds, aunque el ciclo de recesién y recuperacion en Pert
fue corto, se observé un vinculo positivo entre la inflacién y los cambios en
la brecha del producto. Por otro lado, no se puede descartar la hipdtesis de
homogeneidad a largo plazo en los periodos de estimacién.

No obstante, el estudio también presenta ciertas limitaciones. En primer
lugar, la especificacién semi-estructural del modelo no permite una
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identificacién clara de los shocks estructurales que afectan la inflacién, lo
cual podria ser abordado mediante modelos mds complejos como VAR
estructurales con restricciones de signo o TVP-VAR con volatilidad
estocdstica. En segundo lugar, la estimacién por GMM, aunque robusta
frente a la endogeneidad, puede verse afectada por problemas de seleccién
de instrumentos o debilidad de los mismos, lo cual podria distorsionar
los resultados de la inferencia. Entre las lineas de investigacién futura, se
recomienda extender el andlisis hacia modelos no lineales o con coeficientes
variantes en el tiempo, que permita capturar posibles cambios en la
dindmica de la inflacién frente a distintos regimenes de politica monetaria
o choques externos. Ademds, un andlisis diferenciado del componente
importado de la inflacién podria contribuir a una mejor comprensién del
rol de los precios internacionales y del tipo de cambio en la formacién de
precios internos.
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